
BAS ISVAR IABLER 

Det bemærkes, at def initionen af basisvariabler gælder i 

relation til hovedprogrammet. Nogle af de variabler, der er an- 

givet som basisvariabler, bliver dannet i fuld- eller halv- 

automatiske opdateringsprogrammer. Andre bliver kun opdateret 

under særlige omstændigheder og overføres normalt fra gammel 

til fly databank i forbindelse med de faste datarevisioner. 

I-o koefficienterne er principielt også at regne som basis- 

variabler, men af pladshensyn er de ikke angivet i denne liste. 

Variabler fra F1NDAN--banken er ej heller angivet 

Privat f orbrum.v. 

fcb, fOe, fCf, fOg, fCh, fOi, fCk, fCn, fCs, fCv, fCt, fEt, 

f Cp. 

Cb, Ce, Cf, Cg, Ch, Ci, Ck, On, Cs, Cv, Ct, Et, Cp. 

f ros, Kcb, iwbn, nwbr, nwpb, pcnt. 
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Investeringer m, y. 

fIb, flpb, flob, fIb, flpm, flom, flm, flo, fIt, fly, flov, 

flhv, flpvb, flpvm, flf, fjern, fieb. 

fIl, fIla, fIle, fllne, fling, flinf, fllnn, flinb, fllnm, 

flint, flink, fllnq, flib, fllqh, fliqq, fIlmO, flimi, fIim2, 

fIim3r, fIim3k, fIlm3q, fIlm5, fIlm6m, fIlm6q, fIim7b, flim7q, 

fIim7y, fIim8. 

Ih, Ipb, lob, Ib, 1pm, 10m, 1m, b, It, Iv, lov, If. 

Il, lem, leb. 

nbs, phk, php, phgk, pbv, tsdl. 

Offentlig sektor 

fCc, f Xov, CO, Xov, Sige. 

Udenr igshande 1 

fMO, fMi, fM2, fN3k, fM3r, fM3q, fM5, fM6m, fM6q, fM7b, fN7q, 

fM7y, fM8, fMs, f Mv, fM. 

MO, Ml, M2, M3k, M3r, M3q, M5, M6m, M6q, M7b, M7q, M7y, MB, Ms, 

Mv, M. 

fEU, fEl, fE2, fE3, fE5, fE6, fE7q, fE7y, fE8, fEs, fEy, fE. 

EU, El, E2, E3, E5, E6, E7q, E7y, E8, Es, Ev, E. 
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Produktion m.v. 

fXa, iXe, fXng, f Xne, fXnf, fXnn, fXnb, fXnm, f Xnt, f Xnk, fXnq, 

fXb, fXqh, fXqs, fXqt, fXqf, fXqq, fXh, fXo, fx. 

Xa, Xe, Xng, Xne, Xnf, Xnn, Xnb, Xnm, Xnt, Xnk, Xnq, Xb, Xqh, 

Xqs, Xqt, Xqf, Xqq, Xli, Xo, X. 

fYfa, fYfe, fYfng, fYine, fYfnf, fYfon, fYfnb, fYfnm, fYfnt, 

fYfnk, fYfnq, fYfb, fYfqh, fYfqs, fYfqt, fYfqf, fyfqq, fYfqi, 

fYfh, fYf, fYfo, fY, fYfqto. 

Yfa, Yf e, Yfng, Yfne, Yfnf, Yfnn, Yfnb, Yfnm, Yfnt, Yfnk, Yfnq, 

Yfb, Yfqh, Yfqs, Yfqt, Yfqf, Yf qq, Yfqi, Yfh, Yf, Yfo, Y. 

fSiqa, fSiqe, fSiqng, fSiqne, fS±qnf, fSiqnn, fSiqnb, fSiqnm, 

fSiqnt, fsiqnk, fSiqnq, fSiqb, fSiqqh, fSiqqs, fSiqqt, fSiqqf, 

fSiqqq, fSiqh, fSiq, fSiv, fSi. 

Enfg, Envt, Tefb, Tate, Tefem, Tefp, Tefr, Tent, Tenu, Tien, 

Eni, Ken, Tken, Enlnr, Twen, Tkfgn, Tuf gfl, Tfen, Tfpn, Tfrn. 

Summar.iskeafg.if tsprovenuer m. y. 

Si, Sjat, Sisu, Sim, Simam, Simli, Sig, Sip, Sir, Siq, Sipsu, 

Sipaf, Siqu, Siqv, Siqej, Siqam, Sign, Siqs, SipeO, Sipe7y, 

Siqqto, tg, kywqf, 

Kompone.ntf or1teukf 

Sipb, Sipe, Sipf, Sipg, Siph, Sipi, Sipk, Sipn, SIps, Sipv. 

Sipxa, Sipxe, Sipxng, Sipxne, Sipxnf, Sipxnn, Sipxnb, Sipxnm, 

Sipxnt, Sipxnk, Sipxnq, Sipxb, Sipqh, Sipxqs, Sipxqt, Sipxqf, 

Sipxqq, Sipxh, Sipxov. 

Sipih, Sipiob, Sipipb, Sipib, Sipiom, Sipipm, Sipim, Sipil, 

Sipc, Sipx. 

Sirb, Sinim, Siripm. 
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Komonentforde1t momsprovenu 

Sigb, Sige, Sigf, Sigg, Sigh, Sigi1 Sigk, Sign, Sige, Sigv. 

Sigxa, Sigxe, Sigxng, Sigxne, Sigxnf, Sigxnn Sigxnb, Sigxnm, 

Sigxnt, Sigxnk, Sigxnq, Sigxb, Sigxqh, Sigxqs, Sigxqt, Sigxqf, 

Sigxqg, Sigxh, Sigxov. 

Sigih, Sigiob, Sigipb, Sigib, Sigiom, Sigipm, Sigim, Sigil 

Sigcl, Sigc2, Sigiy. 

e andre afgifter 

Siqa, Siqe, Siqng, Signe, Siqnf, Siqnn, Siqnb, Siqnm, Siqnt, 

Siqnk, Siqnq, Siqb, Siqqh, Siqqs, Siqqt, Siqqf, Siqqq, Sigh. 

Siqsk, Siqx. 

enue 

SimO, Sirni, Sim2, Sim3k, Sim3r, Sim3q, Sim5, Sim6m, Sim6q, 

Sim7b, Sim7a, Sim7y, Sim8. 

skæftige Ise .garbejde. m. y. 

Qnga, Qnea, Qnfa, Qnna, Qnba, Qnma, Qnta, Quka, Qnqa, Qba, 

Qngf, Qnef, Qnf f, Qnnf, Qnbf, Qnmf, Qntf, Qnkf, Qnqf, Qbf, Qqh, 

Qqs, Qqt, Qqf, Qqq, Qh, Qa, Qe, Qo, Q, Qas, Que, Qres. 

U, Ui, Ulfh, Uifd, Ulfu, Ulu, Upn. 

Hgn, Ha, Hdag, Hhnn. 
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Delt i dsf rekven ser 

bqnga, bqnea, bqnfa, bqnna, bqnba, bqnma, bqnta, bqnka, bqnqa, 

bqba, bqngf, bqnef, bqnf f, bqnnf, bqnbf, bqnmf,bqntf, bqnkf, 

bqnqf, bqbf, bqqh, bqqs, bqqt, bqqf, bqqq, bqh, bqa, bqe, bqo. 

Ywa, Ywe, Ywng, Ywne, Ywnf, Ywnn, Ywnb, Ywnm, Ywnt, Ywnk, Ywnq, 

Ywb, Ywqh, Ywqs, Ywqt, Ywqf, Ywqq, Ywh, Ywo, Yw, Ywqto. 

11h, Ina, mf. 

Dyrtidsreulerin9 

pereg, perl, per2, per3, per4, kperog, kpcpb. 

wpncb, wpnce, wpncf, wpncg, wpn.ch, wpnci, wpnck, wpncn, wpncs, 

wpncv, wpct. 

d.Icoms.. 

byslO, bysil, bys2O, bys2l, bys3O, bys3l, bys4O, bys4l, bys5O, 

bys5l, Usy. 

SSY, Ssf, SS, Sba, Sbb, Sbu, Sb, Sd, Sdpl, Sdu, Sds, Sdv, Sdr, 

Sk, Skug, Sok, Soo, Sov, Srk, Sro, Srmk, Srrk, Srv, Sksi, Ys, 

Ya, Sagb, Sak, Saso, Saqw, Saqp, Safm, Sasr, Saqo. 

tsa, tsk, tsp, tsu, tsu2, tsu3, tsu4, tsu5, tsds, tsdsu. 
Sbaf, Sbbf, Yaf, kyal2, tsdr, iwbr. 
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Offentlige overførsler m.v. 

Ty, Tyd, Typr, Tyk, Tyrr, Tysa, Tysb, Tyt, ttypl, Typs, Typri. 

Tao±, Tkoi, Tfoi, Tfon, TIOV, Tioii, Tior, Tiou, Taou, Tkou, 

Ti ou. 

Tasir, Tffon, Tfkn, Tifoi, Tifou, Tiki, Tiku, Tisii, Tisiu, 

Tisui, Tisuu. 

Private overførsler m.v. 

Topi, Topk, Tono, Tinn, Tu, Tibn, Tim, Tiku. 

Skattemæssigeafskrivn inger 

bivpbO, bivpbl, bivpb2, bivpb3. 

bivpmU, bivprnl, bivpm2, bivpm3. 

Finansielle variabler 

Heriblandt fig. ikke-FINDAN-variabier: 

Wbga, Wbgv, Wbza, Wfga, Wfgv, Wfikgdm, Wfikgud, iwbdm, iwbud. 

Diverse (opdateresomstændigheder) 

fYrod, Yrod, f Cd, Cd, fSiqo, Qres, Tadf, bail, bneii, bngil, 

bqgil, brnOii, bm3qil, bm7yil, Srki, kiku, kvb. 
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NOTER OM BOLIGMODELLEN OG BESTEMMELSEN AF SAMLET 

PRIVAT FORBRUG I ADAM1 MAJ 1987 

I dette notat redegøres for forskellige egenskaber og 

problemer vedr, bestemmelsen af boliginvesteringer og privat 

forbrug i den nye ADAM-model. 

Notatet udspringer til dels ai diskussioner med ED i 

forbindelse med deres anvendelse af ADAM til lange kØrsler. 

Afsnit i omhandler udviklingen i boligpris og -investeringer i 

lange multiplikatorkørsler. I afsnit 2 og 3 diskuteres hhv. 

rentestrømme i disponibel indkomst og fondssektorens obliga- 

tionabehoidninger i formueudtrykket. Afsnit 4 handler om kurs- 

værdiberegningen for obligationer, som har betydning for det 

formueudtryk, der indgår i forbrugsbestemmelsen. 

Om boligmodellens langsigtseenskaber 

I et multiplikatoreksperiment, hvor renten permanent falder 

med 1 procentpoint eller indkomsten permanent hæves med 1 

procent i f.t. grundkørslen vil phk (boligpris) og f Ihnl 

(nettoinvesteringer) også på langt sigt ligge over grund- 

kørslens værdier, hvis grundkørslen har et forløb med voksende 

Nh (boligbeholdning). 

Årsagen hertil er1 at den permanente stigning i bolig- 

efterspørgslen på x procent i f.t. grundkørslen kræver1 at den 

absolutte stigning i Kh i f.t. grundkørslen vokser år for år, 

d.v.s. at f Ihnl skal være større i multiplikatorkørslen end i 

grundkørslen i alle år. Dette kan kun ske ved at phk permanent 
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ligger over grundkørslens værdi, (jf. også EH 11.8.86, tabel 4 

og 5) 

Eksempel, hvor Kh vokser lineært i grundkørslen og boligefter- 

spørgsien vokser 2% i multiplikatorkørslen. (Det antages at 

boligbeholdningen har tilpasset sig efterspørgslen efter 25 

år). 

År: O 
. . 

25 26 
. . 

50 

Grundkørsel: Kh 100 150 152 200 

flhnl 2 2 2 2 

Multiplikatorkørsel: Kh 
. 

153 155.04 204 

DKh 3 3.04 4 

flhnl 2.04 2.04 2.04 

DfIhnl 
. . . 

.04 .04 .04 

(D angiver ændring i f.t. grundkørslen) 

2. Disponibel indkomst, rentestrømme og pensionsindbetalinger 

I udtrykket for disponibel indkomst, Yd7, i relationen for 

samlet privat forbrug indgår ikke den private ikke-finansielle 

sektors nettorenteindtægter. Til gengæld er sektorens f man- 
sielle nettostilling med i formueudtrykket. Samtlige direkte 

skatter trækkes fra i Yd7, også nettoskat af nettorenteind- 

tægter. Dette bevirker, at multiplikatoregenskaberne i forbin- 

delse med ændringer i rentesatser måske bliver tvivlsomme. Hvis 

f.eks. den udenlandske rentesats øges1 vil den private sektors 

renteudgif ter øges p.g.a. den private udlandsgæld. disse øgede 

udgifter påvirker ikke Yd7. Til gengæld vil det større 

skattefradrag for renteudgif ter betyde mindre skattebetalinger 

og dermed større Yd71 Denne virkning optræder ganske vist med 

nogen forsinkelse, men har alligevel en langt kraftigere 

forbrugseffekt end den nedgang i formuen, der indtræffer p.g.a. 

nedgangen i den private sektors nettofordringserhvervelser. 



Hvis den udenlandske rentestigning følges af (eller 

erstattes af) en indenlandsk rentestigning, vil formuen falde 

p.g.a. fald i boligpris (obligationskurser). Men effekten over 

skatterne er ret kraftig. Dette er måske et argument for at 

tage rentestrømme med i disponibel indkomst igen (evt. med halv 

vægt, så de omtrent modsvarer skat af renter). 

Et andet problem vedrører pensionsind- og udbetalinger. Al 

pensionsopeparing betragtes som frivillig i ADAM. Det vil sige, 

at pensionsindbetalinger ikke trækkes fra i Yd7 og at -udbeta- 

linger ikke lægges til. Dette indebærer imidlertid problemer i 

forbindelse med multiplikatorer ved ændringer af pensions- 

ordninger1 idet der er fradrag for netto-pensionsindbetalinger 

i bestemmelsen af direkte skatter. øget pensionsopsparing 

betyder såldes, at Yd7 vokser p.g.a. det øgede fradrag, hvilket 

medfører at forbruget vokser. Dette synes ikke rimeligt. 

Kursregulerin9 af A-sektorens 

Man kan diskutere om forbrugerne reagerer lige så kraftigt 

på kursregulering af obligationer i pensionskasser og livsfor- 

sikringsselskaber m.v., som på kursregulering af privates 

obligationsbeholdninger og -gæld. Man kan derfor evt, lade 

kursreguleringen af A-sektorens obligationer ske med et vist 

lag. 

Kursværdi af obligationer 

Kursen på obligationer, kw, beregnes i ADAM efter følgende 

formel 

(1-(l+iwbz) )/iwbz 
(1) kw = 

(1-(l+iwbn) )/iwbn 

hvor iwbz, iwbn og nw er hhv, effektiv obligationsrente, 

nominel (pålydende) rente og restløbetid for en gennemsnitlig 

obligation, 

Dette er den korekte formel for kursen på en konstant 

annuitet. Men Per Bremer fra statsgældskontoret i BD har 
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påpeget, at (1) i nogle tilfælde kan være uhensigtsmæssig i 

forbindelse med beregning af kursværdi af obligationer v.hj.a. 

ADAMs formel 

(2) Wk = Wk (-1 ) kw/kw( -1) + DW, 

hvor Wk er obligationegæld/beholdning til kursværdi, kw er 

kursen og DW er nettotilgang til kursværdi. Problemet er, at 

der i beregningen af kursen kw ikke bør tages hensyn til 

ændringer i nominel rente (iwbn) hvis dette er den eneste årsag 

til kursændringer. Nedenfor illustreres problemet ved et par 

eksempler. Hovedkonklusionen er, at der skal tages hensyn til 

ændringer i iwbn hvis disse er udtryk for at der er sket 

ændringer i den effektive rente iwbz, men at 

kursværdiberegningen i ADAM nok kan forbedres, og at iwbn i 

hvert fald bør endogeniseres (som nævnt i EH+CKN 18.11.87: 

"Privat forbrug og boliginvesteringer i ADAM, maj 1987", 

33), således at iwbn afhænger af laggede værdier af iwbz. 

