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ADAMs investeringsrelationer:
Estimation med @&ndrede lagfordelinger i
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Resumé:

Den generelle specifikation i de nuverende relationer for investeringer i maskiner
og investeringer i bygninger og anleg fastholdes, men laglengden i inflationsfor-
ventningerne samt i user-cost soges optimeret.

Det vises, at der, i forhold til de nuverende relationer, er behov for et vaesentligt
lengere lag i inflationsforventningerne samt cendret lagfordeling i user-cost. Uden
at relationerne bliver problemfri, opnds hgjere forklaringsgrad, mindre systematik
i residualerne og mere stabile parametre.

Det lengere lag i inflationsforventningerne betyder, at user-cost i hgjere grad
kommer til at afspejle udviklingen i den nominelle rente efter skat, hvilket specielt
medforer, at rentefaldene bdde i 82/83 og igen i 84/85 kommer til at sld ud i
ogede user-costs.

Marginalegenskaberne pavirkes kun afgorende for sd vidt angdr koefficienterne
til user-cost. For begge investeringskategorier bliver der tale om ca. en 3-dobling
af renteelasticiteterne.

Marginalegenskaberne i de foretrukne relationer vises dels i partielle investerings-
modeller, dels i den samlede model. Det karakteristiske trek er her, udover den
hajere renteelasticitet, det lengere lag i inflationsforventningeme.
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1. Indledning.

I vores papir af 3. marts 1991 blev teorigrundlaget for de nuvarende relationer
for private investeringer i maskiner, fIpm, og bygninger, fIpb, gennemgaet.
Relationerne blev reestimeret pd endelige nationalregnskabstal frem til bade
1987 og med forelobige tal frem til 1989. For begge investeringskategorier
viste der sig en rekke problemer med de nuvaerende specifikationer:

- De oprindelige relationer har store systematiske ex-post-forudsigelsesfe;jl
i 80’erne, hvor maskininvesteringerne undervurderes meget kraftigt frem
til 1986, mens bygningsinvesteringerne systematisk overvurderes.

- De reestimerede relationer er kendetegnet ved kraftige @ndringer af
parameterestimaterne, specielt til user-cost, (hvor koefficienterne i for-
hold til de oprindelige relationer reduceres til 1/5 og 1/4 for hhv fIpm og
fIpb) samt generelt store problemer med parameterstabilitet, som oven-
stdende antyder, bl.a. i form af signifikante chow-teststerrelser for struk-
turelle brud i 80’erne.

Det blev pa baggrund af papiret konkluderet, at eneste mulige forbedring af
relationerne, inden for en tidshorisont frem til naste modelversion, er en
@ndret lagstruktur i inflationsforventningerne i user-cost-udtrykket, der nok méa
betegnes som forholdsvis kort i de eksisterende relationer, specielt for byg-
ningsinvesteringerne.

I dette papir gennemgas derfor en r&kke estimationsforseg med @ndret lag-
struktur, dels i prisforventningerne i user-cost-udtrykket, dels 1 selve user-cost-
udtrykket i relationerne; men med u@ndret specifikation igvrigt. I ADAM
nov89 er lagstrukturen som folger:

Prisforventninger Lags i usercosts

Maskiner | 0.5-p, + 0.5-p,, 0.8-uc, + 0.1-uc,, + 0.1-uc,

Bygninger | 0.33-p, + 0.33-p,, + 0.33-p, | 0.33-uc,, + 0.33:uc, + 0.33-uc,

Grundlaget for de estimerede relationer er, som gennemgdet i ovenn@vnte
papir, kapitaltilpasningsprincippet, hvor det enskede kapitalapparat bestemmes
ud fra en optimal kapitalkvote, der afh@nger af user-cost i forhold til den
forventede afs®tningspris. Formuleret i absolutte @ndringer giver dette:

D(fT) = ab,D(fX®) + acD{ucfX*) - (a-d)fIn_, (1

hvor D er differensoperatoren og:



fT = faste bruttoinvesteringer
JX° = forventet produktion
uc = reale user-costs
px* = forventet pris pd produktionen
fIn = nettoinvesteringer
Parametrene kan gives felgende fortolkninger:
d =  fysisk afskrivningsrate
a = tilpasningshastigheden
c =  marginale &ndring i den optimale kapitalkvote som folge af

en enheds @ndring i reale user-cost.

Reale user-costs er formuleret som:

N 1-Di - pg + d
e - ltzpi( )i - Px Q)
1-t px°
hvor:
14 =  selskabsskattesatsen
Z = tilbagediskonterede vardi af de skattemassige afskrivninger
pr. enhed kapitaludstyr
pi = investeringsprisen
i =  nominel rente
pg = forventede inflation i prisen pa kapitalgodet

Den forventede inflation i prisen pa kapitalgodet er i ADAM - i mangel af
bedre - erstattet af inflationen i prisen pd produktionen.

Der indgar lags bade i inflationsforventningerne i user-cost-udtrykket og i selve
user-cost-udtrykket i de estimerede investeringsrelationer. For at holde sege-
strategien i to dimensioner (ad gangen) er det valgt forst at finde den optimale
laglengde i bade inflationsforventninger og usercost ved at arbejde med simple
uvejede gennemsnit. Der valges i ferste omgang alene (stort set) pd grundlag
af forklaringsgrad. I den valgte relation sgges derefter efter en alternativ vagt-
ning af user-cost!, og den foretrukne relation udszttes endelig for det sedvan-
lige testarsenal. I samtlige estimationer er de nuvarende afskrivningsrater for
maskiner og bygninger pd henholdsvis 0.0885 og 0.0158 anvendt.

'Pi grund af det noget leengere lag i de fundne optimale inflationsforventninger, er en alternativ veegtning
ikke forsegt her.



2. Maskininvesteringer.

De estimerede relationer for maskiner er:

D(flpm-flem) = o, (L)DfXvm + «,D(fXvm-a(L)uipm)

3)
+ a,(flpnm_, -flem _))

hvor ¢ (@) ©0g a(L) er polynomier i lagoperatoren, hvor der pé forhdnd er

lagt folgende restriktioner: ¢ @ er et linezrt almonlag, og a(1)=1 .

Da bygningsinvesteringer har en l&ngere levetid end maskininvesteringer, er
planlegningshorisonten l&ngere. Det betyder specielt, at prisforventningerne
rekker lengere ud i fremtiden. Man kan derfor mene, at der ogsa skal lengere
lags i autoregressive inflationsforventninger.

Da user-cost mé fortolkes som forventede user-cost, er der derimod ingen
grund til, at user-cost skal indgd med lengere lag i bygningsinvesteringer end
i maskininvesteringer. En eventuel l&ngere tilpasningstid for bygningskapitalen
slar alene ud i tilpasningsparameteren a.

Det er valgt at tage hensyn til disse restriktioner, i det omfang det ikke strider
kraftigt mod data.



Tabel 1. Maskininvesteringer

lag i user-cost

0 0-1 0-2 0-3 0-4

lag i infla- residualspredning

tionsrater
0 1654.03 1828.37 1803.89 1804.94 1804.71
0-1 1837.70 1735.17 1688.44 1650.23 1567.33
0-2 1750.97 1666.53 1618.39 1462.40 1350.93
0-3 1766.53 1648.65 1533.41 1336.65 1399.42
0-4 1704.75 1470.88 1360.18 1286.90 1455.59
0-5 1559.52 1223.72 1298.05 1288.01 1479.84
0-6 1490.77 1299.06 1402.47 1318.35 1570.67
0-7 1636.12 1462.58 1513.06 1397.26 1699.92
0-8 1655.88 1399.51 1503.25 1442.28 1674.79
09 1660.22 1436.12 1578.21 1413.59 1620.35

koefficient til user-cost

0 0.04 0.01 -0.04 -0.04 -0.05
0-1 0.00 -0.05 -0.08 -0.10 -0.14
0-2 -0.05 -0.07 -0.09 -0.14 -0.20
03 -0.04 -0.08 -0.12 -0.18 -0.22
0-4 -0.06 -0.12 -0.16 -0.21 -0.24
0-5 -0.09 -0.17 -0.20 -0.25 -0.27
0-6 -0.11 -0.19 -0.22 -0.30 -0.29
0-7 -0.09 -0.20 -0.23 -0.36 -0.27
0-8 -0.11 -0.26 -0.29 -0.39 -0.34
0-9 -0.10 -0.25 -0.25 -0.38 -0.35

t-veerdi for koefficient til user-cost

0 2.17 0.45 0.93 0.91 0.91
0-1 0.13 1.60 1.95 2.22 2.77
0-2 1.47 2.10 2.42 3.41 4.15
0-3 1.33 222 2.97 4.24 3.81
0-4 1.83 3.33 4.08 4.58 3.40
0-5 2.80 4.98 4.51 4.53 3.20
0-6 3.24 4.50 3.80 4.28 2.61
0-7 2.32 3.43 3.10 3.79 1.78
0-8 2.18 3.81 3.17 3.55 2.00
0-9 2.15 3.54 2.69 3.74 2.40

