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ADAMs Investeringsrelationer

Resumé:

I dertte papir opridses det teoretiske grundlag for ADAM’s nuveerende investerings-
relationer.

Relationerne, som er estimeret frem til 1980, reestimeres, og det ses, at der er
tegn pa strukturelle brud malt ved chow-test, ligesom flere parametre viser klare
tegn pa manglende stabilitet. Bl.a. usercost-udtrykkene taber forklaringsgrad nar
estimationsperioden udvides. Koefficenterne hertil reduceres med mellem 70-75 %
og bliver klart insignifikante. Det md formodes at der ikke kan opnds vesentlige
Jorbedringer uden yderligere forklarende variabler. Kandidater kunne bl.a. veere
profitabilitetsmdl og kapacitetsudnyttelse.
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1. Indledning

Papiret opridser teorien bag de nuvarende investeringsrelationer og viser
forudsigelsesfejlene for disse. Relationerne reestimeres og resultaterne herfra
gennemgds. Teorigennemgangen bygger pd PT 29.09.82: Nogle forsag med nye
investeringsrelationer og PT 15.03.84: Investeringsrelationerne i ADAM marts
1984.

2. Teorien bag

Teorien bygger pa Jorgensons investeringsadferd. Virksomheden er pris- og
mangdetager, og investeringsbeslutningen foregar udfra kapitaltilpasningsprin-
cippet, dvs:

f=alfK O~fK_J+dfK_,

hvor fK” er det enskede kapitalapparat, « er tilpasningshastigheden og d er den
fysiske afskrivningsrate. Det enskede hapitalapparat afhanger af den
forventede produktion:

ng=bee

hvor fX° er den forventede afs@tning og b er kapitalkvoten. Kapitalkvoten
athnger igen af omkostningerne ved at benytte kapitalapparatet, usercost, i
forhold til den forventede pris pa afsatningen, px*:

usercost
"

229

b=b,+

usercost kan opfattes som kapitallejen i en neoklassisk verden, dvs. lige-
vagtsprisen pa en enhed kapital:

usercost= ll—t:‘ g [(1-0)i-p *+d]

r er den marginale selskabsskattesats, z er den tilbagediskonterede verdi af
forventede skattemassige afskrivninger pr. enhed realkapital, ¢ er prisen pa
realkapital, i/ er den nominelle rente og p° er den forventede inflationsrate.
Fortolkningen er som felger:

Nar virksomheden bruger 1 krone pa realkapital har den en omkostning efter
skat pr. periode pd ((1-1)i - p° + d), dvs. realrenten efter skat plus den fysiske
nedslidning. For 1 enhed realkapital betaler virksomheden prisen g minus det,
som det offentlige betaler (¢-z-q), ialt (1-1-z)-q. Dette giver usercost for skat.
Usercost er en definition (den estimeres ikke).

For at slippe for at skulle opgere kapitalapparatet fK estimeres relationen i



@ndringer:
ﬂ=a(bl +c£—se—m:)it}/x‘—afK_l+dy‘K_l
DX
D(f)=ab,"D(fX ) +ac -D(&Cfsrﬂ( ‘)-(a -d)fln_,
px
hvor

fin_=D(fK )
og fIn er nettoinvesteringerne, dvs. bruttoinvesteringer minus fysisk
afskrivning.
3. Fra teori til estimation
3.1 Oversettelse til ADAM-variabler

Maskin- og bygningsinvesteringer estimeres nzsten analogt. I resten af papiret
er i=m,b.

J1 = flp, - fle;, idet fle;-delen er eksogen (kul, olie og gas).

JIn = (flp; - fle) - fIpv,, fIpv, er de fysiske afskrivninger pd (fIp-fle;).
= ({Ip; - fle) - (fIp; - fIpny) = flpn; - fTe,

JX° = fXv;. Vejet gennemsnit af produktionsverdi i forskellige erhverv i faste
priser.

X° = Xv,. Vejet gennemsnit af produktionsverdi i forskellige erhverv i lgbende
priser.

pxt = Xv/fXv, (=X/fX°
Der afskrives ikke pa fle,.

3.2 Usercost

usercost/px® = uip;, idet usercostudtrykket i ADAM er divideret med px‘.
(Det teoretiske usercost divideres i de to modelligninger med pxv;).

t = tsdsu; forventet marginal selskabsskattesats.



z = bivp, fas som folger:
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bivp, = Y}

j=o [1+(1-tsdsu)iwbz}/

bivp,.j

bivp; fas fra DARS og er rate for skattemassige afskrivninger af
kapitaludstyr fra &r t i &r t+j.

q = pip,
i = iwbz

p° = f(pxv;), jf. nedenfor (»inflation«).

d = 0.0885 (maskiner) hhv. 0.0158 (bygninger) - fis fra afskrivnings-
ligningerne.