Eksempell 

I hver periode er der en bruttotilgang til nominel værdi på 

1000. Løbetiden er 2 perioder. Frem til og med periode 3 er den 

pålydende rente på nyudstedte obligationer .10, fra og med 

periode 4 er den .12. Den effektive rente iwbz er lig .12 i 

alle perioder. Låneoptagelse, rentebetalinger og afdrag finder 

sted ultimo året. 
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Tabel 1 Rente, afdrag, restgæld, fordelte emissionskurstab 

(FET), kurs og kursværdi for et annuitetslàn på 1000 med 

lØbetid 2 terminer og rentefod hhv. .10 og .12 

Ultimo 
periode Rente Afdrag Ydelse Restgæld FET Kurs Kursværdi 

1 1000 0 .974 974 
2 100 476 576 524 12 .982 515 
3 52 524 576 0 14 

1 1000 0 1 1000 
2 120 472 592 528 0 1 528 
3 63 528 592 0 0 

I tabel 1 er vist rente, afdrag og restgæld for et 

annuitetslân på 1000 med løbetid 2 terminer og (nominel) 

rentefod hhv. 10% og 12%. Desuden er angivet fordelte 

emissionskurstab (RET), kurs og kursværdi, når den effektive 

rente er 12%. Det antages som nævnt at der hvert år optages et 

lån på nominelt 1000. 1 tabel 2 er angivet kursværdi ultimo 

hver periode for fem obligationsiân. Når der adderes vandret 

fås den samlede kursværdi ultimo året, Wk. Desuden er angivet 

(den nominelle værdi af) udestående lån ultimo, W, 

rentebetalingerne, Ti, den gennemsnitlige nominelle rentesats, 

iwbn, FET og kursen, kw, beregnet efter formien (1),I Fra og 

med periode 4 vokser som nævnt den nomielle rente på nyudstedte 

obligationer fra 10% til 12%. Det har ingen effekt på den 

gennemsnitlige nominelle rente, iwbn, î periode 4, da den 

beregnes som periodens rentebetalinger divideret med nominel 

værdi af udestående lån medio året, og da der først i periode 

t1 betales renter af lån optaget i periode t. Men kursværdien 

af nyudstedelserne stiger til 1000. I periode 5 og 6 vokser 

iwbn gradvist til 12% og kw til 1. Fra og med periode 5 er Wk 

igen stabil. 

iwbn og den gennemsnitlige est1Øbetid, mi, er beregnet v,hja. forifilerne i bilag i j EH f OUI 

18,11.87. nu bliver her .48 



Tabel 2 Kursværdi og nominel værdi (W) af obligationer, 

Kursværdiberegningen i ADAM sker ved ligning (2), og 

nettotilgang til kursværdi, DW, er datamæssìgt bestemt som DW 

bruttotilgang til kursværdi 
.- 

afdrag til pari + FET. Det giver 

i periode 4-6 følgende kursværdiberegning 

= 1489 * + 1000 - 1000 +12 + 14 = 1515 

.995 
= 1515 ---- + 1000 

- 1000 + 14 = 1515 1.008 + 14 = 1541 

1000 
1541 

.995 
+ 1000 

- 1000 = 1541 1.005 = 1549 

Det er klart, at der i dette tilfælde ikke burde være taget 

hensyn til kursændringer som følge af ændringer iwbn. 

Eksempel 2 

Som eksempel I bortset fra, at iwbz er lig .10 frem til og 

med periode 2 og .12 derefter, og at den nominelle rente for 

nyudstedte obligatiner er lig iwbz i alle perioder. 

Tabel 3 

Kursværdi ultimo 
Serie Serie Serie Serie Serie Wk W Ti iwbn FET kw 

Periode 1 2 3 4 5 

1 1000 1524 1524 152 .10 0 1 

.7 524 1000 1524 1524 152 .10 o i 

3 0 515 1000 1515 1524 152 .10 0 1 

4 0 528 1000 1528 1528 172 113 0 1 

5 0 528 1000 1528 1528 183 .12 0 1 

6 0 528 1528 1528 183 .12 0 1 

rentebetalinger, nominal rentesats, 

Kursværdi ultimo 
Serie Serie Serie Serie 

Periode 1 2 3 4 

FET og 

Serie 
5 

kurs 

Wk W Ti iwbn FET kw 

I 974 
2 
n 

515 
0 

974 
515 974 

1489 
1489 

1524 
1524 

152 
152 

.10 

.10 
26 
26 

.987 

.987 
4 0 515 1000 1515 1524 152 .10 26 .987 
5 0 528 1000 1528 1528 172 .113 14 .995 
6 0 528 1528 1528 183 .12 0 1.000 
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Ved anvendelse af ligning (2) fås følgende kursværdiberegning: 

= 1524 1 + O = 1524 

= 1524 .987 + O = 1504 

.995 
1504 ---- + O = 1504 1.008 = 1516 

.987 

i 

1516 --- + O = 1516 1.005 = 1524 
.995 

Det ses at ultimokursværdien ved denne beregning undervurderes 

lidt fra og med periode 3, men at det helt klart er rimeligt at 

tage hensyn til ændringen i iwbn ved kursberegningen - ellers 

ville den beregnede kursværdi fra og med periode 3 ligge på det 

alt for lave niveau 1504, mens den "sande" værdi er 1528. 

Grunden til at man skal tage hensyn til ændringen i iwbn i 

dette tilfælde er, at kursfaldet p.g.a. stigninen i iwbz 

skyldes obligationer med en nominel rente på 10%, og at disse 

gradvist forsvinder og deres kurs nærmer sig pari efterhånden 

som de nærmer sig udløbsdatoen. Hvis både iwbz og den 

gennemsnitlige restløbetid nw er konstante efter den permanente 

ændring af iwbz, er stigningen i iwbn det eneste, der kan sikre 

at kursen på de tigamlerl obligationer med lav nominal rente (og 

dermed den samlede obligationsmasse) gradvis nærmer sig pari. 

Konklusionen er, at der skal tages hensyn til kursændringer 

som følge af ændringer i iwbn, men at det er vigtigt at 

indbygge en relation for iwbn i ADAM, således at iwbu (på langt 

sigt) følger iwbz. Hvis den historiske udvikling i iwbn antages 

først og fremmest af afspejle udviklingen i iwbz, er et altså 

også korrekt at bruge (1), hvor iwbn indgår, til 

datakonstruktion. En nærmere analyse af kursberegningsmetoden 

viser imidlertid at denne kan forbedres. Når kursværdien ultimo 

periode t beregnes bør man nemlig kun kursjustere den del af 

beholduingen ultimo periode t-1, der ikke afdrages i periode t. 

I stedet for (2) er det således bedre at benytte formlen 

(3) Wk = [Wk(-1) 
- afdrag til pari + FET] kw/kw(-1) 

+ bruttotilgang til kursværdi 



Anvendes denne formel fâs følgende kursværdier i de to 

eksempler. 

Eksempell: 

= C1515_100014]*1.008+1000 = 1533 

= [1533_1000+O)*1.0051000 = 1536 

Ek.sempel 2: 

= [1524_1000]*.9871000 = 1517 

= [1517._1000:j*1.0081000 = 1521 

= [15211OOO]*1.0051OOO = 1524 

Det ses at fejlen ved beregningsmetoden mindskes betydeligt 

i disse eksempler. Men når der opereres med obligationer med en 

væsentlig længere løbetid (realkreditobligationer har i 

øjeblikket en gennemsnitlig restløbetid på Ca. 15 år), og hvor 

afdragene derfor udgør en væsentlig mindre andel af gælden, 

betyder det mindre om man benytter (2) eller (3). I FINDAN- 

banken ligger "kun data for nettotilgang til kursværdi og 

fordelte emissionskurstab, men afdrag til pari og bruttotligang 

til kursværdi findes i primærstatistikken. 

Ved en eventuel ændring af beregningsmetoden bør (1) vel 

også ændres, så der tages hensyn til serielån, som med de nye 

finansier±ngsregler vil få større betydning. 

Som nævnt bør der indføres en li9ning til bestemmelse .af 

i modellen. Ligningen bør have den egenskab, at iwbn på 

langt sigt er lidt mindre end iwbz. Dette opfyldes af 

specifikationen 

iwbn = a*iwbz(_1) + (1_a)*iwbn(-1) + c 

hvis c er negativ eller 

Diwbn = a*(iwbz(-1) 
- 

iwbn(-1)) + c, 

som på langt sigt giver 

iwbn = iwbz + c/a 

8 

Hvis c er negativ vil iwbn altså på langt sigt ligge under 

iwbz. Der er dog betydelige problemer med at estimere denne 
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specifikation. For det første bliver e insignifikant (og 

positiv). Dette kan lØses ved at binde c/a til f.eks. -.01: 

Diwbn a*(iwbz(_1) - iwbn(-1) 
- 

.01) 

Men et andet problem er at a bliver ret lille, omkring .04, 

således at iwbn kun reagerer meget trægt på ændringer i iwbz. 

Det hjælper ikke at erstatte iwbz(-4), med et gennemsnit af 

tidligere års effektive renter. Den skitserede modellering af 

iwbn er imidlertid også meget primitiv, idet iwbz's påvirkning 

af iwbn burde afhænge af tilgangen af obligationer og af 

ændrede konverteringsregler. Desuden er der de seneste år 

kommet nye regler m.h.t. fastsættelse af nominel obligations- 

rente. 

Den bedste løsning er nok, at indføre en ligning for iwbn i 

ADAM, som har de egenskaber man ønsker i forbindelse med 

fremskrivninger og multiplikatoreksperimenter, og så gange en 

k-faktor på i den databelagte periode. 



OPDATERING AF DATABANKER 

I dette notat redegøres for opdateringssystemet for ADAM's 

databanker. Grundstrukturen i opdateringssystemet har ikke 

ændret sig meget siden det foregående dukumentationsnotat på 

området: HJ 7.2.85: "Tilpasninger i databanksopdateringssy- 

stemet". De væsentligste ændringer skyldes tilkomsten af nye 

(først og fremmest finansielle) variabler. Desuden er en række 

programmer omskrevet fra Princeton til Wisconsin TSP, hvilket 

har betydet at omkostningerne ved at køre dem er blevet 

reduceret væsentligt. Det dyreste program, "hovedprogrammet", 

koster således kun ca. en femtedel af den tidligere pris. 

Opdateringssystemet beskrives med udgangspunkt i oversigte- 

diagrammerne i figur i og 2, idet kronologien i opdaterings- 

proceduren så vidt muligt følges. Alle programnavne i figur 1 

og 2 svarer til elementnavne i filen ADAN*DATABANK (dette 

gælder dog ikke "BASISl't, der er en samlebetegnelse for 

proceduren beskrevet i figur 2). De fleste programmer kan 

normalt kØres uændret fra datarevision til datarevision, 

bortset fra at sample-angivelserne selvfølgelig skal ændres. De 

enkelte programmer beskrives her forholdsvis kortfattet 
, 

men 

dog tilstrækkelig grundigt til "almindeligtt' brug. For en mere 

deltaljeret beskrivelse af de enkelte programmer henvises til 

HJ 7.2,85 og HJ 2,4.84: ttDatabankopdateringssystemett1. 

Der er fire grundlæggende banker, der anvendes som input ved 

opdateringen. Foruden ADANBK drejer det sig om FR2 med 

finansielle variabler, KOEFBK med input-output koefficienter 

for år med endelige NR-tal og BASISBK med basisvariabler fra 

NRa i-o tabeller (for "endelige årtt). 

Opdateringaproceduren kan opdeles i fem hovedtrin: 
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Indlæsning ai frste rundeu basievariabler 

RASaf stemning, beregning ai afgiftstal og indlæsning 

af "anden runde" basisvariabler 

Generering af (resterende) ai ledte variabler (hovedpro- 

gram). 

Kontrol ai fly bank ud fra bankudskrif t og enkeitlig- 

ningsresidualer på grundlag af NASS-bank 

Endeligt bankskift rn.v. 

Første trin iopdateringsproceduren 

ADAMBK kopieres over i SIMBK, som anvendes i 

opdateringsprocessen. Derefter indlæses ..førsterunde..basisva-- 

rjabler. Denne indlæsning består ai en række trin, jf, f iur 2. 

Først indlæses v.hj.a. programmet LOAD basisvariabler for 

privat forbrug, investeringer, offentlig sektor, udenrigshan-- 

del, produktionsværdier og bruttofaktorindkomster. Tal for 

privat forbrug, produktionsværdier og EFI fås på maskinlæsbar 

form fra NR, de øvrige tal indhulles manuelt. Derefter udskri- 

ves en række "kontroller" - 
især sumkontroller - v.hj,a. pro- 

grammet KONTROURASTAL m.h.p. at opdage hullefeji m.v. 

Programmet INA beregner herefter tal for f Ipym, f Ipvb, f Ihv, 

Xov og fXov og "puncher disse ud i elementet INA/KORT, som 

indlæses i SIMEK v.hj.a. programmet LOAD. 

For de datarevisioner, hvor der foreligger nye endelige NR-- 

- 

tal på i-o--form køres programmet BASISFLETJ der indlæser tal 

fra BASISEK til SIMBK. 

Programmet FSIQ beregner sektorfordelte fsig-tal for år, 

hvor der kun foreligger foreløbige NR-tal, og indlægger dem i 

SIMBK. 

For år, hvor der kun foreligger foreløbige NR-tal, leverer 

NR kun lagerinvesteringetal opdelt på nogle af ADAMs kompo- 

nenter. Den restsum der bliver tilbage fordeles på de resteren- 

de ADAM-komponenter v..hj.a. model-relationerne i programmet 
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FILKORR. Output fra FILKORR lægges i banken DRLBK, som derefter 

kopieres over i SIMBK v.hj.a. FRK*BIB.COPY. 

FØrste runde" basievariablerne er nu indlæst i SIMBK, og 

kan kontrolleres med KONTROL/RASTAL. 

Andet trin 

Andet trin i opdateringen består af tre parallelle proce- 

durer (jf. figur 1): BAS-afstemning, indlæsning af "anden 

runde" basisvariabler i SIMBK og beregning af afgiftsdata. 

af 

I programmet A.T..... beregnes i--o koefficienter for 

år med foreløbige NR-tal v,hj.a. den såkaldte RAS-metode. I-o 

koefficienter for det seneste år med endelige NR-tal hentes fra 

KOEFBK. Række- og sØjlesumrner hentes fra SIMBK. Da endvidere 

erhvervefordelte bruttofaktorindkomster behandles eksogent i 

f.t. BAS-afstemningen, bliver tal herfor også hentet fra SIMEK, 

Der jndlæses endvidere en strukturmatrix (SIMTAB. 

STRUKMAT/APR86), der afgør hvilke i-o koefficienter, som 

medtages i afstemningen, og hvilke der nuistilles. 

Programmet AFSTEMRUN/MAJ87 består af en Princeton-TSP-del og 

en FORTRAN-del. FORTRAN-del-programmerne ligger i f ilen SIMTAB. 

ndring i periodeangivelse sker alene i TSP-delen, dels i SMPL- 

kortet, dels i to sæt periodeangivelser efterfølgende kortet 

@XQT SIMTAB.AFST3. Det drejer sig om hhv, det første og det 

tredie inputkort efter nævnte XQT-kort. De to første årstal på 

det første inputkort angiver startâr og slutår for RAS- 

afstemnIngen. Startâret skal altid være et år (normalt det 

sidste år), for hvilket der er et færdigt sæt af i-0 koeffi- 

cienter. De to første årstal på det tredie inputkort angiver 

startâr og slutår for udskrivningen af RAS-afstemte i-o koeffi- 

cienter til dataelementet RASKOEF/MAJS7. Man medtager selv sagt 

normalt ikke startåret for RAS-afstemningen i udskrivningen. 



Ved ændringer i disse periodeangivelser skal kolonnepositioner- 

ne overholdes, da der er tale om ordrer til et FORTRAN-program. 

Et specielt problem vedr. RAS-afstemning med udgangspunkt i 

de endelige 1984 i-o koefficienter skal nævnes. Koefficienten 

am7yim er negativ i 1984 (hvilket skyldes salg af boreplat- 

form). Dette skaber problemer for RAS-afstemningen for 1986, 

som ikke vil konvergere. Derfor er der i starten af 

AFSTEMRUN4.J87-programmet indlagt en linie, hvor am7yim i 1984 

sættet lig .009, som svarer til værien i 1983 og er den 

historisk laveste, Det betyder at i-o koefficienterne, der her 

anvendes som udgangspunkt for RAS-afstemningen, ikke summer til 

i i Im-søjlen. Dette klares ved at der RAS-afstemmes (med 6 

iterationer) i 1984 før der RAS--afstemmes for de følgende år. 