Tabel 1 viser residualspredning, koefficient til user-cost samt dennes t-verdi
som funktion af laglengden i hhv. inflationsforventninger og user-cost, esti-
meret over perioden 1963-87. Som det fremgér senere, specielt for bygningsin-
vesteringernes vedkommende, er det afgerende for resultaterne, om indevaren-
de periodes inflation/usercost indgdr. Samtlige kombinationer, der ikke vises
i teksten, er vist i appendix. Her vises alene resultaterne, hvor bade indevaren-
de periodes inflation og user-cost indgar. Denne kombination er strengt taget
ikke den, der giver den laveste spredning for maskininvesteringer. Der opnds
en svagt lavere spredning, hvis indevarende periodes inflation udelades. Be-
grundelsen for valget er, at den klart laveste spredning for bygningsinvesterin-
ger opnds med indevarende periodes inflation inde.

Det ses, at ndr der arbejdes med simple uvejede gennemsnit, opnds den laveste
spredning med 5 perioders lag i inflationen og 1 periodes lag i user-cost. Ved
fri estimation af vagtene i user-cost fés, efter afrunding, vaegtene 0.3 og 0.7
til henholdsvis aktuel og 1 periode lagget user-cost:



D(fIpm-flem)

115-DfXvm + .085:DfXvm_; + .055-DfXvm_,
179-D[fXvm (.3 -uipm + .7 -uipm )]
350(fIpnm_, -flem_;) + 4009.67-D76

N = 1956-87 R? = 823 & = 1087.42 LM(1) = 1.08

Figur 1. Residualplot for fIpm, mill. kr.
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Figur 2a. Rekursiv estimation af fIpm.

{-trins Chow-test 1 3
Normeret med §x kritisk verdi tllpasnlng
124 - 030
0.20 4
0 '\
0004 “~-my
\
08 + 000 A N
0,10 h
0.8 L
=020
04 4 L -0.30
-040
02
-0.50 4
0.0 -0.80 v T v
w7 1980 1988 1990 1978 1980 1986 1990
Wl Normerot Chow-verd! =—Bstlmat --Bvro B3x --Nedre 95x
uipm D76
030 4 - 10000 -
0201 " 5000
0.10 4 L
6000 4
0.00
4000
~0.10 4 3
020 | 2000
030 v v v T 0 T T r v
1978 1980 1988 1990 1976 1980 1985 1990
—Estimat --Bvre 98x --Nodre 96x —Estimat --@wro 95x --Nodre 95z

fXvm
0.10 - - 0124
0.14 4 o4
0.13 4 s L
B 0.08 4
0.10 4 o
0.00 4 L 0.004
0.8 | L 0.044
0.04 4 L
0.02 4 r_.’
0.02 / 2 /’
/ /
000 ~ 000 1 —
-/ -
-0.02 . ; v ; -0.08 £ . : v
1978 1880 1986 1990 1978 1980 1985 1990
—EBEstimat --@vre 065 --Neodre 06x = Estimat --Bvre 96x --Nedre 95x
fXvm(-2)
0.15 4 -
0.10 .’,"‘— _\\\\ __________ . L
— b
-0.10 T T
1978 1980 1986 1990

~Batimat --Bvra 98x --Nedre 986x




8

Den estimerede relation er, i forhold til reestimation af den nuvarende rela-
tion, kendetegnet ved:

1) Pen forklaringsgrad uden oplagt systematik i residualerne malt ved
LM-testet for 1.-grads autokorrelation. Faktisk fanger relationen ogsa
pent udviklingen udenfor estimationsperioden.

2) Pznere; men ikke helt tilfredsstillende parameterstabilitet. Der er dog
kun en enkelt signifikant verdi for chow-testet, og en tendens til p2nt
stabile parametre i 80’erne.

3) Parametrene er overraskende uafhzngige af estimationsperiodens
starttidspunkt. (grafer herfor ikke vist).

4) Den samlede reaktion pd @ndringer i produktionen er stort set u&n-
dret.

5) Reaktionen pa @ndringer i reale user-cost er meget kraftigere.

Marginalegenskaberne, bade pé kort og langt sigt, fremgér klarere af tabel 2,
hvor de enkelte parametre er separeret ud.

Tabel 2. Maskininvesteringer: Sammenligning af marginalegenskaber.

a b c 6ﬂ£m/ﬂpm 6%'Fm/ﬂgm 6%(/ﬂ_gm‘
' uipm uipm_; uipm

Nov&9

0,33 0,51 -0,16 -0,91 -0,11 -3,48

Foretrukne | 0,43 0,59 -0,41 -1,17 -2,75 -9,15

Note: Portolkningen af parametrene fremgAr af indledningen.
1) refererer til endringer i akkumulerede nettoinvesteringer som folge af en permanent stigning i user-cost i procent af investeringsniveauet.

Det fremgér af tabellen, at tilpasningshastigheden er svagt oget, og at reaktio-
nen pa afsztningsstigninger ogsa oges lidt. Mere radikal er ®ndringen i reak-
tionen pa user-cost, hvor den samlede pseudoelasticitet er nesten 4-doblet efter
2 perioder (1,17+2,75 mod fer 0,91+0,11), svarende til en nasten 3-dobling
af den langsigtede ®ndring af kapitalapparatet i procent af investeringsniveauet
som folge af 1 pct-point’s @ndring i user-cost.

Nedenstdende figurer (3-5) viser partielle langsigtsmultiplikatorer i den nu-
vaerende relation samenlignet med den foretrukne. Der er foretaget 3 multi-
plikatoreksperimenter:

1) Dgning af fXvm med 1 mia. i 1980-priser.
2) Ggning af obligationsrenten iwbz med 1 pct.-point.
3) Dgning af inflationsraten i pxvm med 1 pct.-point.

Multiplikatoreksperimenterne er foretaget i en partiel model for investerings-
relation, afskrivningsrelation samt tilhgrende definitionsligninger.



Figur 3a. Effekt af en ogning af fXvmm med 1 mia. i 1980-priser, Nu-
varende relation, mill. kr.
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Figur 3b. Effekt af en ogning af fXvm med 1 mia. i 1980-priser, Fore-
trukne relation, mill. kr.
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Figur 4a. Effekt af en egning af iwbz med 1 pct.-point, Nuvarende rela-
tion, mill. kr.
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Figur 4b. Effekt af en ogning af iwbz med 1 pct.-point, Foretrukne rela-
tion, mill. kr.

S
e

-200 -

—

-400 -+ L

-600 - -

-800 - -

_'10()0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 29

— flpm --flpvin —flpnm



11

Figur 5a. Effekt af en egning af inflationsraten i pxvm med 1 pct.-point,
Nuvarende relation, mill. kr.
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Multiplikatoreksperimenterne viser, hvad man kunne forvente pa baggrund af
tabel 2. Der er for de forste 2 multiplikatorer ikke overraskende tale om et ret
ens dynamisk forleb; men selvfolgelig med meget kraftigere reaktion pé rente-
@ndringen. For inflationsmultiplikatoren er det lengere lag i inflationsforvent-
ningerne afgerende. Reaktionen er naturligvis meget kraftigere; men multi-
plikatoren (pa nettoinvesteringerne) nér sit maksimum noget senere.

Det kan maske umiddelbart undre, at en relation baseret pé kapitaltilpasnings-
princippet ikke i alle tilfzlde sikrer, at nettoinvesteringsmultiplikatorerne kon-
vergerer til 0. Som det fremgér af de partielle multiplikatorer, sker det alene
for stigninger i fXvm; men ikke ndr rente eller inflationsforventninger ®ndres.
Begrundelsen er, at nettoinvesteringerne i den (globalt asymptotisk) stabile
stationare tilstand, hvor disse er konstante, er en lineer funktion af @ndringen
i afsetningen; men en ikke-lineer funktion af user-cost, der igen er en ikke-
lineeer funktion af rente og inflationsforventninger. User-cost indgér multi-
plikativt med afs@tningen og rente og inflationsforventninger indgdr multi-
plikativt med andre tidsserier i selve user-cost-udtrykket.