Den relative @ndring i pxvm indgar i uipm som 2-ars glidende gennemsnit. I
uipb indgér pxvb som 3-ars glidende gennemsnit.

ADAMs usercost-udtryk bliver hermed:

Maskiner:
l—tSdSU'blvp”l pipm [(l—tSdSu)leZ _ inﬂation . 00885]
. 1-tsdsu
uipm =
pxvin
_pvm o, prom(-l)
hvor inflation = pxvm(-1) pxvm(-2)

2



Bygninger:
Logsubivph pipb [(1~tsdsu)-iwbz - inflation + 0.0158]
. 1-tsdsu
uipb =
pxvb
_pvb o, povb(-1) | pxvb(-2)
hvor inflation = 2 xvb(-1) pxvb(-2) pxvb(-3)
3

3.3 Lagstruktur i estimationerne
Maskiner:
uipm indgar med et fordelt lag med vaegte 0.8, 0.1 og 0.1
fXvm ganges dels direkte p& uipm, og indgdr derudover som

selvstendig forklarende variabel med et Almon-lag over tre perioder
uden endepunktsrestriktioner.

Bygninger:

uipb indgar med et fordelt lag begyndende i t-1 med vagte 0.33, 0.33
og 0.33.

fXvb ganges dels direkte pd uipb, og indgir derudover som

selvstendig forklarende variabel med et Almon-lag over tre perioder
uden endepunktsrestriktioner.

3.4. Estimationssetup
Maskiner:

Venstreside D(fIpm - flem)

Hajreside 1) fIpnm(-1) - flem(-1)
2) D(fXvm-(0.8-uipm + 0.1-uipm(-1) + 0.1-uipm(-2)))
3) D76

4) D(fXvm) med linezre Almon-lags fra (0) til (-2)



Bygninger:
Venstreside D(fIpb - fleb)

Hgajreside 1) fIpnb(-1) - fleb(-1)
2) D(fXvb-(uipb(-1) + uipb(-1) + uipb(-1))/3)
3) D(fXvb) med linezre Almon-lags fra (0) til (-2)

4. Estimationer

Maskininvesteringerne er estimeret med en dummy med vardi én i 1976, D76.
Begrundelsen er det sarlige midlertidige investeringsfradrag, som blev
aftrappet aret efter og medforte en ekstraordinzr fremskyndelse af
investeringsprojekter i 1976 (PT 29.09.82 s. 12). Man kan undre sig lidt over,
at dummyen ikke slds fra igen fx med vardien -1 i 1977 (det er en @ndrings-
relation), men det er forsggt uden at det forbedrede noget, jf. estimations-
resultaterne. Som den er nu, svarer den til et niveauskifte i fipm fra 1976-77
pa 7.6 mia kroner.

Nogle af de forklarende variabler er vist nedenfor

Figur 1. @verst: ADAMs usercost samt fXv;; nederst priser og realrente
efter skat, maskiner til venstre, bygninger til hgjre.
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Af figur 1 ses det tydeligt, at ADAMs usercostudtryk for bide maskiner og
bygninger i helt overvejende grad bestemmes af realrenten efter skat (udregnet
som den er ifelge ADAMs to usercost-ligninger).

I appendiks A er de to usercost-udtryk dekomponeret, og heraf ses tydeligt, at
bide skattesatsen og bivp; drukner fuldstendigt i pris- og renteeffekter. pip, har
heller ikke meget at skulle have sagt. I usercostligningen divideres den iovrigt
1 realiteten med pxv;, og da pip; ligner pxv;, bliver pip/pxv; nogenlunde
konstant. Desuden ses det interessante f&nomen, at prisgennemslaget (pxv,) i
ligningerne dels kommer initialt, og dels med 2 hhv. 3 &rs forsinkelse, mens
de(t) mellemliggende &r ikke betyder noget. Det skyldes, at de(t) mellem-
liggende &r indgér som bade tzller og n@vner (jf. usercost-udtrykkene i afsnit
3.2; »inflation«-ligningerne). Det ses af dekomponeringen, at den store stigning
i usercost-udtrykkene i 1986 og 1987 skyldes lavere prisstigninger (pxv;) to
hhv. tre ar tidligere, mens prisudviklingen netop vender omkring 1986-87. Fx
skyldes @ndringen fra 1985- til 1986-vardien af uipb helt overvejende
@ndringen i pxvb fra 1982 til 1983.