De afstemte koefficiente fra 1985 og frem udskrives i 

RASKOEF/MAJ87. 

Programmet KOEF!NAJ87 indlæser endelige i-o koefficienter 

fra KOEFK og foreløbige fra datadementet RASKOEF/MAJ87 i 

banken IOFEK. 

I hvert fald indtil 1985 bliver et 'tendeligt år", fartages 

en efterfølgende korrektion af koefficienterne i IOFBK fra 1985 

og frem, for at tage højde for den ændrede leverancestruktur 

for råstofudvindingserhvervet (e), søm skyldes naturgaspraduk- 

tionen. Dette er nødvendigt, da naturgasproduktionen først kom 

igang for alvor i 1985. Korrektionen foretages med udgangspunkt 

i "naturgasbalancerne" fra NR i programmet NATURGAS, jf. LA 

8.10.85: "Indpasning af naturgas i ADAMs foreløbige input- 

output tabeller", og resulterer i nye værdier for koefficien- 

terne aene, am3qne, seng og am3qng, der lægges ud i banken UTB, 

som derefter kopieres over i IOFBK v.hj.a. FRK*BIB.COPY. 

I afgifteprogrammet beregnes told-, af gifts- og momssatser 

m.v. Dernæst foretages on erhvervsfordeling af øvrige afgifter, 

Siq, for foreløbige år samt en mekanisk fremekrivning af de 

beregnede satser med værdien for sidste databelagte periode 

(idet der dog tages hensyn til de satsændringer, der følger af 
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evt, ændringer af afgif terne). Output-banken AFGEK kontrolleres 

sammen med SINBK i KONTROL/TOTAL og indgår som input i hoved- 

(RUN-) programmet. Der redegøres ikke her nærmere for 

afgiftsprogrammet. Et særskilt dokumentationsnotat om dette er 

på vej. 

Indlæsnin9afndenrunde" basis.vriab1er 

Dette sker i programmet LOAD, og det drejer sig om data 

vedr, betalingsbalance, beskæftigelse og arbejdsudbud m.v., 

deltidsfrekvenser, lønsummer og lØnsatser, indkomstskattesy- 

stem, offentlige overførsler og private overførsler. Data for 

beskæftigelse og lnsummer fås på maskinlæsbar form fra NR, 

mens de øvrige data indhulles manuelt. Efter indlæsningen af 

disse sidste basievariabler i SIMEK, kontrolleres denne bank og 

AFGBK i KONTROL/TOTAL. 

I dette trin genereres (resterende) af ledte variabler, og 

eksogene variabler bortset fra A-variabler fremekrives 

mekanisk. Dermed dannes en ny komplet databank, SIMBR1, 

svarende til en fuldt opdateret ADAMEK. Elementet 0E.DEN/MAJ87 

er et struktureret set-up, som v.hj.a. data-processoren bruges 

til at sammensætte en lang række deiprogrammer til et stort 

samlet program kaldet R.UN. Normalt er periodeangivelsen det 

eneste der skal justeres i ORDEN/MAJ87. Dette gøres i toppen af 

elementet ved at sætte parametrene AAR1 og AAR2 lig hhv. 

startår og siutâr for opdateringen. Det skal bemærkes, at 

hovedprogramrnet altid skal køres for alle foreløbige år (d.v.s. 

år for hvilke der endnu ikke er overført data fra NEs i-O 

matricer til KOEFBK), da der i hovedprogrammet dannes en del i- 

o koefficienter, corn har værdien nul i IOFEK i "foreløbige år" 

(IOFEK kopieres over i SIMBKI før de cf ledte i hovedprogrammet 

dannes). Efter at periodeangivelsen således er rettet dannes 



programmet RUN på fig. made: PXQ ASG,T FIL.; PXQ ADD,D 

DATABANK.ORDENIMAJ87; OLD FIL.; REP DATABANK .RUN. 

Input-bankerne til hovedprogramrnet er foruden SIMEK, IOFBK, 

og AFGEK banken med finansielle variabler PR24. Denne genereres 
med programmet KVAR, der som input har, dels en bank, PR2, med 

sample 1-80, som indeholder alle de kvartaisvise variabler der 
indgår i FINDAN-modellen, dels FINDAN-modellen. Output fra KVAR 

er banken PR24 med sample 1973-86, som indeholder netop de 

variabler, der indgår i FINDAN-modeilen. Variablerne har i PR24 

efterstillet 1, 2, 3, 4 svarende til kvartalerne. (For at få 
overført et par ekstra variabler fra PR2, som ikke indgår i 

FINDAN, er indført et par fup-ligninger øverst i den FINDAN- 

model, der indgår i KVAR). 

Programmet KVAR anvender det absolutte element 
ADAM*KVARBANK.KVARBANK!80, som skal ændres hver gang der kommer 

et nyt år til sample-perioden. Det gøres ved at ændre i 
DATABANK.KVARBANK/80 og 'batche"1 hvilket betyder at det nye 

absolutte element lægges i KVARBANK,KVARBANK/<ij>. Når 1987 

kommer med skal fig. ændres. 80 ændres til 84 i KVAR og 
KVARBANK/80. 56 (=4*14) ændres til 60 (=4*15); 15 er antal år 

fra 1973 til 1987. 1986 ændres til 1987. 

N.ASS-ba.nko9kontrol 

Efter at hovedprogrammet (RUN) er kørt kontrolleres den nye 
databank SIMBK1, dels ved at kigge på en bankudskrif t der 

genereres som en del af hovedprograrnrnet, dels ud fra 
enkelt ligningsresidualer. Enke ltligningsresidualerne svarende 

tîl maj 1987 versionen af ADAM beregnes på grundlag af en NASS- 

bank, IA....QN, der dannes som illustreret på figur 1. Først 
dannes en databank indeholdende tabelvariabler, TABBKMAJ, 

v.hj.a. programmet TABBKLA7. Programmet GUF/MAJ87 danner 
derefter NASS-banken MAJ87BQN. Ved hjælp af programmet 

RES/MAJ87 udskrives enkeltligningsresidualerne. Er man 

interesseret i NASS-banker og enkeltligningsresidualer svarende 



til oktober 1984 og april 1986 versionerne, findes der 

tilsvarende TABBK-, GUF- og RES-programmer i DATABANK-filen. 

Disse har versionsangivelsen 1OKT84 og /APR86 

Femte trin: Endeligt bankskift m.v. 

Før SIMBK1 og MAJ87BQN lægges over i de officielle banker 

ADANBK og NAJ87EKN, tages kopier af de hidtige banker, som 

gemmes i (p.t.) 30 dage. Dette gøres v.hj.a. programmet 

BKSKIFT. Den hidtige ADAMEK erstattes af den opdaterede version 

SIMBK1 ved fig. sekvens: 

CI-1G, Z ADANBK//<skrivenøgle>. 

PRTF ADANEK. 

ASG.AX ADAMBK//<skrivenøgle> 

ERS ADANEK. 

FRK*BIB.COPY SIMBK1. ,ADANBK. 

CHG,V ADAMBK. 

FREE ADAMBK. 

PRTF ADANEK. 

Ordrene CHG,Z og CHGJV ændrer ADAMBK fra en uread_onlytl fil 

til en "alm." fil og omvendt. Den tilsvarende procedure 

anvendes når MAJ87BQN lægges ind i MAJ87BKN, dog er MAJS7BKN 

ikke en "read-only" fil, hvorfor ordrene CI-1G udelades, og 

ordren FRK*BIB.COPY erstattes af COPY. 

De væsentligste oplysninger vedr. opdateringen meddeles 

brugerne nogle dage i forvejen i et brev. Den gamle ADANBK 

gemmes permanent på bånd. Den nye ADAMEK kan overføres til SAS- 

datasæt på DS's anlæg, og sendes på bånd til OECD i ASCII- 

f ormat. Et passende antal udskrifter af den nye ADAMEK kan 

foretages v,hj.a. programmet UDSKRIFT. 



BASISVARIABLER 

Det bemærkes, at definitionen af basievariabler gælder i 

relation til hovedprogrammet. Nogle af de variabler, der er an- 

givet som basisvariabler, bliver dannet i fuld- eller halv- 

automatiske opdatoringsprogrammer. Andre bliver kun opdateret 

under særlige omstændigheder og overføres normalt fra gammel 

til ny databank i forbindelse med de faste datarevisioner. 

I-o koofficienterne er principielt også at regne som basis- 

variabler, men af pladshensyn er de ikke angivet i denne liste. 

Privat forbru m.v. 

fCb, fee, fCf, fCg, fCh, iCi, fCk, fCn, fCS, fCv, fCt, fEt, 

f Cp. 

Cb, Ce, Cf, Cg, Ch, Ci, Ck, Cn, Cs, Cv, Ct, Et, Cp. 

fros, Kcb, iwbn, nwbr, nwpb. 



Investeringer m. V. 

fIb, flpb, flob, fIb, flpm, florn, flm, f10, fit, fly, flov, 

flhv, flpvb, flpvrn, flf, fjern, fieb. 

fIl, fIla, fIle, fllne, fling, fllnf, fllnn., fIlnb, fllnm, 

flint1 flink, fling, flib, fllqh, fliqq, fIlmO, fIlmi, fIlm2, 

fIlrn3r, fIlm3k, fIim3q, fIlrn5, fIlm6m, fIlm6q, fIlm7b, fIlm7q, 

fIlm7y, fIlm8. 

Ih, Ipb, lob, Ib, rpm, lorn, Im, 10, It, Iv, lov, If. 

Il, lem, leb. 

nbs, phk, php, phgk, phv, tsdl. 

Offentlig sektor 

fCo, fXov, Co, Xov, Siqo. 

fYrod, Yrod, f Cd, Cd. 

Udenrigshande I 

fMO, fMl, f M2, fM3k, fM3r, fM3q, fM5, fM6m, fM6q, fM7b, fM7q, 

fM7y, f M8, fMs, fMv, fM. 

MO, Ml, M2, M3k, M3c, M3q, M5, M6m, M6q, M7b, M7q, M7y, M8, Ms, 

Mv, M. 

fEO, fEl, fE2, fE3, fE5, fE6, fE7q, fE7y, fE8, fEs, fEy, fE. 

EO, El, E2, E3, E5, E6, E7q, E7y, E8, Es, Ev, E. 



Produktion rn.v 

fXa, f Xe, fXng, fXne, f Xnf, f Xnn, f Xnb, f Xnm, f Xnt, f Xnk, f Xnq, 

f Xb, fXqh, fXqs, fXqt, fXqf, fxqq, fXh, f Xo, fX, 

Xa, Xe, Xng, Xne1 Xnf, Xnn, Xnb, Xnm, Xnt, Xnk, Xnq, Xb, Xqh, 

Xqs, Xqt, Xqf, Xqq, Xh, Xo, X. 

fYfa, fYfe, fYfng, fYfne, fYfnf, fYfnn, fYfnb, fYfnrn, fYfnt, 

fYfnk, fYfnq, fYfb, fYfqh, fYfqs, fYfqt, fYfqf, fYfqq, fYfqi, 

fYf h, fYf, fYf o, fY. 

Yf a, Yf e, Yfng, Yfne, Yfnf, Yfnn, Yfnb, Yfnm, Yfnt, Yfnk, Yfnq, 

Yfb, Yfqh, Yfqs, Yfqt, Yfqf, Yfqq, Yfqi, Yfh, Yf, Yf o, Y. 

fSiqa, fSiqe, fSiqng, fSiqne, fSicjnf, fSiqnn, fSiqnb, fSiqnm, 

fSiqnt, fSiqnk, fsiqnq, tSiqb, fSiqqh, fSiqqs, fSiqqt, fSiqqf, 

fSiqqq, fsiqh, fSiqo, fSiq, fSiv, fSi. 

Betalingsbalance m.v 

Enfg, Envt, Tefb, Tefe, Tefern, Tefp, Tefr, Tenf, Tenu, Tien! 

Eni, Ken, Tken, Enlnr, Twen, Tkfgn, Tufgn, Tfen, Tfpn, Tfrn. 

Summariske afgiftsprovenuer m. V. 

Si, Siaf, Sisu, Sim, Sig, Sip, Sir, Siq, Sipsu, Sipaf, Siqu, 

Siqv, Siqej, Siqrl, Siqs, SipeO, Sipe7y, Siqqto, tg. 

Sipb, Sipe, Sipf, Sipg, Siph, Sipi, Sipk, Sipn, Sips, SipV. 

Sipxa, Sipxe, Sipxng, Sipxne, Sipxnf, Sipxnn, Sipxnb, Sipxnrn, 

Sipxnt, Sipxnk, Sipxnq, Sipxb, Sipxqh, Sipxqs, Sipxqt, Sipxqf, 

Sipxqq, Sipxh, Sipxov. 
Sipih, Sipiob, Sipipb, Sipib, Sipiom, Sipipm, Sipirn, Sipil. 

Sirb, Sirim. 



Kornponentfordelt mom sprovenu 

Sigb, Sige, Sigf, Sigg, Sigh, Sigi, Sigk, Sign, Sigs, Sigv. 

Sigxa, Sigxe, .Sigxng, Sigxne, Sigxnf, Sigxnn, Sigxnb, Sigxnm, 

Sigxnt, Sigxnk, Sigxnq, Sigxb, Sigxqh, Sigxqs, Sigxqt, Sigxqf, 

Sigxqq, Sigxh, Sigxov. 

Sigih, Sigiob, Sigipb, Sigib, Sigiom, Sigipm, Sigim, Sigh. 

Komponentfordeit provenu for andre af9if ter 

Siqa, Sige, Siqng, Signe, Siqnf, Siqnn, Siqnb, Siqnm, Siqnt, 

Siqnk, Siqnq, Siqb, Siqqh, Siqqs, Siqqt, Siqqf, Siqqq, Siqh. 

Toldprovenuer 

SimO, Sirni, Sim2, Sim3k, Sim3r, Sim3q, Sim5, Sim6m, Sim6b, 

Sim7b, Sim7q, Sim7y, S1m8. 

Beskæfti9else og arbejdsudbud m. V. 

Qnga, Qnea, Qnf a, Qnna, Qnba, Qnma, Qnta, Qnka, Qnga, Qba, 

Qngf, Qnef, Qnf f. Qnnf, Qnbf, Qnmf, Qntf, Qnkf, Qnqf, Qbf 
, 

Qqh, 

Qqs, Qqt, Qqf, Qqq, Qh, Qa, Qe, Qo, Q, Qas, Qus, Qres. 

U, Ui, tJlfh, Uifd, Ulfu, Uiu, Upn. 

Hgn, Ha, Hdag, Hhnn. 

Deitidsfrekvenser 

bqnga, bgnea, bqnfa, bqnna, bqnba, bgnma, bqnta, bqnka, bqnqa, 

bqba, bqngf, bqnef, bqnf f, bqnnf, bqnbf, bqnmf,bqntf, bqnkf, 

bqnqf, bqbf, bqqh, bqqs, bqqt, bgqf, bqqq, bqh, bqa, bqe, bqo, 



Lønsummer 09 iØnsatser 

Ywa, Ywe, Ywng, Ywne, Ywnf Ywnn, Ywnb, Ywnrn, Ywnt Ywnk Ywnq, 

Ywb, Ywqh, Ywqs, Ywqt, Ywqf, Ywqq, Ywh, Ywo, Yw. 

11h, ina, loi. 

Dyrtidsreguiering 

pereg, pen, per2, per3, per4, kpereg, kpcpb, kinas. 

wpncb, wpnce, wpnef, wpncg, wpnch, wpnci, wpnck, wpncn, WpneS, 

wpncv, wpct, tde,. tdf, ndf, nde, bndf, bnde, kvb. 

Indkomstskattesystem 

byslO, bysil, bys2O, bys2l, bys3û, bys3i, bys40, bys4l, bys5O, 

by51, Usy. 

Ssy, Ssf, Ss, Sba, Sbb, Sbu, Sb, Sd, Sdpi, Sdu, Sds, Sdv, Sdr, 
5k, Skug, Sok, SOU, Sov, Srk, Sno, Srmk, Srrk, Srv, Sksi, Ys, 

Ya, Sagb, Sak, Saso, Saqw, Saqp, Safm, Sasr. 

tsa, tsk, tsp, tsu, tsu2, tsu3, tsu4, tsu5, tsds, tsdsu. 