Fra relation (1) og formuleret i kontinuert tid kan nettoinvesteringerne skrives:

e
9% = a(bl+c-uc)af§ + acfX’a%tc - afln

I den betragtede partielle model er dette en simpel fuldstendig 1.-ordens dif-
ferentialligning, da bade user-cost og afs@tning betragtes som eksogene. Dif-
ferentialligningen er globalt asymptotisk stabil, da stabilitetsbetingelsen:

a( afln)
at = -Qq < 0

ofIn

er opfyldt for enhver positiv tilpasningshastighed, og differentialligningen er
linezr. I den stationere tilstand for nettoinvesteringerne, er disse givet ved:

d . ouc
fIn = (b1+c-uc)af;f + cfX vy

Da de reale user-cost stort set er konstante i den valgte simulationsperiode i
grundbanken, er koefficienten til @ndringer i afs@tningsforventningerne nasten
konstant, og et niveauskift i afsetningsforventningerne vil derfor ikke pavirke
nettoinvesteringerne pé langt sigt, da niveauskiftet ikke vil pavirke de absolutte
@ndringer heri. Et niveauskift i user-cost vil derimod pavirke nettoinvesterin-
gerne pa langt sigt med mindre afs@tningsforventningerne er konstante. Med
user-cost multipliceret pa afs@tningsforventningerne, der i simulationsperioden
udviser positive vaekstrater, vil en niveau®ndring i user-cost altsd give stigende
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absolutte ®ndringer i dette produkt, og dermed fore til permanente @ndringer
i nettoinvesteringerne. Dette suppleres af, at rente og inflationsforventninger
igen indgdr multiplikativt med andre tidsserier i selve user-cost-udtrykket.
Dette er baggrunden for, at en stigning i user-cost (fremkommet via rentestig-
ning, jf. fig. 4) ferer til permanent lavere nettoinvesteringsniveau og at det
modsatte gor sig geldende ved et fald (forarsaget via stigende inflationsfor-
ventninger, jf. fig. 5). I appendix C er ovenstiende yderligere dokumenteret

gennem multiplikatoreksperimenter med et forudsat fladt forlgb for afsetnin-
gen.
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3. Bygningsinvesteringer

For bygningsinvesteringer er den generelle specifikation helt svarende til rela-
tion (3) for maskininvesteringer:

D(flpb~fleb) = B (L)DfXvb + B,D(fXvb-B(L)uipb)

3
+ B5(fIpnb_, -fleb_,)

og med helt tilsvarende restriktioner pa lagpolynomierne.

Tabel 3. Bygningsinvesteringer

lag i user-cost

1 12 1-3 1-4
lag i infla- residualspredning
tionsrater
0 894.25 892.32 887.13 883.70
0-1 893.63 891.87 887.64 875.90
0-2 893.75 892.60 883.99 855.07
0-3 893.95 889.58 868.03 828.27
0-4 889.95 865.29 832.64 785.72
0-5 874.75 829.34 786.14 731.06
0-6 876.34 839.32 738.78 703.35
0-7 878.08 820.22 699.17 724.51
0-8 865.38 788.42 743.48 783.13
0-9 877.31 866.29 855.31 844.22
koefficient til user-cost
0 -0.00 -0.00 -0.01 -0.01
0-1 -0.00 -0.01 -0.01 -0.02
0-2 -0.00 -0.00 -0.01 -0.03
0-3 -0.00 -0.01 -0.03 -0.05
0-4 -0.01 -0.03 -0.05 -0.08
0-5 -0.02 -0.06 -0.08 -0.10
0-6 -0.02 -0.06 -0.11 -0.13
0-7 -0.02 -0.07 -0.14 -0.15
0-8 -0.03 -0.10 0.15 -0.15
0-9 -0.02 -0.06 -0.08 -0.10
t-veerdi for koefficient til user-cost
0 0.01 0.29 0.56 0.69
0-1 0.16 0.32 0.54 0.93
0-2 0.14 0.26 0.68 1.39
0-3 0.11 0.45 1.12 1.87
0-4 0.43 1.18 1.79 2.50
0-5 0.96 1.85 2.49 3.24
0-6 0.93 1.69 3.13 3.61
0-7 0.88 1.99 3.65 3.33
0-8 1.18 2.44 3.05 2.53

0-9 0.89 1.16 1.38 1.59
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Tabel 3 viser residualspredning, koefficient til user-cost og dennes spredning,
estimeret over perioden 1963-87, helt tilsvarende tabel 1 for maskininvesterin-
ger; men med den forskel, at de bedste resultater opnds, nir indevarende
periodes user-cost ikke indgar. (Appendiks B viser resultaterne af at inkludere-
/ekskludere indevaerende periodes inflationsforventninger og user-cost). Det
fremgér af tabel 3, at den laveste residualspredning opnés for et lag i prisfor-
ventningerne pa 0 til 7 &r og et lag i user-cost pa 1 til 3 &r.2

Der er altsé tegn pa, at lagget i prisforventningerne, som ventet, skal vaere
lengere end for maskininvesteringer; men der er ogsa tegn p4, at lagget i user-
cost ikke kan kortes ned til samme l&ngde som i maskininvesteringerne. Lag-
get i user-cost bliver hermed det samme som i den eksisterende relation; men
lagget i prisforventningerne meget l&ngere.

Den optimale vagtning af de laggede user-cost givet ovenstiende optimale
laglengde er fundet ved fri estimation, og ved afrunding fas:

Den estimerede relation er:

D(fIpb-fleb) = .057-DfXvb + .029:DfXvb_,
- .116'D[fXvb«(.2uipb_, + .4-uipb_, + 4-uipb_,)]
- .108«fIpnb_, -fleb_,)

N =1960-87 R?=.789 & = 67535 LM(l) = 2.21

Med fri estimation fas et lidt l&ngere gennemsnitligt lag i user-cost end i den
nuvarende relation, hvor user-cost indgér uvejet.

Figur 6. Residualplot for fIpb-relationen, mill. kr.
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Figur 7a. Rekursiv estimation af fIpb-relationen.
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Generelt om estimationsresultaterne, sammenlignet med den oprindelige rela-
tion, galder:

1) Forklaringsgraden er noget penere end den nuvarende relation reesti-
meret, og der er ikke de store problemer med systematik i residualer-
ne mélt med LM-testet. Det er dog lidt foruroligende, at relationen,
ligesom den nuvarende, skyder systematisk for hgjt i slutningen af
70’erne og begyndelsen af 80’erne. Der er imidlertid tale om en peri-
ode med meget store udsving i bygningsinvesteringerne, som relatio-
nen fanger meget pznt, og fejlene i denne periode er noget mindre
end for den nuvarende relation.

2) Parameterstabiliteten er ogsd noget kennere, selv om den ikke er
tilfredsstillende. Der er stadig problemer omkring 1984/85, omend
noget mindre end for. Koefficienterne til user-cost og tilpasnings-
hastigheden er nogenlunde stabile fra sidste del af 70’erne og frem,
mens der er sterre problemer med koefficienterne til fXvb.

3) Parametrene er overraskende uafhangige af estimationsperiodens
starttidspunkt. (graferne ikke vist her).

4) Der er sket en svag reduktion af tilpasningshastigheden, mens reaktio-
nen pa @&ndringer i afs@tningen stort set er u@ndret.

5) Der er sket en kraftig ogning i reaktionen p& @ndringer i reale user-
cost.

De marginale kort- og langsigtsegenskaber fremgar klarere af tabel 4, hvor de
enkelte parametre er separeret ud og sammenlignet med den nuvarende rela-
tion.

Tabel 4. Bygningsinvesteringer: Sammenligning af marginalegenskaber.

a b, c a%Qu%g_le 6%Qu£)p/ggzb a%gp% !