Som formuleringen er nu, bliver kortsigtssvingene i usercost-udtrykkene et
nesten fuldkomment spejlbillede af svingene i hhv. [pxvm/pxvm(-2)-1] og
[pxvb/pxvb(-3)-1]. I figur 1 nederst ses ogsd nar sammenhzng mellem
realrenten efter skat og [pxvy/pxvi(-1) - 1], pAnzr en vandret parallelforskyd-
ning svarende til lagget i inflationsforventningerne.

Niveauforskellen mellem usercost-udtrykkene skyldes forskellen i afskrivnings-
rate (fordi maskiner slides hurtigere end bygninger).

Sammenfattende indeholder de store usercost-udtryk i afsnit 3.2 altsd ikke
meget andet end den nominelle rente minus inflationsforventningerne,
ihvertfald hvad angér kortsigtsdynamikken.

Pa naste side ses estimationsresultaterne for maskininvesteringer. Nr. 1 er den
relation, som ligger i ADAM, mens nr. 2 er estimeret pd den nuvarende bank,
hvor der i marts 1990 i forbindelse med 1989-versionen af ADAM har veret
enkelte rettelser i de historiske tal. Nr. 3 er en ren reestimation til 1987, nr.
4 til 1989, og i nr. 5 er dummyen fjernet. Til sidst er dummyen i nr. 6 taget
1 &ndringer i stedet for niveau, dvs. med forlebet ...,0,0,1,-1,0,0,... i stedet
for ...,0,0,1,0,0,0,...
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Figur 2: fIpm. Estimation 2 (ov.) og 3 (ned.), statisk forudsigelsesfejl til
hojre
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Det fremgdr med al gnskelig tydelighed, at den nuvarende relation har en
rimelig forklaringsgrad i estimationsperioden, men forklarer udviklingen i
1980’erne meget dérligt. En simpel reestimation medforer her alene, at denne
forskel i forklaringsgrad »glattes ud«, sdledes at perioden til 1980 forklares
noget darligere, mens 1980’erne forklares noget bedre.

Den reestimerede relation har yderligere de egenskaber, at tilpasningshastig-
heden er blevet noget hurtigere (a er @get), mens koefficenten til usercost-ud-
trykket er reduceret til 1/5 af hvad det oprindelig var, og nu er klart insignifi-
kant. Dette er et problem al den stund det vel er en ret udbredt opfattelse, at
investeringerne i ADAM er lovlig lidt felsomme over for rentezndringer.

Af figur 3 fremgér stabilitetsproblemerne tydeligt. Parametrene varierer
kraftigt ndr estimationsperioden udvides op gennem 1980’erne, og der er flere
ar, hvor en hypotese om stabile parametre mé afvises.
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Figur 3: flpm. Chow-test og parameterstabilitet pA ADAMs relation.
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Figur 4: Fipm. Parameterstabilitet pA ADAMs relation.
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P4 naste side vises estimationsresultaterne for bygningsinvesteringer. Nr. 1 er
den relation, som ligger i ADAM, mens nr. 2 er estimeret p4 den nuvarende
bank. Nr. 3 er en ren reestimation til 1987, nr. 4 til 1989.
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Figur S: Fipb. Estimation 2 (ov.) og 3 (ned.), statisk forudsigelsesfejl til
hojre
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For fIpb ger der sig i store trek de samme egenskaber gzldende som for fIpm,
dog er forskellen mellem den nuvarende og de reestimerede relationer ikke sa
stor. De store forudsigelsesfejl i 1980’erne reduceres noget, nar relationen
reestimeres, men igen pd bekostning af fittet op til 1980. Tilpasningshastig-
heden pavirkes stort set ikke; men det gor derimod koefficenten til usercost-
udtrykket, som ogsé her reduceres til ca. 1/4 og bliver klart insignifikant. Der
er ogsa tegn pa strukturelle brud i flere &r.
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Figur 6: Fipb. Chow-test og parameterstabilitet pA ADAMSs relation.
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Figur 7: Fipb. Parameterstabilitet pA ADAMs relation.
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Generelt om reestimationerne kan siges, at der ikke er meget der tyder pa, at
vi med de eksisterende variabler kan opnd vasentlige forbedringer, selv om
alle muligheder naturligvis ikke er afprevede. Zndrede lagfordelinger (fx i
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inflationsforventningerne i usercost-udtrykkene eller lagget i disse i estima-
tionsligningerne) er ikke det eneste, der er brug for, da det er sandsynligt, at
der er behov for at inkludere andre forklarende variabler, fx i form af pro-
fitabilitet og evt. kapacitetsudnyttelse. Eksempler pd hvordan dette kan gores
er givet 1 PBR 04.03.91: Modellering af udbudssiden i makroekonomerriske
modeller.

Forsog med bl.a. lagstruktur foretages i et kommende papir.
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