Sbaf, Shbf, Yaf, kyal2, tsdr, iwbr. 

Of fent1ie overførsler rnv. 

Ty, Tyd, TyPr, Tyr, Tysa, Tysb, Tyt, ttypl, Typs, Typni. 

Taoi, Tkoi, Tfoi, Tfon, Tiov, Tioii, Tior, Tiou, Taou, Tkou, 

Tfou. 

Tasir, Tffon, Tfkn, Tifai, Tifou, Tiki, Tiku, Tyk, Cok, lok, 

Iovk, Sdk, Tisii, Tisiu, Tisui, Tisuu. 

Private overførsler rn.v. 

Tim, Tikn, Topi, Topk, Tono, Tinn, Til. 



Skattemoessiqe afskrivninger 

bivpbO, bivpbl, bivpb2, bivpb3. 

b±vpmO, bivpnhl, bivpm2, bivprn3. 

Gennemsnitlige lagerkoefficienter m.v. 

bail, bneil, bngil, bqqil, brnOil, brn3qil,brn7yil. 
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fob, fCe, fcf, fog, fch, fOi, fCk, fcn, fCs, fCv, fCt, fEt, 

f Op. 

Cb, Ce, Cf, Cg, Oh, Ci, Ck, On, Cs, Cv, Ct, Et, Op. 

f ros, Kob, iwbn, nwbr, nwpb. 

BASI SVARIABLER 

Det bemærkes, at definitionen af basisvariabler gælder i 

relation til hovedprogrammet. Nogle af de variabler, der er an-- 

givet som basisvariabler, bliver dannet i fuld- eller halv- 

automatiske opdateringsprograrnrrier. Andre bliver kun opdateret 

under særlige omstændigheder og overføres normalt fra gammel 

til fly databank j. forbindelse med de faste datarevisioner. 

I-c koefficienterne er principielt også at regne som basis- 

variabler, men af pladshensyn er de ikke angivet i denne liste. 

Variabler fra FINDAN-banken er ej heller angivet 

Obe1c 

y. ro'- e-g' 



Inve19 

flh, flpb, flob, fIb, flpm, flom, flm, f10, fIt, fly, flov, 

flhv, flpvb, flpvrn, flf, fjern, fieb. 

fIl, fIla, fIle, fllne, fling, fllnf, fllnn, fllnb, fllnm, 

flint, flink, fllnq, flib, fllqh, fllqq, flirnO, fIlmi, fIlm2, 

fIlm3r, fIlm3k, fIlm3q, fIlrn5, fIlm6m, fIlm6q, fIlm7b, fIlm7q, 

fIlm7y, fIlrn8. 

Ih, Ipb, lob, Ib, 1pm, lom, Im, 10, It, Iv, lov, If. 

Il, lem, leb. 

nbs, phk, php, phgk, p1w, tsdl. 

fCo, fXov, Co, Xcv, Siqo. 

fYrod, Yrod, fod, Cd. 

jOin 

fMO, fN1, fM2, fM3k, fM3r, fM3q, fM5, fM6m, fM6q, fM7b, fM7q, 

fM7y, fM8, fMs, fMv, fM. 

MO, Ml, M2, M3k, M3c, M3q, M5, M6m, M6q, M7b, M7q, M7y, M8, Ms, 

Mv, M. 

fEO, fEl, fE2, fE3, fE5, fE6, fE7q, fE7y, fE8, LEs, LEv, LE. 

EO, El, E2, E3, E5, E6, E7q, E7y, ES, Es, Ev, E. 



Produktion m. 

f Xa, f Xe, fXng, f Xrie, fXnf 
, 

f Xnn, fXnb, fXnm, fXnt, fXnk, fXnq, 

f Xb, fXqh, fXqs, fXqt, fXqf, fXqq, fXh, fXo, fx. 

Xa, Xe, Xng, Xne, Xnf, Xnn, Xnb, Xnm, Xnt, Xnk, Xnq, Xb, Xqh, 

Xqs, Xqt, Xqf, Xqq, Xh, Xo, X. 

fyfa, fyfe, fYfng, fyfne, fYfnf, fYfnn, fYfnb, fYfnm, fyfnt, 

fYfnk, fYfnq, fYfb, fYfqh, fYfqs, fYfqt, fYfqf, fYfqq, fYfqi, 

fYth, f Yf, fYf o, fY. 

Yf a, Yf e, Yfng, Yfne, Yfnf, Yfnn, Yfnb, Yfnm, Yfnt, Yfnk, Yfnq, 

Yf b, Yfqh, Yfqs, Yfqt, Yfqf, Yfgq, Yfqi, Yfh, Yf, Yf o, Y. 

fSiqa, fSige, fSiqng, fSigne, fSiqnf, fSiqnn, fSiqnb, fSiqnm, 

fSignt, fSiqnk, fSiqnq, fSiqb, fSiqqh, fSiqqs, fSiqqt, fSigqf, 

fSiqqq, fSiqh, fSiqo, fSig, fSiv, fSi. 

Enfg, Envt, Tefb, Tefe, Tefem, Tefp, Tefr, Tenf, Tenu, Tien, 

Eni, Ken, Tken, Enlnr, Twen, Tkfgn, Tuf gfl, Tf en, Tfpn, Tfrn. 

Si, Siaf, Sisu, Sim, Sig, Sip, Sir, Siq, Sipsu, Sipaf, Siqu,U u({ 

Siqv, Siqej, Siqrl, Siqs, SipeO, Sipe7y, Siqqto, tg. 

Kompcnentfordelte punktafgifter 

Sipb, Sipe, Sipf, Sipg, Siph, Sipi, Sipk, Sipn, Sips, Sipv. 

Sipxa, Sipxe, Sipxng, Sipxne, Sipxnf, Sipxnn, Sipxnb, Sipxnm, 

Sipxnt, Sipxnk, Sipxnq, Sipxb, Sipxqh, Sipxqs, Sipxqt, Sipxqf, 

Sipxqq, Sipxh, Sipxov. 

Sipih, Sipiob, Sipipb, Sipib, Sipjom, Sipipm, Sipim, Sipil. 

Sirb, Sirim. 



K omponentfordeltmomsprovenu 

Sigb, Sige, Sigf, Sigg, Sigh, Sigi, Sigk, Sign, Sigs, Sigv. 

Sigxa, Sigxe, Sigxng, Sigxne, Sigxnf, Sigxnn, Sigxnb, Sigxnm,, 
Sigxnt, Sjgxnk, Sigxnq, Sigxb, Sigxqh, Sigxqs, Sigxqt, Sigxqf, 

Sigxqq, Sigxh, Sigxov. 

Sigih, Sigiob, Sig±pb, Sigib, Sigiom, Sigipm, Sigim, Sigh. 

Komponentfordelt provenu for andre af gît ter 

Siqa, Sige, Siqng, Siqne, Siqnf, Siqnn, Siqnb, Siqnm, Siqnt,?O U 

Siqnk, Sîqnq, Siqb, Siqqh, Siqqs, Siqqt, Siqqf, Siqqq, Siqh. 

SirnO, Simi, S1m2, Sim3k, Sim3r, Sim3q, Sim5, Sim6m, Sim6b,POJI U( 

Sim7b, Sim7q, Sirn7y, Sim8. 

Beskæftge1se og arbejdsudbud m. y. 

Qnga, Qnea, Qnfa, Qnna, Qnba, Qnma, Qnta, Qnka, Qnqa, Qba,ThU 

Qngf, Qnef, Qnf f, Qnnf, Qnbf, Qnmf, Qntf, Qnkf, Qnqf, Qbf, 
Qqh,h0Yk1 

Qqs, Qqt, Qqf, Qqq, Qh, Qa, Qe, Qo, Q, Qas, Qus, Qres. 

U, Ui, tjlfh, Uifd, Tutu, Ulu, Upn. 

Hgn, Ha, Hdag, Hhnn. 

Deltidsfrekvenser 

bqnga, bqnea, bqnf a, bqnna, bqnba, bqnma, bqnta, bqnka, bqnqa,?Q U 

bqba, bqngf, bqrief, bqnf f, bqnnf, bqnbf, bqnmf,bqntf, bqnkf, 

bqnqf, bqbf, bqqh, bqqs, bqqt, bqqf, bqqq, bqh, bqa, bqe, bqo. 



Ywa, Ywe, Ywng, Ywne, Ywnf, Ywnn, Ywnb, Ywnm, Ywnt, Ywnk, Ywnq)/ 

Ywb, Ywqh, Ywqs, Ywqt, Ywqf, Ywqq, Ywh, Ywo, Yw. OVY 
' 

lih, ina, mf. 
tCYCJIW, 

Dyrtidsregulering 

pereg perl, per2, per3, per4, kpereg, kpcpb, kinas. 

wpncb, wpnce, wpncf, wpncg, wpnch, wpnci, wpnck, wpncn, wpncs, 

wpnov, wpct, tde, tdf, ndf, nde, bndf, hnde, kvb. 

Indkomstskattesystem 

byslO, bysil, bys2O, bys2l, bys3O, bys3l, bys4O, bys4l, bys5O, ?Ou 

bys5l, Usy. 

Offentlige overfrs1er rn.v. 

Ty, Tyd, Typr, Tyr, Tysa, Tysb, Tyt, ttypi, Typs, Typri. \ U 

Taoi, Tkoi, Tfoi, Tfon, Tiov, Tioli, Tior; Tiou, Taou, Tkou, 

Tf ou. 

Tasir, Tffon, Tkn, Tifoi, Tifou, Tiki, Tiku, Tyk, Cok, lok, 

Iovk, Sdk, Tisl±, Tisiu, Tisui, Tisuu. 

Private overførsler m.v. 

Tim, Tikn, Topi, Topk, Tono, Tinn, Til, Tibn. jo 



S ka tt e mæs sige af s kr lyn inge r 

bivpbO, bivpbl, bivpb2, bivpb3. 

bivpmO, bivprnl, bivpm2, bivpm3. 

na i gJ f 

bail, bneil, bngil, bqqil, bmOil, bm3qil,bm7yil. 

Finansielle variabler 

Heriblandt fig. ikke-FINDAN-variabler: 

Wbga, Wbgv, Wbza, Wfga, lwfgv, Wflkgdrn, Wflkgud, iwbdm, iwbud. 
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20. kontor EH/oj 

REALKAPITAL OG SAMLET PRIVAT FORBRUG 

i 

I dette notat inddrages realkapital i virksomheder, beregnet 

som akkumulerede nettoinvesteringer, i forbrugsfunktionens 

'formueudtryk. Baggrunden herfor er, at der i den nye ADAM 

version opstår nogle uhensigtsmæssige multiplikatoreffekter som 

følge al ændringer, der påvirker de private erhvervsInveste- 

ringer. Når erhvervsinvesteringerne øges, vil det påvirke 

formueudtrykket i forhrugsrelationen negativt, da finansiering- 

en forringer den private sektors finansielle nettostilling. Der 

bør være en tilsvarende positiv effekt, da det reale kapital- 

apparat vokser. I afsnit I beskrives konstruktionen al kapital- 

tallene, medens estimationsresultater beskrives i afsnit 2. I 

afsnit 3 diskuteres nogle problemer vedrørende inddragelse af 

aktier og aktiekurs i formuebestemmelsen, 

1. Samlet inaskin- ogbygningskapital i den private sektor. 

Kapitalapparatet findes ved at akkuinulere nettoinvesteringerne 

fra 1948. Det niveau for kapitalapparatet ultimo 1947 der akku- 

muleres ud fra fastlægges v.hj. a. formien 

(1) r<i>K<i>(-.1) = flpv<i>, i m. b 

hvor r or afskrivningsrate, K kapitalapparat ultimo og flpv 

afskrivninger; indexværdierno m og b betegner hhv, maskiner og 

bygninger. Relationerne for flpv<i>, der indgår i ADAM, er 

ostimeret ud fra en ændringsspecifikation af (i) for perioden 

194878: hvor der findes "egentlige data for flpv<i). Fra 1979 

er data for flpv<i> konstrueret v.hj.a. relationerne. Ved at 



2 

benytte de estimerede afskrivningsrater rm = .0885 og rb 

.0158, der indgår i ADAM, kan niveauet for Km og Kb ultimo 1947 

(eller et andet år) fastlægges ud fra (1). Her er det imidler- 

tid valgt at benytte alle observationerne 1948-78 til at fast- 

lægge K<i>(47). Følgende kvadratsum minimeres m.h.t. K<i>(47): 

78 
E (flpv<i> - 

48 

[flpv<i>(48) 
- 

r<i>K<i>(47)]2 + 

[flpv<i>(49) 
- 

ri>(K<i>(47)+fIpn<i>(48)]2 + 

77 
fflpv<i>(78) - r<i>(K<i>(47)+E flpn<i>)]2 

48 

hvor flpn<i> betegner nettoinvesteringer, Første-ordensbetin- 

gelsen giver følgende formel for K<i>(47): 

78 77 
K<i>(47) =(1/31)[(1/r<i>) flpv<i> - E (78-t)*flpn<i>(t)] 

48 t=48 

Fra 1948 til 86 beregnes kapitalapparatet som K<i> = 

K<i>(-1) flpn<i>. Tabel 1 viser senerne for K<i>, for de 

beregnede afskrivninger v<i> = r<i>*K<i>(-1) og for res<i> 

flpv<i> - v<i>. 

Den samlede formue er 

(2) WepS Wcp4 +pipm*Km+pipb Kb, 

hvor Wop4 er det udtryk for bolig-, bil- og finansiel formue, 

der indgår i forbrugsbestemmelsen i ADAM-maj87, Senerne for 

Wkm (pipm*Km) 
, 

Wkb (pipb*Kb) 
, 

Wkmb (Wkm+Wkb) og WcpS er vist i 

tabel 2. Det ses at WepS er oa. dobbelt så stor som Wcp4 de 

seneste år 

2. Estimationsresultater, 

Når værdien af realkapital i virksomheder inddrages i formue- 

udtrykket kan man argumentere for, at restindkomst skal hives 
ud af indkomstudtrykket, Gøres det fås imidlertid ubrugelige 

estimationsresultater, I stedet kan man lade løn- og transfe- 



L1 

TAi 2.. 