Nov89 0,16 0,73 -0,27 -0,60 -0,60 -11,33

Foretrukne | 0,12 0,69 -0,94 -0,97 -1,95 -44 .49

1) refererer til endringer i akkumulcrede netitoinvesteringer som folge af en permanent stigning i user-cost i procent af investeringsniveauet.
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Figur 8a. Effekt af en ogning af fXvb med 1 mia. i 1980-priser, Nuvaeren-

de relation, mill. kr.
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Figur 8b. Effekt af en egning af fXvb med 1 mia. i 1980-priser, Foretruk-
ne relation, mill. kr.
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Figur 9a. Effekt af en sgning af iwbz med 1 pct.-point, Nuvaerende rela-
tion, mill. kr.
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Figur 9b. Effekt af en ogning af iwbz med 1 pct.-point, Foretrukne rela-
tion, mill. kr.
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Figur 10a. Effekt af en egning af inflationsraten i pxvb med 1 pct.-point,
Nuvarende relation, mill. kr.
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Figur 10b. Effekt af en ogning af inflationsraten i pxvb med 1 pct.-point,
Foretrukne relation, mill. kr.
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Forskellene pa de to relationers dynamiske egenskaber er i figurerne 8-10 vist
ved multiplikatoreksperimenter i en partiel model for bygningsinvesteringerne,
helt tilsvarende figurerne 3-5 for maskininvesteringerne. Som forventet er den
kraftigere reaktion pa @ndringer i user-cost, det sterre lag i inflationsforvent-
ningerne og den lidt lavere tilpasningshastighed de dominerende @ndringer i
forhold til den nuvarende relation.

Det ses igen, at nettoinvesteringerne pa langt sigt ikke konvergerer til 0 ved
@ndringer i rente eller inflationsforventninger. Begrundelsen er helt den samme
som for maskininvesteringer.
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4. Multiplikatorforseg med den samlede model.

Figur 11a. Effekt af en egning af fXov med 1 mia. i 1980-priser, Nov89-
versionen, mill. kr.
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Figur 11b. Effekt af en egning af fXov med 1 mia. i 1980-priser, Nov89-
versionen med foretrukne relationer for fIpm og fIpb, mill. kr.
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Figur 12a. Effekt af en ggning af iwbz med 1 pct.-point, Nov89-versionen,
mill. kr.
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Figur 12b. Effekt af en sgning af iwbz med 1 pct.-point, Nov89-versionen
med foretrukne relationer for fIpm og fIpb, mill. kr.
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5. Skibe, fly og boreplatforme

I forbindelse med modelgruppepapiret Thomas C. Jensen, 21. august 1991:
Korrektioner i import mm. til maskininvesteringer, er det forsegt at treekke
skibe, fly og boreplatforme ud af maskininvesteringerne. Dette svarer til - ud
over flem - at fratrekke am7yim-fIm (som kommer til at hedde fTy) i estima-
tionsligningen.

Problemet er nu, om flem og am7yim-fIm overlapper, idet flem ikke kan
opfattes som en sgjle i io-tabellen. Ifolge de sidste forlydender er overlapnin-
gen ikke alvorlig, idet boreplatformene ikke er med i flem. Nedenfor er ni-
veauerne Vvist.

Figur 23. flem og am7yim:fIm (venstre) samt fIpm (hgjre). Mio. kr.
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Der kan forst estimeres fra 1967, da der ikke findes io-koefficienter for 1966.
Der vil blive arbejdet pé at fore serien tilbage i tiden, og relationen vil derefter
blive estimeret p& den l&ngst mulige periode, hvilket formentlig ikke vil &ndre
relationen ret meget.

Relationen er kert igennem »gitteret«, og den tidligere fundne kombination (z
til #-5 1 prisforventninger og ¢ til -1 i usercost) er ogsd her lokalt minimum.
Den laveste spredning blev imidlertid fundet med samme prisforventninger,
men med lagget ¢ til #-3 i usercost.
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Ved fri estimation blev flg. vagte til usercost fundet:

t -1 |2 |3
lokalt min. | 0.2 [0.8 |- -
globalt min. (0.2 | 0.6 | 0.1 [0.1

Nedenfor er den overste relation vist.

D(fipm-flem-am7yim-fIm)

= .133:-DfXvm + .093-DfXvm_, + .052:DfXvm_,

(.010) (.011) (.020)
- .155-D[fXvm«(.2-uipm + .8 -uipm_,)]
(.024)

- 437«fIpnm_, -flem_ -am7yim_,"fIm_)) + 2318.91-D76
(.079) . (1048.40)

N =1967-87 R? =.932 & = 801.40 LM(1) = 0.06

Parametrenes stabilitetsegenskaber ligner til forveksling fig. 2a og 2b; og der
er ogsa her signifikant Chow-test i dret 1981. Nedenfor vises relationen:

Figur 24. Vagte: 0.2 og 0.8. Mio. kr.
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Parametrene svarer til, at ¢ = 0.53, b1 = 0.53 og ¢ = -0.30 (jf. side 7).

Den nederste relation giver en tilpasningskoefficient pa -0.465 samt en koeffi-
cient til usercost pa -0.192. Spredningen er her 732.56, men parametrene er
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mindre stabile, og der er storre forudsigelsesfejl i de forelgbige &r, hvor den
i 1989 og 1990 skyder over 1 mia. kr. for lavt.

Figur 25. Vagte: 0.2, 0.6, 0.1 og 0.1. Mio. kr.
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Appendiks A. Maskininvesteringer. Estimationer med forskellige lag-
strukturer.

Tabel Al. Maskininvesteringer

lag i user-cost

0 0-1 0-2 0-3 0-4
lag i infla- residualspredning
tionsrater
1 1688.80 1480.29 1596.39 1522.16 1344.29
1-2 1522.07 1550.57 1569.47 1356.01 1226.59
1-3 1617.81 1554.57 1515.95 1307.65 1390.48
1-4 1560.78 1363.18 1377.65 1335.60 1502.13
1-5 1433.76 1167.16 1364.82 1388.85 1574.82
1-6 1394.09 1289.96 1483.67 1453.16 1677.53
1-7 1539.03 1434.35 1580.35 1533.81 1769.93
1-8 1560.25 1364.71 1573.44 1559.69 1752.33
1-9 1587.77 1430.22 1626.52 1506.22 1698.87
koefficient til user-cost
1 -0.04 -0.07 -0.08 -0.10 -0.15
1-2 -0.06 -0.07 -0.09 -0.13 -0.19
1-3 -0.06 -0.08 -0.11 -0.15 -0.19
1-4 -0.07 -0.11 -0.14 -0.17 -0.18
1-5 -0.08 -0.15 -0.16 -0.19 -0.18
1-6 -0.09 -0.16 -0.17 -0.21 -0.17
1-7 -0.09 -0.18 -0.18 -0.24 -0.14
1-8 -0.11 -0.24 -0.23 -0.28 -0.19
19 -0.09 -0.22 -0.21 -0.30 -0.23
t-veerdi for koefficient til user-cost
1 1.95 3.27 2.56 3.04 4.19
12 3.01 2.85 2.74 4.10 5.01
13 2.42 2.82 3.08 4.44 3.83
1-4 2.78 4.02 3.97 4.23 3.07
1-5 3.58 5.43 4.05 3.82 2.58
1-6 3.85 4.56 3.26 3.38 1.90
1-7 2.95 3.61 2.65 2.90 1.19
1-8 2.81 4.05 2.72 2.78 1.39

1-9 2.63 3.61 2.38 3.15 1.84



Tabel A2, Maskininvesteringer

lag i infla-
tionrater

0

0-1
0-2
0-3
04
0-5
0-6
0-7
0-8
0-9

0-1
0-2
0-3
0-4
0-5
0-6
0-7
0-8
0-9

0-1
0-2
0-3
0-4
0-5
0-6
0-7
0-8
0-9

1739.12
1536.95
1658.45
1609.36
1346.45
1321.97
1595.04
1724.91
1641.65
1740.53

-0.03
-0.07
-0.06
-0.08
-0.13
-0.15
-0.12
-0.09
-0.15
-0.09

1.57
2.95
2.17
2.49
4.17
4.34
2.55
1.65
2.27
1.54

lag i user-cost

1-2 1-3 1-4
residualspredning
1512.48 1586.52 1615.30
1546.00 1543.11 1453.26
1610.27 1485.45 1425.88
1475.97 1350.26 1494.36
1236.81 1339.19 1614.18
1396.81 1526.89 1726.12
1678.30 1654.64 1814.07
1712.88 1697.57 1836.53
1676.13 1678.70 1822.30
1749.31 1648.44 1787.39

koefficient til user-cost

-0.08 -0.09 -0.10
-0.09 -0.11 -0.15
-0.09 -0.13 -0.17
-0.12 -0.16 -0.17
-0.18 -0.19 -0.16
-0.19 -0.18 -0.13
-0.13 -0.16 -0.07
-0.14 -0.17 -0.02
-0.20 -0.23 -0.09
-0.15 -0.25 -0.16

t-veerdi for koefficient til user-cost

3.10 2.64 2.46
2.89 2.92 3.49
2.49 3.29 3.63
3.34 4.14 3.12
4.93 4.11 2.29
3.76 2.86 1.49
1.94 2.05 0.64
1.70 1.78 0.17
2.00 1.95 0.54

1.46 2.19 1.02
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Tabel A3. Maskininvesteringer

lag i infla-
tionsrater

1

1-2
1-3
1-4
1-5
1-6
1-7
1-8
1-9

1-2
1-3
1-4
1-5
1-6
1-7
1-8
1-9

1-2
13
14
1-5
1-6
1-7
1-8
1-9

1597.78
1738.30
1660.87
1368.51
1405.02
1688.49
1774.02
1703.96
1785.20

-0.04
-0.04
-0.06
-0.12
-0.13
-0.09
-0.06
-0.12
-0.06

2.57
1.57
2.15
4.03
3.76
1.89
1.20
1.80
1.1

lag i user-cost

1-2 1-3 1-4
residualspredning
1722.59 1615.56 1422.70
1765.23 1585.03 1492.69
1643.72 1488.83 1617.44
1471.72 1524.27 1734.66
1636.25 1683.85 1808.48
1798.19 1771.88 1839.52
1812.89 1795.32 1828.20
1805.42 1790.43 1837.37
1828.20 1758.92 1834.45

koefficient til user-cost

-0.05 -0.09 -0.14
-0.05 -0.10 -0.14
-0.08 -0.12 -0.12
-0.13 -0.12 -0.08
-0.11 -0.10 -0.05
-0.05 -0.08 0.01
-0.05 -0.08 0.06
-0.08 -0.11 0.04
-0.04 -0.14 -0.04

t-veerdi for koefficient til user-cost

1.70 2.46 3.66
1.33 2.64 3.15
2.26 3.21 2.29
332 2.90 1.44
2.20 1.83 0.71
0.89 1.13 0.08
0.71 0.91 0.56
0.83 0.99 0.27

0.48 1.33 0.27
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Appendiks B. Bygningsinvesteringer. Estimationer med forskellige lag-
strukturer.

Tabel B1. Bygninger

lag i user-cost

0 0-1 0-2 0-3 0-4
lag i infla- residualspretning
tionsrater
0 878.25 887.28 892.30 894.25 893.48
0-1 856.57 882.32 890.37 894.09 892.38
0-2 840.06 879.55 888.33 894.26 886.86
0-3 826.56 872.57 888.55 893.66 881.90
0-4 815.47 873.58 892.05 891.82 873.13
0-5 835.19 882.18 893.87 886.23 848.16
0-6 844.66 882.95 894.25 872.43 825.70
0-7 827.95 874.57 894.26 870.14 854.69
0-8 811.49 873.75 894.01 889.80 887.24
0-9 824.55 870.53 879.47 890.22 894.23

koefficient til user-cost

0 0.01 0.01 0.01 -0.00 -0.00
0-1 0.02 0.01 0.01 0.00 -0.01
0-2 0.02 0.01 0.01 0.00 -0.02
0-3 0.03 0.02 0.01 -0.00 -0.03
0-4 0.03 0.02 0.01 -0.01 -0.04
0-5 0.02 0.02 0.00 -0.02 -0.07
0-6 0.02 0.02 0.00 -0.05 -0.10
0-7 0.03 0.03 0.00 -0.06 -0.09
0-8 0.04 0.04 0.01 -0.03 -0.04
0-9 0.03 0.04 0.05 0.03 0.00

t-vaerdi for koefficient til user-cost

0 0.87 0.58 0.31 0.01 0.18
0-1 1.38 0.77 0.44 0.11 0.28
0-2 1.68 0.86 0.55 0.04 0.58
0-3 1.91 1.05 0.54 0.15 0.76
0-4 2.08 1.02 0.34 0.33 1.01
0-5 1.77 0.78 0.15 0.61 1.53
0-6 1.60 0.75 0.03 1.02 1.91
0-7 1.88 0.99 0.01 1.08 1.41
0-8 2.13 1.02 0.13 0.44 0.57

0-9 1.94 1.10 0.86 0.46 0.05
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Tabel B2. Bygninger

lag i user-cost

0 0-1 0-2 0-3 0-4
lag i infla- residualspredning
tionsrater
1 869.59 887.10 890.06 893.63 892.10
1-2 866.79 886.18 888.63 894.24 885.73
1-3 851.95 879.47 889.49 893.57 881.21
14 838.83 880.03 892.94 891.69 873.58
1-5 854.43 887.83 894.21 886.53 854.77
1-6 862.91 889.19 894.17 874.86 842.54
1-7 847.63 883.95 894.10 873.59 866.03
1-8 833.22 883.48 894.26 890.38 889.83
19 843.24 880.82 883.06 890.22 894.10
koefficient til user-cost
1 0.01 0.01 0.01 0.00 -0.01
1-2 0.01 0.01 0.01 0.00 -0.02
1-3 0.02 0.01 0.01 -0.00 -0.02
1-4 0.02 0.01 0.01 -0.01 -0.03
1-5 0.02 0.01 0.00 -0.02 -0.05
1-6 0.02 0.01 -0.00 -0.04 -0.07
1-7 0.02 0.02 -0.00 -0.05 -0.06
1-8 0.03 0.02 0.00 -0.02 -0.03
1-9 0.03 0.03 0.03 0.02 0.01
t-veerdi for koefficient til user-cost
1 1.11 0.60 0.46 0.19 0.30
12 1.18 0.64 0.54 0.06 0.63
1-3 1.48 0.86 0.49 0.17 0.79
1-4 1.71 0.85 0.26 0.34 1.00
1-5 1.43 0.57 0.06 0.60 1.41
1-6 1.26 0.50 0.06 0.97 1.64
1-7 1.55 0.71 0.08 1.00 1.18
i-8 1.80 0.73 0.02 0.41 0.45

1-9 1.63 0.82 0.75 0.46 0.10



Tabel B3. Bygninger

lag i infla-
tionsrater

1

1-2
1-3
14
1-5
1-6
1-7
1-8
1-9

1-2
1-3
1-4
1-5
1-6
1-7
1-8
1-9

12
13
1-4
1-5
1-6
1-7
1-8
1-9

893.27
893.72
893.92
889.10
873.88
877.72
878.16
864.49
877.30

-0.00
-0.00
-0.00
-0.01
-0.02
-0.02
-0.02
-0.03
-0.02

0.20
0.15
0.11
0.48
0.99
0.89
0.88
1.21
0.90

lag i user-cost

1-2 13 14
residualspredning

892.83 889.93 871.73
893.58 886.19 847.62
890.79 870.28 826.95
866.00 838.43 798.97
842.02 805.12 767.06
854.85 776.29 756.09
836.81 744.04 776.22
809.09 775.06 818.82
873.77 864.98 860.46

koefficient til user-cost

-0.00 -0.01 -0.02
-0.00 -0.01 -0.04
-0.01 -0.02 -0.05
-0.03 -0.04 -0.06
-0.04 -0.06 -0.08
-0.04 -0.08 -0.09
-0.05 -0.11 -0.10
-0.08 -0.12 -0.10
-0.04 -0.07 -0.07

t-veerdi for koefTicient til user-cost

0.25 0.44 1.04
0.17 0.61 1.54
0.39 1.08 1.89
1.17 1.70 2.32
1.65 222 2.76
1.42 2.63 2.91
1.73 3.06 2.63
2.16 2.63 2.02

1.00 1.19 1.30
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Appendiks C. Partielle multiplikatoreksperimenter med fIpm-relationen
i et forleb med og uden vakst i afsetningsforventninger-
ne,

Figur C1. Ogning af user-cost med 1 pct.-point i et udgangsforleb uden
vaekst i afsetningsforventningerne, mill. kr.
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Figur C2. Ogning af renten med 1 pct.-point i et udgangsforleb uden
vaekst i afsetningsforventningerne, mill. kr.
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Figur C3. Ogning af inflationen med 1 pct.-point i et udgangsforieb uden
vakst i afsetningsforventningerne, mill. kr.
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Figur C4. Ogning af user-cost med 1 pct.-point i et udgangsforleb med
vaekst i afsetningsforventningerne, mill. kr.
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Appendiks D. Analyse af de to foretrukne relationer.