2A 

KM VM RESM KB VS RESS 

1947 15888.95 0 0 76537.88 0 0 1947 1948 17930.26 1405.172 295.6434 50218.15 1209.299 -170.5702 1948 
1949 20548.02 1586.828 419.6850 55640.40 1267.447 -68,66745 1949 1950 23639.43 1815.500 383.4853 92385.06 1353.118 -65.42636 1950 
1951 26370.99 2092.090 331.7666 95918.57 1459.684 -84.39226 1951 1952 29335.86 2333.533 337.8820 105359.9 1562.913 -92,43478 1952 1953 32383.88 2596.224 340.8608 111693.8 1664.686 -97.03918 1953 1954 35895.70 2865.974 370.7877 116957.7 1763.183 -95.75993 1954 
1955 35757.15 3176.769 363.3481 122481.1 1847.932 -64.56471 1955 1956 41940.49 3430.008 343.3566 128282.3 1935.202 -76.67562 1956 
1957 45288.57 3711.733 308.9355 133938.4 2026.861 -90.98338 1957 
1958 49418.87 4008.038 293.5159 140056.6 2116.227 -91.96576 1955 1959 55145.14 4373.570 282.4669 147230.4 2212.894 -71.79715 1959 1960 61273.39 4880.345 137.0896 155900.8 2326.241 -61.47681 1960 
1961 67889.39 5422.695 121.2079 165033.0 2463.232 -18.80246 1961 1962 75638.58 6008.211 58.15149 174070.5 2607.522 4.745667 1962 
1963 82213.87 6694.014 -92.55725 183294.4 2750.314 25.29889 1963 1964 91091.34 7275.927 -97.77997 194137.1 2896.052 50.12729 1964 1965 98925.01 8061.583 -222.7895 205409.0 3067.366 57.15854 1965 
1966 107682.8 8754.864 -226.8275 215585.8 3245.463 70.99606 1966 1967 116251.1 9529.926 -363.6388 225016.6 3406.255 70.61257 1967 
1968 125312.7 10255.22 -496.8929 233777.6 3555.263 66.18735 1968 1969 134587.0 11090.18 -612.1560 243180.1 3693.686 84.10501 1969 
1970 144040.4 11910.95 -692.9321 252940.1 3842.245 119.7349 1970 1971 153250.5 12747.57 -713.6895 263251.4 3996.454 122.5270 1971 1972 161025.4 13563.58 -665.9208 273295.1 4159.372 116.9500 1972 1973 170379.8 14250.75 -458.7682 284540.4 4318.063 109.2176 1973 
1974 179573.5 15078.61 -281.0596 295714.5 4495.737 126.0699 1974 
1975 155090.5 15892.25 -166.8143 304144.5 4672.288 104.8008 1975 1976 195566.0 16380.51 292.2137 313811.0 4805.483 118.5861 1976 
1977 203971.6 17307.59 73.74145 325044.8 4958.213 -27.17957 1977 
1978 211859.7 15051.49 337.6904 336110.5 5135.708 -69.30127 1978 1979 218295.0 18749.59 664.7749 346953.5 5310.546 -118.6187 1979 
1980 221379.1 19319.11 918.5145 356334.6 5481.865 -231.2971 1980 
1981 220847.1 19592.05 375.5982 362942.7 5630.056 -62.24347 1981 1982 224029.6 19544.97 599.4829 371744.0 5734.495 '-14.14099 1982 1983 228308.4 19826.62 691.5511 380082.3 5873.554 3.115784 1983 1984 236035.4 20205.29 515.7144 388529.0 6005.300 17.00647 1984 1985 247515.3 20889.13 888.9846 399264.0 6138.758 22.22437 1985 
1986 263432.9 21905.10 796.3098 413811.1 6308.371 -15.52472 1986 

WKM WKB WKMB WCP4 WCP5 

1955 10864.13 23021.03 33885.16 18692.38 52577.53 1956 12302.43 25129.83 37432.26 19702.44 57134.69 1957 13664.75 26921.39 40586.13 21003.20 61689.33 1958 14857.27 28147.47 43004.75 24373.03 67377.78 1959 16405.11 30167.50 46572.62 26018.98 72591.59 1960 18285.12 33119.15 51404.27 28334.59 79738.86 1961 20860.57 38197.91 59058.48 35206.04 94264.52 1962 23649.92 42765.51 66415.43 40204.18 106619.6 1963 26750.19 47406.06 74156.25 45527.56 119683.8 1964 29927.84 52977.38 82905.22 45926.48 131831.7 
1965 33655.66 60747.04 94402.71 50290.50 144693.2 
1966 37604.71 67858.82 105463.5 63804.76 169268.3 1967 41529.21 74705.04 116234.2 70496.59 186730.8 
1968 45542.71 81377.64 126920.4 77111.67 204032.0 1969 52648.70 88642.69 141291.4 82968.87 224260.3 1970 62011.84 98218.79 160230.6 92659.42 252890.1 1971 69975.20 107268.6 177243.8 109996.1 287239.9 1972 81241.04 116342.4 197583.5 140949.4 338532.9 1973 89346.16 137593.3 226939.5 176321.4 403260.9 1974 107328.0 177055.6 284386.6 189585.5 473972.1 
1975 124998.5 201540.0 326538.5 234067.2 560605.7 1976 142413.5 223084.5 365498.0 275315.7 640813.8 1977 164693.4 248312.3 413005.7 331891.9 744897.6 1978 182309.6 279553.1 461862.7 416922.1 878784.8 1979 198570.6 311710.9 510281.4 477389.4 987670.8 
1980 221379.1 356358.9 577738.0 490418.7 1065157 1981 248867.8 403630.7 652498.5 488875.4 1141374 1982 269948.6 456564.4 726513.0 515390.4 1241903 
1983 296238.4 506526.8 802765.2 652567.7 1455333 1984 323321.2 543817.0 867138.2 789375.4 1656514 1985 365445.6 581858.3 947303.9 907740.0 1855044 1986 399259.1 613210.9 1012470 986133.5 1998604 
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reringsindkomst på den ene side og restindkomst på den anden 

side indgå som selvstændige regressorer, idet man så ville for- 

vente en lavere forbrugskvote ud af restindkomst end ud af løn- 

indkomst. Det modsatte bliver dog resultatet uanset funktions- 

form. Dog er forbrugskvoten ud af restindkomst ikke signifikant 

større end ud af lønindkomst. Udelades formuen fra relationen 

og estimeres i niveau uden dynamik fås imidlertid klart størst 

forbrugskvote for lønindkomst. Det forekommer paradoksalt, at 

iriddragelse af formuen i forbrugsfunktionen øger forbrugskvoten 

for restindkomst, 

På grund af disse nedslående resultaterer, er der estimeret 

med et samlet indkomstbegreb, hvor både løn- og restindkomst 

indgår, Både Yd?, hvor restindkomst i boligbenyttelse og netto- 

renteindtægter ikke er med, og Yd6, hvor disse indkomst- 

komponenter er medtaget, er blevet anvendt. Det giver bedst 

resultater at anvende Yd6. Anvendelse af Wcp5 som formueudtryk 

i stedet for Wep4 ændrer ikke på det forhold, at man ikke kan 

estimere en brugbar error correction model ved OLS. Formuens 

betydning for forbrugskvoten på langt sigt bliver insignifi- 

kant» Simple lineære relationer med lagget endogen er også 

forsøgt estimeret, men uden held. Det er fortsat Engle og 

Grangers to-trins estimationsmetode, der giver de bedste resul- 

tater. Nedenfor beskrives resultaterne at' at anvende denne 

metode» Forbrugsudtrykket er C Cp4/pcp4v, og indkomstudtryk- 

icet er 

Y Yd6 = Yw-Typri+Tyn-(Sd-Sds-Sdr+Sagb+ Saso) 

+ .53Ydr6 +.33*Ydr6(-1)pcp4v/pcp4v(-l) 
+ .14*Ydr6(-2)*pcp4v/pcp4v(---2) 

hvor 

Ydr6 Yrp+Yrh+Yrs+Tippl-Sds- 
. 

9 (pîpbfIpvb+pipmfIpm2) 

Jf sodeigruppepapirerne 811 ?..O2.87: Makroforbrug og fornue og 1111 juli 1987 (rev. sept.Bfl: The 

Relationship Between Private Consuoption, moose and Realth in Derinark 

2 Por en naroere beskrivelse af estisationssetoden henvises til 811+0KM 18,11.8?: Privat forbrug og 

boliginvesteringer i ADAUJ mj 198?, 



Formueudtrykket er W Wep5(-1), jf. (2) ovenfor, Resultaterne 

af at estimere både lineære og logaritmiske specifikationer 

beskives. 
a 

Først testes om variablerne er integrerede første orden, d.v.s. 

om differenserne er stationære. Tabel 3 viser Diokey-Fuller 

(DF) teststørrelserne (L betegnernaturlig logaritm e). Den kr1- 

tiske værdi på et 5% niveau er -1.96. Testet giver således, at 

forbrug og indkomst er integrerede af 1. orden. Teststørrelser- 

ne for W og LW er numerisk lidt for små., men det er ikke meget, 

så i det følgende antages at også W og LW er integrerede af 1. 

orden. 

Tabel 3. 

DF test for stationaritet af førstedifferenser (1959-83) 

4 

DF-test -2.7 -3.3 -1.8 -2.4 -3.0 -1.8 

Første trin i estimationsprooeduren er en cointegrationsregres- 

sion i niveau. Tabel 4 viser resultatet af seks regressioner, 

tre lineære og tre log-lineære (tal i parentes er t-værdier). 

Forskellen på estimationerne i søjle i og 2 er alene, at der er 

estimeret uden konstantled i 2, således at funktionsformen her 

svarer til den simple livsoykelmodel. Forskellen på estimation- 

erne i søjle 4 og 5 er, at summen af koefficienterne til LY og 

LW er bundet til 1 i søjle 5, hvilket sikrer at forbrugskvoten 

er en funktion af formue-indkomstforholdet, men uafhængig af 

niveauet for Y og W: C/Y K*(W/Y)b, hvor K er en konstant. 

Estimationerne i søjle 3 og 6 svarer til hhv. 2 og 5 bortset. 

fra at 1970, som er et år med stor residual, er udelukket fra 

estimationsperioden. Parameterestimaterne svarer omtrent til 

dem man får ved at anvende Wcp4 som formue- og Yd7 som 

indkomstudtryk (jf. EH juli 87), dog er koefficienten til 

formuen omtrent dobbelt så stor i den log-lineære specifikation 

her, hvilket afspejler at den nye formue med realkapital i 

virksomheder er oa. dobbelt så stor som Wcp4. 

C W LC LY LW 
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Før næste trin i estimationsproceduren testes om variablerne er 

cointegrerede, d.v.s. om residualerne fra cointegrationsregres- 

sionerne er stationære. Dette kan testes v.hj.a, 11W og DF test. 

Tabel 5 angiver kritiske værdier på 5% og 10% niveau når antal 

variabler er lig hhv. 2 og 3. Der er to variabler i estima- 

tionerne i søjle 5 og 6 p.g.a. parameterrestriktionen, i de 

øvrige estimationer er der 3. Den høje værdi af DW i alle 

estimationer tyder på cointegration, medens DF testet afviser 

cointegration undtagen når 1970- observationen tages ud. Dette 

svarer til de tidligere resultater med Wop4 og Yd7. Det antages 

i det følgene at variablerne er cointegrerede. 

Tabel 4. Cointegrationsregressioner 

Funkt ions form L i nem r Log-lineær 

Regressant C LC 

1 2 3 4 5 6 

Ko n s t an t 2004 .24 -.18 -.184 
(.4) (.7) (8.8) (9.2) 

Y (LY) .827 .848 .843 .83 .914 .913 
(15,2) (47.0) (47.7) (11,9) (53.1) (54.6) 

W (LW) .026 .023 .024 .13 .086 .087 
(2.9) (4.5) (4.8) (3.3) 

n 57-83 57-83 57-69, 
71-83 

57-83 57-83 57-69, 
71-83 

s 2929 2880 2776 .0159 .0160 .0155 

s/C .0172 .0169 .0163 

DW 1.20 1.25 1.64 1.12 1.27 1.52 

R2 .994 .994 .995 .996 .996 .996 

11F -3.20 -4,01 -3.34 -4.07 



Tabel 5. 

Antal variabler 

2 

Kritiske værdier for DW og DF på 5% og 10% niveau ved 

50 observationer. 

10% 5% 

.69 -3.67 

DF 

10% 

-3 
. 

28 

6 

3 -4.11 -3.73 

Kilde: Engle og Yoo: Forecasting and Testing in Co-Integrated 

Systemst, Journal of Econometrics, 1987, S. 143- 59. 

I "andettri.n estimeres en error correction model, hvor 

residualerne fra cointegrationsregressionen, Z, indgår lagget 

som en fejikorrektionsvariabel. Error correction estimationen 

svarende til den lineære cointegrationsregression i søjle 2 i 

tabel 4 er 

(3) DC -,61*Z(-1) + ,54DY + 068*DW 
(4.1) (8.1) (4.7) 

1958-83, s z 2019, s/ = .01187, DW z 1.57., R2 z .82 

F3 .94, LM3 z 2.4, CHOW(3,22) 4.2 

Alle parametre er signifikante. Koefficienterne til DY og DW er 

en del mindre end i den tilsvarende regression med Yd7 og Wcp4, 

jf. EH juli 87 (tabel 5, søjle 4), medens fejikorrektionspara- 

meteren er numerisk større. Regressionens standard-afvigelse er 

15% mindre. DW-teststørrelsen er relativt lav, men F og LM 

testene for autokorrelation op til tredie orden (jf, F3 og LM3) 

afviser på et 5% niveau ikke hypotesen om at der ikke er 

autokorrelation, Inddrages et konstantled bliver dette klart 

insignifikant (T-værdi. .6) og de Øvrige estimater påvirkes 

stort set ikke. 

Error Correction estimationen svarende til den log-lineære 

cointegrationsregression i søjle 5 i tabel 4 er 



Tabel af 6. Steady state forbruskvoten ved alternative værdier 

(4) DLC .00005 - .59*Z(-1) + .57DLY .27*DLW 
(.01) (4.0) (8.1) (3.7) 

1958-83, s .01099, DW 1.75, R2 .86, F3 .71 

LM3 1.17, CHOW(3,22) 3.34 

Ligning (4) svarer til forbrugsfunktionen i ADAM-maj87 bortset 

fra indkomst- og formueudtrykkene. Den estirnerede kortsigtsfor- 

brugskvote er mindre i (4) end i ADAM-maj87, fejikorrektions- 

parameteren er numerisk større, medens koefficienten til DLW er 

omtrent dobbelt så stor, hvilket afspejler at den nye formue- 

variabel som nævnt er omtrent dobbelt så stor som Wcp4. Stan- 

dardafvigelsen i (4) er 17% lavere end. i den forbrugsfunktion 

der indgår i ADAM-maj87, og der er mindre autokorrelation. 

Forudsigelesfejiene i 1984, 85 og 86 er hhv. -2.6%, .8% og 

2.0%. Chowteststørrelsen der er angivet i (3) og (4) vedrører 

parameterstabilitet. ved forlængelse af estimatinsperioden til 

1986, Den kritiske værdi på 5% niveau er F(3,22) 3.05, I både 

(3) og (4) forkastes hypotesen om parameterstabilitet altså. I 

begge specifikationer er det først og fremmest fejlkorrektions- 

kofficienten der ændres (bliver numerisk mindre) når estima- 

tionsperi oden udvides. 

I både ligning (3) og (4) er forbrugskvoten i steady state 

alene en funktion af forholdet mellem formue og indkomst (W/Y) 

og vækstraten (g), jf. EH juli 1987. Tabel 6 viser steady state 

forbrugskvoten ved alternative værdier af W/Y og g. I 1957 var 

W/Y 2.5, medens det i 1986 var 5.1. Med det aktuelle W/Y-for- 

hold er langsigtsfcrbrugskvoten altså Ca. 95-96%. 

7 

formue-indkomst forholdet (W/Y) og vækstraten (g) 

Ligning g 3 4 5 6 7 

(3) .00 .92 .94 .96 .98 1.01 

.04 .90 .93 .96 .98 1.01 

(4) 00 .92 .94 .96 .97 .99 

04 .91 .93 .95 .96 .97 
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Der er foretaget en række andre estimationsforsøg. Aktuelle 
kapitalgevinster på boliger og obligationer er forsøgt 

inddraget i formueudtrykket, hvilket forværrede estimationsre- 
sultatet (dette står i modsætning til de resultater man får når 

Yd7 og Wcp4 benyttes jf. El-I 09.04.87: "Makroforbrug og formue 
II'S). Ændringen, i kapitalgevinster er også anvendt som selv- 

stændig variabel i error correction ligningen, men den estime- 
rede koefficient bliver insignifikant, Et kompromis mellem 

indkomstudtrykkene Yd6 og Yd7, hvor nettorenteindtægter men 
ikke restindkornst i boligbenyttelse indgår, er forsøgt anvendt, 

men det gav et klart ringere estimationsresultat, Estimation 
uden lag i restindkomst forringer også estimationsresultatet. 

Konklusionen er at ligning (4) foreløbig er det bedste bud på 

en forbrugsfunktion, hvor realkapital i virksomheder indgår i 
formueudtrykket. Standardafvigelse og autokorrelation er klart 

mindre end i ADAMs nuværende forbrugsfunktion. At et Chowtest 

netop afviser parameterstabilitet skyldes ikke at (4) har 
større forudsigelsesfeji 1984-6 end ADAMs nuværende relation, 

men derimod af fittet er bedre i estimationsperioden (såldes at 
tilvæksten til residualkvadratsumrnen bliver relativt større når 

estimationsperioden udvides). En yderligere fordel ved (4) er 
elimineringen af de uhensigtsmæssige effekter af ændrede 

erhvervsinvesteringer på formuen. Til gengæld er det teoretisk 
utilfredsstillende, at afkast af' forrnueelementerne indgår i 

indkomstudtrykket (det gælder dog ikke renteindtægter i 
pensionskasser og livsforsikringsselskaber) 

3. Aktier og aktiekurs. 

Forniueudtrykket Wcp5, der er anvendt i estimationerne i afsnit 
2, lider af den svaghed, at medens boligbeholdning og 

obligationer vurderes til deres markedsværdi, er dette ikke 
tilfældet for realkapital i virksomheder. Værdien af denne 

realkapital afhænger af forventede fremtidige indtjeningsmulig- 
heder i virksomhederne. Aktiekurserne afspejler sådanne for- 
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ventninger, så det ville være naturligt at forsøge at inddrage 

et aktiekursindeks i værdifastsættelsen af realkapital. Man kan 

ikke blot lægge kursværdien af den cirkulerende aktiemasse til 

formueudtrykket Wcp5, da det ville indebære dobbeltregning ai 

virksomhedskapital. Man kunne i stedet lade ændringen i kapi- 

talgevinster på aktier indgå som ekstra forklarende variabel i 

error correction ligningen. Alternativt kunne aktiekursen indgå 

i bestemmelsen af kapitalapparatets værdi med en vægt, a der 

afspejler aktieselskabernes andel al det samlede kapitalappa- 

rat: 

Wk<j> (aaktiekurs (1-a))pip<j>IC<j>, j = rn, b, 

hvor aktiekurs er et indeks med værdien i i 1980. Aktiekursen 

afspejler imidlertid bl.a. den almindelige prisudvikling, så 

følgende formel er nok bedre: 

Wk<j> (a*aktiekurs/pip<j> + (1-a))*pip<j>K<j>, 

a kan være større end den andel al kapitalapparatet, der 

modsvares al aktier, hvis en del af den Øvrige virksom- 

hedskapital ai ejerne vurderes ud fra aktiekursen, eller ud fra 

de samme faktorer, som påvirker aktiekursen. a skal opfattes 

som en tidsserie, der afspejler aktieselskabernes ændrede 

betydning over tiden. 

Inddragelse al aktiekursen i bestemmelsen al værdien al 

kapitalapparatet rejser (mindst) to problemer. For det fçrste 

skal man anvende data for den samlede niasse ai cirkulerende 

aktier, som dog ikke kan bruges umiddelbart p.g,a. dobbelt- 

regningsproblemer (aktieselskaber ejer andre aktieselskaber) 

For det andet skal aktiekursen bestemmes i modellen. 

Obligationskurs og prisniveau skal nok indgå i bestemmelsen al 

aktiekursen, men det er sikkert vanskeligt at estimere en køn 

relation, og anvendelse al en ic-faktor er nok nødvendig. 



TÆEL L 

TAL 2. 

2A 

KM VM RESM KB VS RESS 

1947 15888.95 0 0 76637.88 0 0 1947 

1948 17930.26 1406.172 295.6434 80218.15 1209.299 -170.6702 1948 

1949 20548.02 1586.828 419.6850 85640.40 1267.447 -68.66745 1949 

1950 23639.43 1818.500 383.4883 92385.06 1353.118 -65.42636 1950 

1951 26370.99 2092.090 331.7666 98918.57 1459.664 -84.39226 1951 

1952 29335.86 2333.833 337.8820 105359.9 1562.913 -92.43478 1952 

1953 32383.88 2596.224 340.8608 111593.8 1664.686 -97.03918 1953 

1954 35895.70 2865.974 370.7877 116957.7 1763.183 -95.75993 1954 

1955 38757.15 3176.769 363.3481 122481.1 1547.932 -64.56471 1955 

1956 41940.49 3430.008 343.3566 128282.3 1935.202 -76.67862 1956 

1957 45288.57 3711.733 308.9355 133938.4 2026.861 -90.98338 1957 

1958 49418.87 4008.038 293.5159 140066.6 2116.227 -91.96576 1958 

1959 55145.14 4373.570 282.4669 147230.4 2212.894 -71.79715 1959 

1960 51273.39 4880.345 137.0896 155900.8 2326.241 -61.47651 1960 

1961 67889.39 5422.695 121.2079 165033.0 2463.232 -18.80246 1961 

1962 75638.58 6008.211 58.15149 174070.5 2607.522 4.745667 1962 

1963 82213.87 6694.014 -92.55725 183294.4 2750.314 25.29889 1963 

1964 91091.34 7275.927 -97.77997 194137.1 2896.052 50.12729 1964 

1965 98925.01 8061.583 -222.7895 205409.0 3067.366 57.18854 1965 

1966 107682.8 8754.864 -226.8275 215585.8 3245.463 70.99606 1966 

1967 116251.1 9529.926 -363.6388 225015.6 3406.255 70.61267 1967 

1968 125312.7 10285.22 -496.8929 233777.6 3555.263 66.18735 1968 

1969 134587.0 11090.18 -612.1560 243180.1 3693.686 84.10501 1969 

1970 144040.4 11910.95 -692.9321 252940.1 3842.245 119.7349 1970 

1971 153260.8 12747.57 -713.6895 263251.4 3996,454 122.5270 1971 

1972 161025.4 13563.58 -665.9208 273295.1 4159.372 116.9500 1972 

1973 170379.8 14250.75 -458.7682 284540.4 4318.063 109.2176 1973 

1974 179573.5 15078.61 -281.0596 295714.5 4495.737 126.0699 1974 

1975 185090.5 15892.25 -166.8143 304144.5 4672.288 104.8008 1975 

1976 195566.0 16380.51 292.2137 313811.0 4805.483 118.5861 1976 

1977 203971.6 17307.59 73.74146 325044.8 4955.213 -27.17957 1977 

1978 211859.7 18051.49 337.6904 336110.5 5135.708 -69.30127 1978 

1979 218295.0 18749.59 664.7749 346953.5 5310.546 -118.6187 1979 

1980 221379.1 19319.11 918.5146 356334.6 5481.865 -231.2971 1980 

1981 220847.1 19592.05 375.8982 362942.7 5630.086 -62.24347 1981 

1982 224029.6 19544.97 599.4829 371744.0 5734.495 -14.14099 1982 

1983 228308.4 19826.62 691.5811 380082.3 5573.554 3.115784 1953 

1984 236035.4 20205.29 815.7144 388529.0 6005.300 17.00647 1984 

1985 247515.3 20889.13 888.9846 399264.0 6138.758 22.22437 1985 

1986 263432.9 21905.10 796.3098 413811.1 6308.371 -15.52472 1986 

WKM WKB WKMB WCP4 WCPS 

1955 10864.13 23021.03 33885.16 18692.38 52577.53 
1956 12302.43 25129.83 37432.26 19702.44 57134.69 
1957 13664.75 26921.39 40586.13 21003.20 61589.33 
1958 14857.27 28147.47 43004.75 24373.03 67377.78 
1959 16405.11 30167.50 46572.62 26018.98 72591.59 
1960 18285.12 33119.15 51404.27 28334.59 79738.86 
1961 20860.57 38197.91 59058.48 35206.04 94264.52 
1962 23649.92 42765.51 66415.43 40204.18 106619.6 
1963 26750.19 47406.06 74156.25 45527.56 119683.8 
1964 29927.84 52977.38 82905.22 48926.48 131831.7 
1965 33655.66 60747.04 94402.71 50290.50 144693.2 
1966 37604.71 67858.82 105463.5 63804.76 169268.3 
1967 41529.21 74705.04 116234.2 70496.59 186730.8 
1968 45542.71 81377.64 126920.4 77111.67 204032.0 
1969 52648.70 88642.69 141291.4 82968.87 224260.3 
1970 62011.84 98218.79 160230.6 92659.42 252890.1 
1971 69975.20 107268.6 177243.8 109996.1 257239.9 
1972 81241.04 116342.4 197583.5 140949.4 338532.9 
1973 89346.16 137593.3 226939.5 176321.4 403260.9 
1974 107328.0 177058.6 284386.6 189585.5 473972.1 
1975 124998.5 201540.0 326538.5 234067.2 560605.7 
1976 142413.5 223084.5 365498.0 276315.7 640813.8 
1977 164693.4 248312.3 413005.7 331891.9 744897.6 
1978 182309.6 279553.1 461862.7 416922.1 878784.8 
1979 198570.6 311710.9 510281.4 477389.4 987670.8 
1980 221379.1 356358.9 577738.0 490418.7 1068157 
1981 248867.8 403630.7 652498.5 488875.4 1141374 
1982 269948.6 456564.4 726513.0 515390.4 1241903 
1983 296238.4 506526.8 802765.2 652567.7 1455333 
1984 323321.2 543817.0 867138.2 789375.4 1656514 
1985 365445.6 581558.3 947303.9 907740.0 1855044 
1986 399259.1 613210.9 1012470 986133.6 1998604 



PRIVAT FORBRUG OG BOLIGINVESTERINGER I ADAM, MAJ 1987 

I dette notat beskrives de ændringer, der er sket m.h.t. be- 

stemme] sen af privat forbrug og boliginvesteringer i f. t den 

foregAende modelversion, De vigtigste ændringer er, at formuen 

er inddraget i bestemmelsen af samlet privat forbrug og bilkøb, 

og at boligprisrelationen er reestimeret som en niveaurelation, 

hvor den før var en ændringsrelation. I afsnit 1. redegøres for 

esimationsresu1tater, medens resultaterne af historisk simula- 

tion og multip].i.katorkørsler beskrives i afsnit 2. 

Indholdsoversigt: 

I. Variabeibeskrivelse og estimationsresultater 

1.1. Relationen for samlet privat forbrug 

1. 1. Variabler 

1.1.2. Estimationsresultat 

1.2. Relationen for privat forbrug af køretøjer (bilkøb) 

1 .3. Boligprisreiationen 

1.4. Boliginvesteringsrelationen 

2. Historisk simulation og multiplikatorer 

2.1.. Historisk simulation 

2,2. Multiplikatorer 

2.2.1. Multiplikatorer 1974-86 

2.2.2. Multiplikatorer 1980-86 
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Variabelbeskrivelse og estimationsresultater 

1.1. Relationen for samlet privat forbrug 

1.1.1. Variabler 

Foruden forbrugsudtrykket indgår disponibel indkomst og formue 

i relationen. brugu......et, Cp4, der er det samme som i de 

foregående modelversioner, er lig det samlede køb af forbrugs-. 

goder Up, bortset fra at køb af køretøjer (biler) Ub, er er- 

stattet at et. ydelsesudtryk, pob*fCb2: 

0p4 Up - Ob + pcbfCb2. 

Afskrivningsudtrykket fCb2 er beregnet for en antaget levetid 
på seks år og en afskrivningsrate på 1/3: 

fCb2 .340*fCb + ,238fCb(-1) + 167fCb(-2) + 
117*fCb(-3) .082*fCb(-4) + .056*fcb(-5).. 

Formuen ultimo året, Wcp4, er summen at tre komponenter: den 

private ikke-finansielle sektors finansielle nettostilling 

(hvor obligationer opgøres til kursværdi), Wpqkpc, kontantvær- 

dien at boligbeholdningen, phk*Kh, og værdien at den imputerede 

bi ibeholcining, pcb*Kcb2, 

Bi.lbeholdningen er beregnet ud fra fortidige bilkøb, idet 

vægtene modsvarer vægtene i (2): 

Keb2 66*fCh + .422fCb(-.1) ± .255*fCb(-2) 
,l38fOb(-3) + .056*fCb(-4). 

Den private ikke-finansielle sektors nettostillirig, der ind- 

går i formuen i forbrugssystemet, afviger fra den tilsvarende 

størrelse i den finansielle sektormodel, dels m.h,t. 

sektorafgrænsning og dels fordi obligationer opgøres til 
kursværdi, Sektorafgrænsningen afviger fra FINDANs, idet penge- 

2 

I:i..,34, .46-.2U o.s.v, jf. oodeigruppepapiret EU 23O2.U7: Makroforbrug og forue afsiL 
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institutternes egenkapital, Whqb, samt koncessionerecle virk- 

somheder, Wtlf-Wflt, er trukket ud af den private ikke-finan-- 

sielle sektor. Beregningen af obligationsaktivers og -passivers 

kursværdi er sket på følgende måde. Først er kursen på real- 

kreditobligationer, kwbr, beregnet ud fra formien 

kwbr [ (1_(1+iwbz)-br )/i-bz I / 

(1_(1+iwbn)-flWbr)/iwbn J 

hvor iwbn er nomineï (pålydende) rente på obligationer, iwbz er 

effektiv obligatiorisrente og nwbr er gennemsnitlig restløbetid. 

Den første firkantede parentes i (4) er nutidsværdien af i kr. 

i nwbr terminer nar renten er iwbz, medens den anden firkantede 

parentes er den Lilsvarende nutidsværdi ved renten iwbn. Det 

vil sige, at kwbr er lig med nuticisværdien af fremtidige 

ydelser clivideret med restgæld for en gennemsnitlig realkredit- 

obligation, Kursen på obligationsaktiver hos private og i pen- 

sionskasser, forsikringsselskaber mv., kwpb, er beregnet på 

tilsvarende måde, idet den gennemsnitlige restløbetid, nwpb, 

dog er noget lavere end nbr fra 1976 p.g.a. statsobligation- 

erne. Datakonstruktionen for iwbn, nwbr og nwpb er beskrevet i 

bilag 1. 

Kursværdien af privates obligationsgæld (realkreditobliga- 

tionerne), Wzbkr, er herefter beregnet som 

Wzbkr Wzbkr(-1)kwbr/kwhr(--l) + DWzbr 

hvor D er di-fferensoperatoren og Dwzbr er nettotilgangen af 

realkredi.tobligationer til kursværdi i FINDAN. Kursværdien af 

privates obligationsbeholdning, Wpbkz, beregnes på tilsvarende 

måde: 

(6 ) Wpbkz Wpblcz ( 
- 

i) kwpb/kwpb( 
- i ) + DWpbz, 

Og tilsvarende for obligationsbeholdninger i A-sektoren, Wabk, 

d.v.s. i pensionskasser og livsforsikringsselskaber (Wabz), 

skadesforsikringsselskaber (Wsbz), offentlige fonde (Wobz) og 

realkreditinsitutter (Wrbz) 



(7) Nabk Wabk(-i)*kwpb/Icwpb(-1) + DWabz+DWsbz+Dwobz+Dwrbz. 

Kurskorrektionen i (5), (6) og (7) er foretaget med 

udgangspunkt i 1980, hvor FINDANs obligationsvariabler er 

opgjort til kursværdi. Data fra Nationalbankens databank 
(NATAN) er brugt til at føre data tilbage til 1955 (jf. EH 

04.11.86: Finansielle formuedat.a til forbrugsestimationer") 

Den private ikke-finansielle sektors finansielle netto 

stilling, hvor obligationer regnes til kursværdi, er nu givet 

ved 

(8) Wpqkpc Wpqp 
- 

Wbqb 
- Wtlf Wfit 

+ Wpbkz - Wpbz - Wzbkr Wzbr 
+ 

. 

6*Wabk Wabz - Wobz Wsbz - Wrbz 

hvor Wpqp er nettostillingen i FINDAN, De sidste tre led i 

første linie afspejler den omtalte forskel i sektorafgræns- 

ningen i f,t. FINDAN, medens de Øvrige led afspejler at FINDANs 
obligationsaktiver og -passiver erstattes af de tilsvarende 

kursværdier. Kun 60% af A-sektorens obligationsbeholdning er 

medtaget, da pensionsudbetalinger beskattes, 

Den alvorligste mangel ved udtrykket. for samlet formue, 

Wcp4, er at værdi af realkapital i virksomheder, herunder ak- 

tier, ikke indgår. De betydelige kapitalgevinster på aktier må 

formodes at påvirke forbruget i omtrent samme omfang som kapi- 
taigevinster på boliger og obligationer. Desuden vil en stig- 

ning i de private erhvervsinvesteringer påvirke forbruget nega- 
tivt i den nye modelversion. Det skyldes for det første at in- 

vesteringsstigningen skal finansieres og således forringer den 
private ikke-finansielle sektors finansielle nettostilling, og 

for det andet at den disponible indkomst mindskes som følge af 

de større afskrivninger (denne sidste effekt er også med i de 

tidligere modelversioner). Disse to negative effekter burde 

opvejes af en stigning i værdien af virksomhedernes realkapital 

(formueeffekt) og større restindkomster (indkomsteffekt) 

Men der er problemer med at finde et godt mål for værdien af 

virksomhedernes realkapital. Hvis man alligevel inddrager en 



sådan størrelse i formueudtrykket (feks. akkumulerede in- 

vesteringer evt, suppleret med en aktieformue) er det derfor 

problematisk at hive restindkomsterne ud af udtrykket for 

di.sponibel indkomst. Hvis et mål for realkapital i virksomheder 

inddrages i formueudtrykket og man samtidig vil lade restind- 

komst påvirke forbruget, hør man estimere selvstændige koeffi- 

cienter til disponibel løn- og transfereringsindkomst hhv. 

restindkomst. 