De to nedenstéende figurer viser udviklingen i inflationsforventningerne i hhv.
de nuvarende ligninger og de foresldede, sammenlignet med den faktiske
inflationsudvikling.

Figur D1. Maskininvesteringer.
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Figur D2. Bygningsinvesteringer.
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Dette giver folgende forleb for reale usercost, hvor ADAMs nuvarende er vist
til sammenligning, foretrukne: fuldt optrukket, nov89: stiplet.

Figur D3.
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Nedenfor er vist en dekomponering af de foresldede og nuvarende uipm- og
uipb-udtryk. Variablerne bivpm hhv. bivpb er udeladt, da de stort set ikke
pavirker usercost i den betragtede periode.

Figur D4. Dekomponering af uipm, foretrukne specifikation.
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Figur DS. Dekomponering af uipm, Nov89-specifikation.
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Figur D6. Dekomponering af uiph, foretrukne specifikation.
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Figur D5. Dekomponering af uipb, Nov89-specifikation.
0.10 -

0.05 -

0.00

-0.05 - \ -
rel. pris “\ / uipb \ /"
-0.10 1 '\\ // px§7be L
-0.15 +————— .
1960 1965 1970 1975 1980 1985

© 1990
I selve investeringsligningerne indgar reale user-cost multiplikativt med den
forventede afs@tning, hvilket gor den kvantitative betydning af usercost i esti-

mationsperioden vanskelig at gennemskue. Derfor er begge de foresldede inve-
steringsligninger dekomponeret i tilpasning, usercost og afs@tning.

Figur D6. Dekomponering af fIpm-relationen, D76 (=4009.67) udeladt af
figuren, mill. kr.
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Figur D7. Dekomponering af fIpb-relationen, mill. kr.
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Appendiks E. Alternativ relation for bygningsinvesteringerne. (0-5),(1-5)

Som n&vnt i afsnit 3 kunne der opnds en svag forbedring af forklaringsgraden
i bygningsinvesteringerne, hvis lagget i user-cost blev forlenget betydeligt,
forudsat, at lagget i inflationsforventningerne blev reduceret til samme niveau
som for maskininvesteringer’. Af teoretiske grunde blev det foretrukket at
arbejde med sé ens lag i user-cost som muligt og l&ngere lag i inflationsfor-
ventningerne for bygningsinvesteringer. Resultaterne heraf fremgér i det fol-
gende.

Den estimerede relation er:

D(fIpb-fleb)

056-DfXvb + .028-DfXvb_,

5
131 ‘D[vab%E uipb_]
i=1
104+(flpnb_, ~fleb_)

N = 1960-87 R?

803 & = 65293 LM(l) = 2.54

Figur El. Residualplot.
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3Den hajere forklaringsgrad blev fundet i fasen med uvejede gennemsnit af laggede verdier af user-cost.
Med fri estimation med lag i inflationsforventningerne pé op til 7 ar viste user-cost sig at veere stzerkt insignifi-
kante for lags storre end 3 &r, hvilket reproducerer den foretrukne relation.



Figur E2. Rekursiv estimation.
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Figur E3. Rekursiv estimation.

0.120 4

0.100 4

0.080 -

0.020 +—y

fXvb

tilpasning

41

~-Nedre 95%

0.100 W N

0.000 v

0.10 5.

1980 1935
--Bvre 98x --Nedre 96x
fXvb(-2)

0.08 4 \

0.08 4

-\ e
w002 e
~0.04 T —r
1976 1960 1965 1990
~Estimal ~-@vro 96x  ~-Nedre 95%

1976 1680 1985
= Bstimat --Gvre 05



2L°0- S1°0- ¥L°0- ¥1°0- SL°0- SL°0- %L°0- %L°0- %L°0- SL°0- ZL°0- 12°0- 22°0- S£°0- S¥°0- 95°0- 99°0- SL°0- 62°0- SL°0- £€9°0- 2%°0- 02°0- ¥0°0- LO'0 00°0 VNI
60°0- 60°0- 60°0- 60°0- 60°0- 60°0- 80°0- 80O°0- 80°0- 80°0- 80°0- OL°0- 2L°0- SL"0- 6L°0- £2°0- 22°0- 0£°0- LE°0- 62°0- ¥2°0C- S1°0- 90°0- 20°0 20°0 0070 ddd
- 73XNSY04 SIALN3DOUd -

SL°0 5L°0 9L°0 6L°0 £2°0 62°0 9£°0 2%°0 %90 0%Y°0 0£'0 LL°0 SL°0- S%°0- 0L°0- 88°0- 86°0- S6°0- €9°0- 02°0 £9°L 82°¢ ££°% 86°¢ %6°L 00°0 n
0L0°0 0L0°0 0LO°0 OLO°0 OLO°0 OLD"0 0L0°0 0LO"0 0LO°O0 0LO°0 0LO°0 0LO°0 OLC°0 OLO°0 OLO°0 OL0°0 0LO°0 0LO°0 0L0°0 0L0°0 0L0O°0 0LO°0 0L0°0 01070 0LO0°0 000°0 | ZaMI
825 825 SYOE 2282 9292 EY%2 6122 GEle Z002 968L 66ZL wLZL 2¢9L 2SSL 8lYL 80%L 6LEL 26LL 220L 888 SLB 006 6.6  ZLOL %S9 N3
19691 6%65L §96%L 9L0%L ¥60EL 66L2L L2SLL 99¥0L 2956 0998 8522 1629 0Y8S 898y ¥06% 6862 282 SESL 9901 LEL 26%Y 962 6Ll 8S-  Ole- 1041
12221 26521 8952l 9%02L Y0/LL 82ELL €£L60L OSYOL €266 0256 2€98 8287 GS0L 88L9 60£S E€SY7 299€ S00E 1562 GJS2 28%2 LL2Z2 @28/2 £68¢ L6YL nojl
€906 2298 L1618 1222 9vSL 8lL69 L8Y9 6209 665G 2S0S ZESY 000% SYvE €282 Y0£2 122l 9LEL 296 S22 LSS ZLlLy  9¢E B2 22 99 as
9%GL- 9¢hL- 9ESL- H¥2L- 09LL- 2BOL- LLOL- Z%6- 88B- Y¢8- 282- [L¥.- OlLL- 6.9- SS9- H¥¥9- 6£9- £29- ©¢8G- 2£5- LBY- 208- 6%y- 9L%- 96e- YA
l¥8L- 898L- 2/8L- LGBL- LOBL- 2221- 229L- 02GL- 6S7L- 8OYL- 9S%L- 009L- 0SBL- L022- ¥292- 6.0£- 66%E- OL8E- LE6T- 68LS- €6¢%- LY92- L9LL- 696- L%E- MA

4 € S S S ¢ 2- - ¥1- 02- 92- Zl2- ¥2- 8Bl- L- oL 43 Y9 €8 L2 8¢ SL-  ¥8- ¢4- 114
265- 89G- 295 8LS- L6Y- 6lY- §9Y- 0GY- 0%y~ 28Y- 12%- wey- £2y- 92%- 28Y- YYy- 6S8Y- 9Ly~ €6%- YLS- LYS- 98S- §29- L09- Y9Y- HId
9¢L- 9E€l- YEl- 9Sit- L¥l- 6&6%L- ASL- ¥9L- 99L- 29L- 6%lL- 92L- 96- 29- 8- | 12 Le yl-  €0L- 222- 8GE- L2%- Llg- 662- WdI4
G8- 88- 26- 96- 00L- ¢£0L- %OL- @OL- L6- 88- Sl- 09- G-  Yg-  9g-  8%-  2/- 00L- ZL2lL- %91- 822- l2g- 262- <Zle- 0§- adId
¢ 4 4 Z 4 4 4 4 2 4 l l 15 l l 4 l 024
02 g€€2 66L 691 9yl 2L 66 Y. 9% oL VA 0L~ $21- §€S2- €Yg- LE%- 91G- 9YS- 208~ ZL0Y- %82- 8S2- €82~ 8LY- 9Sl- dad
ysl 09L 9L 9L 191 GGl  6%L 9%l  0SL 991 861 8% ¢lE 268 €LY 6%YS 909 929 165 L6y  Lgg WL 9y 8- oL- EE]
62- 8¢- 8%- 65- 02- 28- S6- BOL- 22l- %ei- Zyl- 6SlL- O0LlL- 28BL- 66L- %22- 0S2- 022- 182- 2LE- 69¢- L6Y- 2L5- Ll9- 80%- W4
99¢- 65¢- LGE- LGE- 25%- 99¢€- 8LE- 88E- 268- HBE- Y9g- 62£- 082- S22- 28L- 19l- O09L- OLL- 002- ¢€0£- <20S- €28- <220L- ZOLL- 2%9- Ad
€102 2102 L1162 0lL02 6002 8002 2002 9002 G002 %002 €002 2002 LOOZ 0002 &66L 8661 L2661 9661 S66L Y661 €661 2661 L66L 0661 6861 88B6L