Udtrykket for disponibel indkomst, Yc17, er 

(9) Yd7 Yw Typri + Tyn - (Sd * Sds - Sdr ± Sagb + Saso) 
+ .53*Ydr7 ± .33Ydr7(-1)*pcp4v/pcp4v(-i) 

+ .14Ydr7(-2)*pcp4v/pcp4v(-2) 

hvor disponibel restindkomst, Ydr7, er givet ved 

Ydr7 Yrp + Yrs 
- 

Sds - .9(pipbfipvb + pipm*fipm2) 

De første led på højresiden i (9) er disponibel løn- og trans- 

fereringsindkomst. Yd7 svarer til deri disponible indkomst i 

april 1986 versionen af ADAM, bortset fra at Ydr7 ikke omfatter 

bruttorestindkornst i boligbenyttelse, Yrh, og den private ikke- 

finansielie sektors nettorenteindtægter, Tippl. Årsagen til at 

disse to indkomstkomponenter ikke er med i Yd7 er, at de 

repræsenterer afkast fra bolighehoidning og finansiel nettofor- 

mue, som er indeholdt i formueudtrykket. Restindkomst indgår 

med et fordelt lag som en approlcsimation til forventet afkast 

af realkapital i virksomheder, der som nævnt ikke er med i for- 

mueudtrykket. Denne behandling af restindkomst er i over- 

ensstemmelse med livscykelteorien når data for realkapital i 

virksomheder mangler» De laggede restindkomster er inflateret 

med pcp4v, som er et prisudtryk for Cp4, hvor de laggede for- 

brugsmængder er brugt som vægte. Inflateringen er udtryk for en 

antagelse om at der ikke er pengeillusion i forventningsdan- 

En sådan specifikation er beskrevet i Anders iler Christensens notat 'indkoost, fors-ce og crivatfor- 

brug', Danoarks Nationalbank, 4.05å? 

Jf. f,eks, Nodigliani ([975): The Life Cycle iypothesis cf Saving Tventy years later' Ortrykt i "The 

Collected capers of Franco Hodigliani, Vol. 2, 195P, HIT Press. 
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nelsen. Vægtstrukturen i det fordelte lag af Ydr7 stammer fra 

tidligere estimationsforsøg med Almon-lag. 

I den estimerede forbrugsfunktion er forbrugs-, indkomst- og 

formueudtrykkene deflateret med pop4v. Desuden er variablerne 

transformeret til logaritmer: 

clog(Cp4/pop4v), ylog(Yd.7/pcp4v), w=log(Wep4(-l)/pep4v) 

Bemærk at det er primoformuen vurderet til sidste års priser 

der indgår i forbrugsfuriktionen. Dette indebærer, at kapitai- 

gevinster på boliger og obligationer påvirker forbruget med et 

års lag. Hvis i stedet primoformuen vurderes til det aktuelle 

års priser, således at kapitalgevinster påvirker forbruget uden 

forsinkelse, fås et noget bedre fit (if. EH O9O4.87). Til 

gengæld bliver modellen mere si.multan. 

Som følge ai den beskrevne afgrænsning ai disponibel ind- 

komst og formue. vil ændringer i obligationsrenten påvirke for- 

bruget anderledes end tilfældet var i oktober 1984 og april 

1986 versionerne al ADAM. I disse to versioner blev den 

disponible indkomst påvirket ai rentestrømmene Det sker ikke 

i maj 1987 versi.onen, hvor nettorenteindtægter ikke er med i 

disponibel indkomst. Til gengæld påvirkes formuen ai en rente- 

stigning. dels via fald i kontantværdi ai boligformue og 

kursværdi af obligationer, dels via rentestrommenes påvirkning 

af nettofordringserhvervelser; disse effekter påvirker for- 

bruget med et års forsinkelse, 

Behandlingen af pensionskasser og iivsforsikringsselskaber 

er også ændret, idet deres nettorenteindtægter ikke var med i 

disponibel indkomst i de tidligere modelversioner, medens deres 

formuer er med i formucudtrykket i den nye modelversion. 

Jf. EH 21. 10.85: n1akroforbrugzre1ationen 
- 

fordelt lag a! rtindkonst". Denne iagstruktur er 

rineiig efter inddrageisen ai fornuen i forbrugsiunktionen, j!, Ell 09 04 .8?: "Hakroforbrug og forrue il", 

hvor alternative iagstrukturer er afprvnt. 

I anni I 988 versionen indgik pengeinstitutternes udlânsrente desuden i et udtryk for realnente w" 
skat i forbrugsfunktionen, 



1. 1 .2. Estimationsresulta 

Der er estimeret en error correction model for forbruget, hvor 

disponibel indkomst og formue indgår som forklarende variabler. 
Engle og Grangers to-trins estimationsmetode er benyttet. 

Metoden bygger på sammenhængen mellem cointegrerede variabler 
og error correction modeller. Lidt forenklet kan metoden for- 

klares på følgende måde i relation til den aktuelle forbrugs- 
funktion. 

Variablerne e, y og w er coiritegrerede (af orden 1,1) hvis 
de hver især er integrerede af første orden (d.v.s, at 

niveauerne ikke er stationære, medens ændringerne er sta- 
tionære), og der findes en vektor a, så linearkombinationen 

z=(c,y,w)*a er stationær. Selv oni c y og w ikke er stationære, 
findes der altså, hvis de er cointegrerede, en lineær sammen- 

hæng mellem niveauerne, som er stationær, Selv om variablerne 
feks. vokser over tiden vil de ikke udvikle sig alt for 

forskelligt, idet afvigelserne, z, fra relationen 

(10) (c,y,w)*a = konstant 

er stationære med endelig varians. Ligning (10) han sledes 
fortolices som (første approlcsimatiort til) en langsigts- 

ligevægtssammenhæng mellem variablerne; og afvigelser fra (10) 
kan fortolkes som "fejF', som agenterne korrigerer i efter- 

følgende perioder. 
Estimationsproceduren består i først at est imere iangsigts- 

relationen (10) mellem variablerne i niveau ('cointegrationsre- 
gressionen") og derefter at anvende de laggede residualer fra 

denne regression som et fejlkorrektionsled ved estimation af en 
error correction model. Før første trin i estimationsproceduren 

testes om variablerne er integrerede al første orden. Mellem 
første og andet trin testes om variablerne er cointegrerede. 

Co-integration and Error Correction: Representation, Estination and Testing l:cenooetrica, 198? Vol. 

s, :nj-n. 



Et augoented Dickey-Ftdler DF) test, hvor laggede DD<i iedgr ses regrassorer eâ høresiien i 

(ii), er oth foretaget. Mer. da der ikke er autekorreiation i DE nest-regressionerne. og da aggede LiDj 

bliver insignifikante, har DE testene stOret styrke. 

(lij kan skrives Di) ieDi(-iÏ + u Under H,: g:& or Hd) en randen walk, Hvis Id er 

Hd) stationer 

inddrageise ai et konstantied i (ii indeborer en antagelse on en vekseratu for hhv, o, y og w. 
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En fordel ved denne estirnationsmetode er netop muligheden 
for at teste om variablerne er cointegrer'ede. Hvis dette er 

tilfældet * og hvis alle variabler er integrerede af første or- 
den - er aile led i error correction modellen stationære, 

hvilket sikrer ab denne model er meningsfuld. En anden fordel 
er, at relationen mellem niveauvariablerne hesbemmes før error 

correction tigningen estimeres, således at eventuelle multi- 

kolli.nearitetsproblemer i denne regression mindskes. En ulempe 
ved to-trins-proceduren er, at parameterestimaterne kan være 

skæve (,jf. nedenfor). 

At ændringerne i c, y og w er stationære kan testes v,hj.a, 
et Dickey-Fuller (DF) test ud fra regressioner ai formen:7 

(il) DD<i> 8*D<i)(-ï) u i e, y, w 

hvor u er et restled. Hypotesen om, at D<i> ikke er stationær 

(er en random walk) forkastes hvis t-værdien for 8 er negativ 

og signifjkant,' I tabel i er angivet t-værdierne for 8 - 
også 

når et konstantled inddrages i relationen» Den kritiske værdi 

på 5% niveau for DF testet er -1.96 for (11) uden konstantled 

og -3.00 når et konstantled inddrages,L Ændringerne i o, y 

og w er altså stationære, og da niveauerrie ikke er stationære 

(DF test giver positive t-værdier) er e, y og w integrerede 

af første orden. 

'°krsagen til at disse kritiske verdier er strre end dn tilsvarende verdi i. Students t-fordeiing er, 

at nul-hynotesen er at Di ikke er stationer 



Tab,1,,. DF test for stationaritet af førstedifferenser af 
o, y og w (1959-83) 

Uden konstaritled -2,4 -3.0 -2.8 
Med konstantled. -3.5 -4,4 -3.7 

Første trin i estimationsprooeduren er en cointegrationsre- 

gression i niveau:' 

(12) e -.10 + .946*y ,054*w 
(19.7) (66.1) 

1957-83, s.0202, DW.92, R.993, DF-2.65, ADF-2.58 

Ligningen er estimeret under den restriktion, at summen af 

koefficienterne til y og w skal være lig I, således at (12) er 

af formen 

o IC*Y b 

hvor a1-b, d.v.s. 
C/Y 

hvor IC er en konstant, og C, Y og W er deflateret forbrug, ind- 

komst og primoformue: Cexp(c), Yexp(y) og W=exp(w). Det vii. 

sige at forbrugskvoten på langt sigt afhænger af forholdet 

mellem formue og indkomst men ikke af niveauerne. Estimation 

af (12) uden restriktionen a+b1 giver praktisk taget de 

samme parameterestimater.Ii 

Parame(erestimaterne i (12) bestemmer den (potentielt) 

cointegrerende vektor a(i, -.946, -.054), og middelværdien 

af (c,y,w)a 
, 

som er -.10. 

Før vi går videre til næste trin i estimationsproceduren, må 

det testes om e, y og w er cointegrerede, d,v.s. om resi- 

i t-vardierae, rn er angivet i rarente er biased i cointegrationsragrenionen 

h'. E juli î? (rev. aept. U) 'The elationship îerneen Private ConsunDtion, moon and ealth in 
Dennark 

C y w 



Antal observationer 9W 9F ADF 

.78 -2.67 -3.75 

.39 -3.37 -3.62 
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dualerne fra (12) er stationære. Dette kan gøres v.hj,a. DF 

eller ADF test som (ii), hvor ændringen i residualerne fra (12) 

regresseres mod den laggede residua1 eller v.hj,a. DW 

teststørrelsen. Hvis residualerne ikke er stationære vil DW 9F 

og ADF testetorreiserrie være tæt på. nul. Hvis DW og den nu- 

meriske værdi af 9F og ADF er tilstrækkeligt store forkastes 

nul-hypotesen om ikke-coinLegration (ikke-stationaritet af 

residualerne). Tabel 2 viser de kritiske værdier for 9W, 9F og 

ADF på 5% riiveau.t 

Tabel 2, Kritiske værdier for 9W, DF og ADF på 5% nIveau 

Der er kun 27 observationer i (12), men så vidt vides er der 

ikke offentliggjort kritiske værdier for under 50 observa- 

tioner. Af 9F og ADF testene er 9F det relevante fordi laggede 

ændringer i residualerne bliver ins ignifikante. Som det ses er 

den numeriske værdi af 9F i (12) for lille til at ikke-cointe- 

gration kari afvises, 9W i (12) er større end den kritiske værdi 

i tabel 2, men som det ses er denne stærkt afhængig af antallet 

a observationer. Sâ det er tvivlsomt om ilcke-cointegration kan 

forkastes (cointegration accepteres). Hvis imidlertid 1970-ob- 

servationen11 udelades fra estimationen i (12) fås stort set de 

samme parameterestimater, men (numerisk) klart større DW og 9F: 

DWi..28 
, 

DF-4.07. Da endvidere styrken af testene er lav - 

specielt far små sampie-størrelser - antages e, y og w at 

være cointegrerede.ii Residualplot og correlogram, der også kan 

5f, Engle og Yoo 'Furecanting and Testing in Co-integrated Sytens, Journal of Econanetric, 1387, 

Vol. 35, 
a. 

143-58 De kritiske verdier er fundet ved Honte Carlo eksuerinert.er red to variabler. Dette er 

det relevante antal variabler her p.g.a. paraneterrestriktionen i (12), 

137O og l9?i er de 
r 

hvor reeida1erne fra (12) 
er klart ntOrnt. 

Selvon der er cointegration, er der risiko for at estinaterne i (12) er shave, jf Baneree Delado, 
Hendr og Soith: Exrioring Euiiibriue Relationshios in Econonetrics Through Static Hodels: Sore Honte 

50 
100 



il 

bruges til at vurdere om residualerne fra (12) er stationære, 

er vist i EH juli 87 (rev. sept. 87), appendix 2. 

I andettrin i estimationsprooeduren estimeres en error 
correction model, hvor residualerne fra cointegratiorisregres- 

sionen (12) 

uhatco e - .O46y 
- 

,054*w + .10 

indgâr lagget som en fejikorrektionsvariabel. Estimationsresul- 

tatet for den ligning, der indgår i maj 1987 versionen af ADAM, 

er: 

(13) Dc = .0044 .49*uhatco(-1) + .62*Dy .i31Dw 
(1.1) (3.6) (7.5) (3.2) 

i,958-83, s,0136, DW1.50, 11°=.79 LM23.73, F21,67 

Alle parametre (undtagen konstantieddet) er signifikante. Den 

lave DW kunne tyde på autokorrelation, men LM og F testene for 
autokorrelation op til anden orden (jf. LM2 og F2) afviser på 

et 5% niveau ikke hypotesen om, at der ikke er autokorrelation. 
I EH juli 87 (rev. sept. 87) er diskuteret en række forhold 

vedr, stabilitet af estimaterne i (13), og ligningen er sammen.- 

ligneL med andre estimationer af error correction modeller. Det 
vises også aL den ret store standardafvigelse på oa. 1.4% i 
(13) skyldes årene 1970-71 med meget store residualer. 

Udelukkes 1970-71 fra estimationsperioden fås således en stan- 

dardafvige3se på under 1%. 

Forudsigelsesfejiene i 1984, 85 og 86 m.h.t. den reale for- 
hrugsvækst, De, er hhv. -1.8%, 1.7% og 2.l%. Disse fejl er 

ikke små, men de skal sammenlignes med fejl på over 3% i 1985 

og over 5% i 1986 1 en error correction model, hvor kun indkom- 
sten indgår som forklarende variabel. 

Carlo Evidenoa, Oxford Bulletin og Econoaics and tatitics, HBH, Val, 48, 
o. 

3. Dette oroblem er 
diskuteret i EH juli 87 (rev, sect. 87) i relation til den estierede forbrugsrelation. 

Hisse rudsigelsesfeji er beregnet p1 grundlag cf data i AWBE fra forlrsrevisionen (d.v.s, ADAUBE 

fra fgr 01.11.8?). Det sanne gelder de forudsigeisesfeji der anfres for de gynge relationer nedenfor, og 

for sioulationerne i afsnit 2. Den seneste datarevision har dag ikke den store betydning for de relevante 

forudsigelsesfeji. 
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Forbrugets elasticitet på langt sigt m.h..t. indkomst og 

formue (hhv. .946 og .054) er bestemt fra cointegrationslig- 

ningen.7 Kortsigts-elasticiteten m.h.t. løn- og trans- 

fereringsindkomst på .62 synes rimelig og er lidt større end i 

aprilversiorien (.58> og en del større end i oktoberversionen 

.43). Kortsigts-elasticiteten m,h.t, formuen er .13, hvilket 

er en del større end iarigsigts-elasticiteten. Dette kan for- 

tolkes således, at forbrugerne reagerer ret kraftigt (men med 

et års forsinkelse, jf. ovenfor) på kursgevinster/tab, der 

udgør en væsentlig del af kortsigts-svingningerne i formuen. 

Forbrugslcvotens elasticitet på lang sigt m.h.t. formue--indkomst 

forholdet er, som det fremgår af (12) .054. Langsigts-for- 

brugskvoten afhænger desuden negativt af vækstrateri, hvilket 

kan udledes som følger. Ligning (13) er af formen 

14) Dc 13 Ç3j*[c(-l) 
- 

(1-b)*y(-i) 
- b*w(-1) - k] 

+ 132 *Dy + 133*Dw 

I steady state, hvor vækstraten for cl y og w er konstant: 
Dc=Dy=Dw=g, fås fra (14): 

(15) C/V = exp[k 
- 13o/Si + g*(1-(32-3 )/13i] (W/Y)b 

Indsættes de estimerede parametre i (15) fås den i tabel 3 

viste sammenhæng mellem steady state forbrugskvoten og formue- 

indkomst forholdet. Afhængigheden af vækstraten er ikke så 

stor. I 1986 var W/Y2.5, hvilket indebærer en steady state 

forbrugskvote a-f på .94-.96 afhængigt vækstraten. 

indkoote1asiciteten er 94g for konstant realforsue, og I for konstant fornue-indkoost forhoid. 