“Jg A8 ‘qopIogpunisd )y I 10°0 + zqMIl ‘T = ZqMIp *(68A0u) PqelIoje AU T4 sHIpuaddy
€6°0 %S°0 65°0 95°0 2§°0 ZS°0 Z2S°0 ZS°0 85°0 B8S°0 09°0 €9°0 89°0C %.°0 18°0 880 ¥5°0 66°0 00°L S6°0 28°0 19°0 S£°0 £L°0 20°0 00°0 VN1
12°0 22°0 22°0 22°0 22°0 £2°0 22°0 22°0 22°0 £2°0 €2°0 %2°0 92°0 62°0 L£°0 Y£°0 9£°0 9£°0 8€°0 9£°0 L£°0 €2°0 2L°0 20°0 £0°0- 00°0 ddd
- 13)S¥0Jd SIALN3JOYUd -

10°0- 80°0- OL°0- 2L°0- 2L°0- L2°0- 92°0- LE"0- 2£°0- 0£°0- 22°0- 20°0- €L°0 GE°0 1S°0 6S°0 8S°0 0S°0 2£°0 £L°0- 60°L- L9°2- 90°%- 2%"%- £2°2- 00°0 n
200°0 200°0 L0OO"0 LOO'O 1000 L0G°0 LGO"0 LOO™0 L00°0 L00°0 L00°0 L00°0 100°0 LOO"0 L00“0 LGG"0 LOO°0 LOO°0 L00°0 000°0 000°0 00C°0 000°0 000°0 000°0 000°0 | Z8AMI
2281- L8lZ- GBS9- 2509- ££55- L20G- 6Y9%- 992%- L26S- 6095- G2EE- ¥90€- 0282- 2652- 28£2- 68L2- 9002- ¥08L- 29SL- S82l- 2SOL- £56- 9£0L- ¥96- 9SL- N3
9822 9652 210L 2599 0929 L06S €955 2625 266% 8Ly 8L9% 21SY LS¥Y 82%y Yy Gevy 8lgYy 9229y G26E 8l¥E Ll62 8Y¥e 896l £Y¥el SY9 1041
692%1 92851 900€L 65L2L BEELL 8YSOL 2646 6606 89Y8 LL6L 8SY. S60L 6189 0199 9£99 L2S29 %509 2645 02%S %98% 2190% L10¢ SlLi2 2691 629l nodl
856% 6l2Y 62%% 8£2Y 000% 0228 GGG €95€ 0025 220€ 0862 0262 2882 /.82 6/82 S/82 2¢82 80/2 £8%2 6212 €98l ZL£SL 98LL €12 89l as
168 168 988 6.8 698 898 9Y8 288 6LB 208 S6L ¥8L Wil ¥9L 65 09. 89L 2L SSZ LOL 9¢9 18S 8l9 965 989 A
6892 %652 960L 6819 01%9 €919 218G 68YS 2618 EH6% L9LYy €99% €69% £22% 69BY 866% 12LS O09LS LY¥0S 22 2LYl% B2te S¥eZ £8gl 0LS MA
2- €- G- S- 9- S- Y- l- € [ el Ll 9l 1) 9 2- ¢l- 62- 08- g£2- 8- 09- L- 29 6. 114
20L- 96- 98- L.- 29- 8S- 8% 6%£- 0f- le- LL-  2- 2 9l 92 PAY 89 98 65 k4] Ly €S 0. [} 9¢ HIJ
6¢- L¢- g&- 8- 02- Z21- ¢- S 6 8 2- 02- ¢%- 89- 68- %0lL- ¢£LlL- Z2LL- €6- BE- &9 18l 692 912 0Ll HWdId
0g- 82- G- 22- 02- 6lL- 6lL- €£2- 62- 8E- ls-  §9- 18- 26- S6- £8- 65- 62- S- 6 9¢ 68 29l 6L 22l adId
286 86 SlJ6 LL6 196 €96 656 SS6 256 BY6 Yw6 L6  1€6 €56 0E6 926 €26 6L6 SlL6 2l6 606 S06 006 Y06 £L6 024
89 %9 699 SS9 €99 1€9 029 Ll9 609 SL9 LE9 859 €69 282 ¥l L8 %58 Y98 €8 629 96y lsE LLE 60 80¢ dJ4
0%9- 8£9- $£§9- 629- Gl9- €09- 06S- 625~ %2S- 22S- 26S5- 6L9- LS9- LOL- §Y¥i- lll- S6L- 18L- 1%1- 289- 69%9- L22- OLlL- 9L- 9 34
825 926 $26 226 126 025 025 125 225 €S €25 225 618 Ll 025 0gS  y¥S €8S 9¥s 225 GLS 0SS €59 629  YLS Wd
GLE G2¢ HEE ¥ 29¢ 8¢ v6E 80%Y 8Ly 02% OlY 88 ¢5E GlE 6B €BZ L0 0gE 9s¢ 98¢ 8% €69 OLOL L2LlL G696 Ad
cL02 2102 Ll02 0lL0Z 6002 8002 L1002 9002 6002 %002 €002 2002 1002 0002 666l 866L L66L 9661 S66L 966l £66L 2661 L66L 0661 6861 886l

(4

1e 9)s18) ‘0001

+ AoxJpf *(68a0u) PqeoIedUNA "1 syipuaddy




0£°0- 82°0- 22°0- 92°0- §2°0- 92°0- 22°0- 62°0- €£°0- 8¢°0- 5%°0- €5°0- €970- %2°0- 28°0- 66°0- OL°L- ZL"L- 8L"L- 60°L- 88°0- £5°0- GZ°0- S0°0- LO°0 0070 VYN1
9L°0- SL°0- #L°0- €1L°0- 2L°0- 2L°0- £L°0- #L°0- SL°0- 2ZL°0- 6L°0- 22°0- 92°0- L£°0- S€°0- O%°0- £%°0- 9%°0- 9%°0- 2¥°0- %£°0- 02°0- 20°0- 20°0 ¢20°0 00°0 ddd
- 13INSY04 SIALN3JOYd -
S%°0 8%°0 6Y°0 %0 €%°0 S£°0 £2°0 60°0C 90°0- 6L°0- 0£°0- %%°0- 2970~ £6°0- OL"L- €L°Ll- 20°L- 82°0- 22°0- 88°0 %.°2 £6°% /LL'9 0£°S €0°¢ 00°0 n
0lL0°0 0L0"0 OL0°0 OLO°0 0L0°0 0L0°0 0L0°0 0LO°0 0L0O°0 OLO"0 0L0°0 0L0°0 OLO°0 OLO°C 0L0°0 ©0L0°0 0L0°0 0L0°0 0L0°0 0L0°C 0L0°0 0LO°0 0L0°C 0L0°0 OLO0C 000°C | Z8Ml
190/ S6%Y9 G26S 00SS 2205 089y L2S% 0668 889 &2%¢ 202¢ 600f LlB2 0292 692 0292 8£22 €202 <284l 049l %921 G2%L €8SL %961 092 N3
L¥68L 69821 86291 212SL 209%L 2292l Leg2l 99LLL LB66 288 8BSL LEY9 9LES 662% LLES Y6E2 9091 966 965 2ge L6l 98 09- 9.L- 9l2- 1031
L222L S%SZL £989L 2291 %8SSlL S6lYL €26€L 9262l 0L6LL S260L 9686 1928 £99. G959 916G 28S% 689 L1962 2.%2 9822 19%2 G282 %962 LLS2 6%l nodL
GLOLL 26%0L 2566 88¢6 0648 0918 S0S. €289 OLL9 %28S Ye9% 226% 062¢ 2192 6002 6S%L LOOL 299 %s% Z20g S8l %Ll 62 Log 29 as
8/L1l- 9211~ 890L- SLOL- 996- &26- /[88- ¥%SB- 0£8- LlB- 228- G¥8- G98- 698- ¥%98- G.8- B888- 088B- ¢Z¥8- 864- <2li- L92- %29- GlL2- €lg- YA
S09Y- SYlY- 912%- 8Y€E- 9S0E- 26B2- 2S22- 8%.2- 0Y82- 8L0C- 892Z- vLGE- G26E- £Ley- H2lY%- B2LS- %9%5- ¥99G- £69G- GEEG- 259%- £19g- S¥el- 822l- SS8g- MA
Z S L ¢- l- 2i- 9L- 6lL- 02- ¢g2- 92- 8- ¥2- ¢gl- L 12 %S 88 YLt LlLL 99 ¥e-  9lL- ¥B8- 114
8L~ €9l- G%lL- O0fl- 8lLl- 60lL- €0L- 00L- O00L- SOL- #LlL- 92L- L¥L- 6SL- ¢€8L- 9l2- §62- 262- 0%E- 98¢- 0%%- L0S- L25- 88S- 09%- HId
12%-  129- Y2v- 6lY- Ll9- 26%- GLS- 9%E- ELE- 622- Y92- S02- 99L- SHL- SGL- E€6L- £€2- 062- <222- 6S&- 6LS- 2LSL- 2196- LLLL- 96%- WdId
665- Y8S- G9S- §wE- Q2%- 862- LJ2- %92- 292- 082- 22%- IBE- L¥Y- 98%- HLS- 2Y¥S- LLS- B6S- G29- 299- 0%£L- e¥8- £09- 262- G- D E]
e ¢ ¢ b € 3 € 4 4 4 4 l l L- l < l 034
SLL 48 09 }2% 6g- 8- 2¢€l- ¢28lL- &f£2- ¢€62- 19¢- 8l¥- 29%- O0LS- LL5- 029- 629- 8S5- Y0%- €g€l- 12- ¢Ol- Ol%- 1SL- dd4
¢he  6LE 662 982 €82 162 LIE  g%E  4BE €YY LIS %65 /B9 98. /B8 Y96 186 £96 0B £69 9S¥ Sl 8% Sl-  OL- a4
60€- 0lE- B80S- 90€- 90g- Y0E- 20%- 662- L262- L0g- 2LE- 62%- LyE- £S8- €8E- 6f£Y- 96%- £26- 226~ 2%S5- 226- SEL- 906- €6LL- SlY- W4
2€2- 1682- €92- 292- 992- 9S2- O%2- 9l2- 26L- 9LL- €LL- 9llL- 09L- %2L- SOL- 82L- 92l- ¥%€d- YlE- £9y- 989- SOLL- l2gl- 2SYL- 029- Ad
€102 2102 LL0Z O0l02 6002 8002 2002 9002 S002 %002 €002 2002 L002 0002 6661 866L 2661 966L 5661 Y661 £661 2661 L66L 0661 6861 886l
“Jg J[[e ‘qofIoypunis gy [ 10°0 + zqMIf ‘T = ZqmIp *(‘udy aAu pamr ggAou) pqeojeIdnmI 7 syipusddy
S%°0 G%°0 S%°0 S%°0 9%°0 290 890 1S°0 %S°0 850 29°0 /2970 £2°0 62°0 S8°0 0670 %6°0 96°0 96°0 1670 64°0 65°0 %£°0 2L°0 20°0 00°C VN1
gL°0 8L°0 8L°0 8L0 8L°0 8L°0 6L°0 02°0 12°0 22°0 %2°0 92°0 ©82°0 0£°0 2£°0 %£°0 &£°0 9¢£°0 9¢£°0 ¥%£°0 0£°0 ¢22°0 2L°0 20°0 £0°0- 00°0 ddd
- 13NSY04 SIALNIDOYUd -

€2°0- §2°0- G2°0- %2°0- 22°0- ZL°0- OL°0- L0°0- OL°0 8L°0 %2°0 62°0 Z£°0 9%°C 0S°0 L¥Y°0 l2°0 %0°0 20°0- 0£°0- L0°L- 6£°2- SB"¢- €€°%- 0£°2- 00°0 n
200°0 200°0 100°0 L0OO"0 L0O°0 LOO°0 L0OO"0 LOO°0 LOO°0 LOOO0 LOO°O0 L0O°0 LOOTO0 LGO°0 LOO°O0 L0O°C L0O°0 LOGT0 L00°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°C 000°0 | Z8MI
892l- 2599- €019- 6655- 6£LS- 222%- 6£EY- 886E- £99S- LLSE- €LLE- 0882- ¥692- 6242- 9222- GL02- 9961- £28L- LO9L- %62L- 9L0L- 288- LLOL- £66- L6L- IN3
919L Y212 1299 6529 9685 %85S BLES Y606 SlLéY SLLY €29% 68SY 86y 68BEY 6.2% SBLY 280% 8268 9%9¢ lgee 0422 Slee 006L 9lElL 659 jodl
62251 8SLYL 9SLEL S222lL 2Ll L090L 2166 LOE6 2928 1228 €282 8LY. 0902 L1929 %e¥9 12l9 908S 20S8S 941S g£2L% 650y l2le €S2 SsOSl  Ly7l nodi
226% 209% Yley 6%0% 9L8E LL9E GYYE B62E EBLE 960E 9£0¢ G862 2262 LYB2 2l42 8022 ££92 1l0S2 1822 0661 6021 9YyL 9YLL 669 Y9l as
298 698 lg8 018 88, 022 €5, 9¢L S2. Y2 €Ll €22 18L gL 9¢L €€ &Y. 09, S%. 069 09 L85 8.8 9.S €89 dA
9299 1229 6885 68YS Y8LS £E6% Lyly LL9Y WhSY Lesh LeSY LLSY S29% SL9% 6lL% 8SlY €4l YEly €09% £gEy €98 S9lE G2 Zegl  02S MA
Y- 2- 4 S pA 1]} Ll Ll oL Ll ol 2 0L- ZL- 8L- 22- Z¢- 19- 82- S9- &- 29 €8 114
€y- 9¢- 0g- ¥2- 8l- gl-  L- L- Y ol 9l ee ge (43 9¢ Yy 0§ 09 €9 SS € £y 09 82 e HId
0e- 2% 2g- %¢- S8E- BE- 8Y- L9-  92- 06- %0l- L2l- #%%i- 19l- S&SSL- 8LL- 99- le-  0g- 6l- LY 99L 062 S92 sSl WdId
66- H0L- 2LL- 12l- 2%i- 2%l- LSi- 6SL- Y9l- L9lL- Hyl- ¢g€ll- %2- 0% 02- G- 43 74 92 61 L2 €S ¢l 0SsL SOl ad1d
286 BL6 SL6 Ll6 296 €96 656 SS6 256 8Y6 Y6 L6 186 ¥E6 086 926 €26 6L6 GlL6 216 606 S06 L06 S06 £16 024
685 €2 6588 6YS 9¥S 0SS 296 IBS 409 629 199 269 0gL 0S2 88L 042 S6. Llg 88L 199 89% 90¢ ge¢ 882 LOC dJd
286~ 0258- O0lS- S0S- 60S- 21S- 925- 8%5- 9.5- 809- H¥%9- €89- %2l- 192- [8L- 66L- 96L- LLL- YlL- 609- €S%- 0L¢- Z0L- 9L- 9 ad
Sl L2y 99%  19%  9S%Y  2S%Y 8%y vy L%y 0% 9%h  4S% 6S%  8SY  £9%  06% BES L4S 695 2SS 987 S0S 589 E€¥9  66S Wi
69 SlE BLE 9.¢ L2 £9¢ 0SE g€ YlE B6&Z Y62 00E £0E S62 682 80 292 02y 2%y £e% 0Ly ¢€9 0S6 060l 8S6 Ad
€L02 2102 LlL02 0L0Z 6002 8002 2002 9002 S002 %002 £002 2002 L0OOZ 0002 6661 B66L L66L 9661 G661 9661 €661 2661 L66L 0661 6861 8861

1914

“1g 93510) ‘0001 + AOXJP[ *("uSy AU pawr ggaou) PqeoENNABNA "7 SyIpuaddy