Tabel 3. Steady state forbrugskvoten ved alternative værdier 
af formue-indkomst forholdet (W/Y) og vækstraten (g) 

\ W/Y 1 2 3 

.00 .91 .95 .9? .98 .99 

.04 .89 .93 .95 .96 .97 
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Den logaritmiske specifikation indebærer, at deri absolutte 

forbrugsstigning som følge ai en absolut sbigning i realformuen 

vil aftage med. formuens størrelse. I EH juli 87 er beskrevet 

estintationsresultater for en lineær (ikke-logaritmisk) speci- 

fikation, hvor den nævnte forbrugstilbøjelighed vil være kon- 
stant. Formueeffekterne i denne lineære model er noget storre 

end i den logaritiniske model i de senere år (hvilket skyldes at 
formuen er vokset væsentligt mere end forbrug og indkomst i 

estimatiorisperioden). 

1.2. Relationen 'for privat forbrug af køretøje.r(bilkøb) 

Eilkøbsfunktionen i ADAM-maj87 adskiller sig på to punkter fra 

de foregående modelversioners relation: Formuen indgår i 

bestemmelsen af den ønskede bilbeholdning og usercost-udtrykket 

er omformuleret. Bilkøbsfunktionen bygger på kapitaltilpas- 

ningsprineippet: 

fCb/U b*(Kø-K)/U + d*K/U 

hvor fCb er privat køb af køretøjer (biler), U er befolk- 

ningstallet, K er beholdningen al biler primo året, K0 er 
ønsket beholdning, b er tilpasningsparameteren og d afskriv- 

ningsraten. Den ønskede beholdning bestemmes af disponibel 

realirtdkoms, Y, formue, W, pengeinstitutternes udlånsrente, 

ilcu, samt usercost, ucb, multi.pliceret med prisforholdet mellem 

biler og kollektiv transport, pob/pok: 

K lU a0 + a *Y/U + a2 *W/U + a iku + ai *ucbpcb/pek 

Som ovenfor er Y=Yd7/pcp4v og W=Wcp4(-1)/pcp4v. User- 
costudtrykicet er givet ved 

ucb ( pcb*fCb2 + pcg*fcg tsdvICcb(-1/2) ) / 
pcb*Kcb2(-1/2) 

De to første led i tælleren er værdien af hhv, afskrivninger 
bensinforbrug, medens tredie led er vægtafgiftspravenuet 

bestemt som antallet ai biler medio perioden, Kcb(-'1/2) multi- 
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pliceret med satsen tsdv. Nævneren er værdien af bilbehold- 
ningeri baseret på den imputerede beholdning i faste priser, 

Kcb2, som er beskrevet i afsnit 1.1.1. 
Det har vist sig at der er cri betydelig destabiliserende 

mekanisme i modellen, hvilket skyldes at den aktuelle værdi af 

Kcb2 indgår i nævneren: Hvis fOb vokser vil Kcb2 øges, hvilket 
mindsker ucb, hvorved fOb vokser yderligere o.s.v. Ganske vist 

øges også tælleren når fOb vokser, da både fCb2, fog og iCcb 

afhænger positivt af fob, men den procentvise stigning i 
tælleren er niindre end i nævneren. Denne utilsigtede effekt 

viser sig at øge fCb--multiplikatorerne betydeligt (jf. afsnit 
2). Det vil derfor være tilrådeligt at eksogenisere ucb i mange 

multiplikatoreksperimenter, Problemet er især stort hvis Kcb2 

har en lav værdi i uclgangssituationeri. Simultanitetsproblemet 
kan løses ved at lade primobeholdningen, Keb2(1), indgå i ucb 

i. stedet for behoidningen medio året; men så bør også Kcb, fCb2 

og fOg lagges. Dette er nok den mest hensigtsmæssige løsning. 
Der vil så stadig være en dynamisk destabiliserende effekt, men 

denne vil være langt mindre, og desuden har den en rimelig for- 
tolkning, I relation til vægtafgiftsiedet afspejler den 
således, at vægtafgiften, som er en stykafgift, er relativt 

mindre på en ny end en gammel bilpark. Problemet kan også 
mindskes ved at vælge en mindre afskrivningsrate og længere 
levetid for biler, således at den imputerede beholdning bliver 
større og ændres relativt mindre når fOb ændres. Endelig kan 

man lade Kob indgå i nævneren i stedet for Kcb2. 
Ud fra ligning (16) og (17) og den "dynamiske definitions- 

ligning" 

K/U (i-d)K(-1)/U(-i) + fCh(-i)/U(-1) 
fås estimationsligningen 

D(fCb/U) p0 + p*[YJU 
- 

(1-ci)*(Y/U)(-1)] 
±p2*[W/U- (1-d)*(W/U)(-1)] 

+ p[iku - (1-d)*iku(-1)] 
+ p4[ucb*pch/pck (1-d)(ucb*pcb/pck)(-1)] 
+ p5fCb(-1)/U(-l) 



ID 

hvor p0b*ao*(1-d); 
i 

b*a ii,2,3,4; p5-b. Idet alle 

variabler på højresiden lagges 1/4, afskrivningsraten sættes 

til 1/3, og der estimeres uden konstantled, fås estimationsre- 

sultatet 

1=.l95 2.Oi34 p-i4.2 pi-2.54 s-.822 
(8.7) (1.7) (3.3) (4.2) (7.4) 

1958-83 s=..165 DW1,86 

Strukturparametrene er altså 

a1.24 a2.Ol6 a-17.3 a4-3.l b.822 

Der er en ret hurtig tilpasning til den ønskede beholdning, og 

b er en del større end i de tidligere modelversioner, 

Rentefølsomheden, a3 er større end i oktoberversionen men min- 

dre end i aprilversionen. Indkomstparameteren, ai er omtrent 

den. samme som tidligere. Standardafvigelsen for fOb, d.v.s. s 

multipliceret med U, er Ca. 800 mill.kr. Forudsigelsesfejlene 

for fOb er hhv, -264, 1904 og 597 mill.kr. i 1984, 85 og 86. 

Det har været forsøgt at erstatte den nominelle rente med en 

reairente og at ændre på lagstrukturen for højreside- 

variablerrie, nien begge dele gav ringere estimationsresultat. 

Hvis afskrivningsraten sættes ned til .20 eller .15 og fCb2 og 

iCcb2 omdefineres svarende hertil (og til en længere levetid) 

fås bedre estimationsresultat. Tilsvarende fås også bedre esti- 

mationsresultat for relationen for samlet forbrug, hvis fOb (og 

fCv) repræsenteres ved et længere lag, end det er tilfældet i 

Cp4. Men det er undladt at indføre længere lag i modellen, da 

det er sirnuiationstelcnisk uhensigtsmæssigt. 

1.3. Boligprisrelationen 

I boliginvesteringsmodellen bestemmes afskrivninger og nettoin- 

vesteringer hver for sig. Nettoinvesteringerne bestemmes i to 

' Tidligere etiationsforsøg ned fornue eon forklarende vribel er beekrevet i Gi IB J?. B.?: Eetina- 

ldtOO u' en' arerg net r, r C' O » 'L1oeroa' rnc' 'oig o' a on 

af hilkøbet. 
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trin: Først bestemmes den kontante salgspris for enfamiliehuse, 
phk, af udbud og efterspørgsel efter boliger; dernæst bestemmes 

nettoirivesteringerne af forholdet mellem salgspris for eksi-- 
sterende huse og enhedsomkostninger forbundet med opførelse al 

nye huse. 

Det antages at beholdningsefterspørgslen efter boliger har 
formen: 

(18) L(Khd) a0 a1L(ph1r/pcp4xh) + a2'L.Ydhdf + auih 
+ ai *Rphpf i + a5 RYdhf 

hvor L og R betegner hhv, naturlig logaritme og relativ æn- 
dring; Iihd er beholdningsefterspprgsieri efter boliger, phk er 

kontantprisen for enfamiliehuse, pcp4xh er prisen for samlet 
privat forbrug bortset fra boligforbrug, LYdhdf er logaritmen 

til forventet disponibel realindkomst (Ydh/pop4xh), Ydh er 
disponihel indkomst, uih er usercost, Rphpfi er forventet rela- 

tiv ændring for den prioriterede salgspris for enfamiliehuse og 

RYdhf er forventet relativ ændring for nominel disponibel ind- 

komst pr. capita (Ydh/U). 

Deri disponible indkomst, Ydh der påvirker boligefter-- 

sporgsien, er lidt bredere end Yd5-Yfqi, der blev anvendt i 

april 1986 versionen, idet bruttorestindkomst i finansiel virk- 

somhed, Yrqf, er medtaget: 

Ydh Yw -Typri Tyn- (Sd- Sds - Sdr +Sagb + Saso) 
+ Ydr7 + Yrh + Tippi 

Yd5 - Yfcii + Yrqf 

Ydh svarer altså til Yd? bortset fra at disponibel restind- 
komst., Ydr7, indgår uden lag og at restindkomst i boligbenyt- 
telse, Yrh, og nettorenteindtægter, Tippl, er medtaget. Grunden 

til at Ydr7 indgår uden lag er, at der i forvejen er for- 

holdsvis lange lag i indkomstforventriingerne i boligefter- 

spørgslen, jf. nedenfor. Grunden til at Yrh og Tippi indgår i 

Yd7 er naturligvis at formuen ikke er bestemmende for bolig- 

uGrundtrukturen i boligin steriegsiodeiien er ikke rd.ret i it ÅM-arriih Den er beskrevec i 

iIU8,B (rettet 7ii,2î(: 'BoiigInveteringsrodei i ADAMI ariI 198i'. 
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efterspørgslen. Det har været forsøgt at inddrage formuen, men 

uden held. At forventet nominel indkomststigning påvirker 

boligeftersporgslen og dermed -prisen positivt skyldes at (de 

nominelt faste) rente- og afdragsydelser på lån til ejerboliger 

vii forventes at udgøre en desto mindre del af cri ejer-hush.old- 

rings budget i fremtidige perioder, jo større vækst i disponi- 

bel nominel indkomst pr. capita der forventes. 

Indkomst- og crisforventningerne er adaptive: 

Lydhdf .25*L(Ydh/pcp4xh) + .75*Lydhdf(-i) 
RYdhf .6R(Ydh/U)(-1) + .4RYdhf(-i) 
Rphpf i .4*Rphp(-4) + .6*Rphpfi(-1) 

med Lydhdf(1954) L(Ydh/pcp4xh) (1954), 
1Ydhf(1956) R(Ydh/U)(1954) og 

Rphpfi(1955) Rphp(1955). 

Prisforventningerne, Rphpfi, er elesogene i ADAM-maj87, dc. endo- 

geniseririg v.hj.a. ovenstående relation medfører, at boligmo- 

delien bliver ustabil (jf. El-i 11.08.86). 

Udtrykket for usercost, uih, er givet ved 

uih (i-tsaOu1)iwbz + (tsa0u1tsdli.34*phv/phk)(-1/2), 

hvor første led er obligationsrenten netto for skat og andet 

led er den reelle lejeværdiprocent ganget med skattesatsen (og 

lagget et halvt år); tsaûul er skattesatsen,Zc tsdl er leje- 

værdiprocenten, phv er vurderingsprisen for huse, der danner 

grundlag for beregning af lejeværdi og 1.34 er forholdet mellem 

vurderingsprisen, der lå til grund for lejeværdiberegnjngen i 

1980, og kontantprisen samme år, Data for phv og tsdl samt 

beregning af faktoren 1.34 er beskrevet i bilag 2. For de se- 

neste år er phv i princippet kontantprisen pr. 1. april lret 

før, hvorfor flgende relation er lagt ind i ADAM: 

phv ( .75phk(-1) + .25*phk(-2) )*kphv 

utsaul er lig tsaUa fra april 118E verioneri ai ADM borteet fra vardien i 1170; tsa0u er beekrevet i 
EH 11.08.86, 
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hvor kphv er en korrektionsfaktor, der skulle være nogenlunde 

konstant de sidste år. 

Der er et potentielt destabiliserende simultanitetsproblem, 

idet en stigning i phk får ucb til at falde, hvilket yderligere 

øger phk o.s.v. Problemet er uden betydning i praksis, men kan 

helt undgås ved at lagge sidste led i uih yderligere, 

Udbudet ai boliger antages at være lig priinobeholdningen 

Kh(-1), Det forudsættes at boligprisen, phk, er fleksibel, 

således at der skabes ligevægt på boligmarkedet.' Ved at er- 

statte lthd med Ih(-i) i (19) fås altså ligevægtsbetingelsen for 

boligmarkedet, som bestemmer boligprisen, stimationsresultatet 

for holigprisligningen i ADAM-ma.j87 er 

(19) L(phk/pcp4xh) -25.76 i.3725*L(kh(-l)) + 3.586*Lydhdf 
(19.1) (12.4) (16.0) 

- 
4.720uih + 2.140Rphpf1 + l.065RYdhf 

(14.3) (35.2) (10.3) 
+ .0919*d72n 

(10.1) 

1967-83 s..010i DW2.l R2=.995 

Variablen d72n, der er lig 1 i 1972, .67 i 1973, .33 i 1974 og 

ellers 0, er en dummy for stigningen i boligefterspørgslen, der 

skyldes aftrapningen i 1972-73 af ordningen om refusion af moms 
på byggematerialer. Boligprisrelationen (19) adskiller sig fra 

den tidligere på følgende punkter: den er estimeret i niveau, 

renten netto for skat er erstattet af et usereostudtryk og for- 

ventriingslaggene er ændret lidt. Baggrunden for at boligpris- 

relationen er omformuleret fra ændringer til niveau er, at mo- 

dellen med en ændringsrelation ikke finder tilbage ti]. en 

ligevægt mellem beholdningsudbud ai og -efterspørgsel efter 

boliger, hvis der simuleres med udgangspunkt i en uligevzegts- 

situation. Er udgangspunktet for phk således for stort vii ma- 

2 EDet har ogs varet fornøgt at eiaere en uligevagfonodel ned ufuidkonnen priutiiranning, jf, 

ii. 08 86 

Tidligere eutinationsfornog auj niveaarelation og unercost er dokunenteret i 68àI-E.Fi 4.03 .67: Boiig- 

prisrelation og boiigirivesreringareiation PIF, 
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dellen, med en ændringsrelation for holigprisen, berene for 
store værdier for boiigpris og -investeringer periode efter pe- 
riode (jf. Eli 11,08,86, afsnit 8.4). 

Alle koeffieienter i (19) er numerisk lidt større end de 
tilsvarende koefficienter i boligprisligniregen i april 1986 

versionen af ADAM, men det gælder altså også den stabiliserende 
koefficient til boligbeholdningeri, således at de implicitte 

boligefterspørgsels-elasticiteter (forholdet mellem de øvrige 
parametre og koefficienten til LKh(-1)) er omtrent uændrede. 

Der er således en indkomstelasticitet på 2.6 og en kvasiela- 
sticitet m.h.t. renten på -3.4. De reelle påvirkninger af 

boljgbeholdnjngen på langt sigt er dog betydeligt mindre end 
disse elasticiteter angiver p.g.a. udlejningsboligerne, jf. EH 

1i.0886 og multiplikatorerne i afsnit 2 nedenfor. 
ICortsigts-elastjciteterne er noget mindre i den nye ma- 

del.versiore p.g.a. længere lag i indkomstforventningerne og - 
hvad angår boligirivesteringerne - fordi. kontantprisen på 

grunde, phglc der udgør en del af byggeomkostningerne (j f 

næste afsnit), er blevet knyttet til prisen på huse: 

phgk phlc/kphgk 

hvor kphkg er en korrektionsfaktor. 
Ligning (19) overvurderer phk med 6%, 2.1% og 2.8% i hhv, 

1984, 85 og 86. Residualerne er således klart større de sid- 
ste to år end i. nogen år i estirnationsperioden. Den gamle phk- 

ligning klarer sig betydeligt bedre i 1985-86 med fejl på under 
1% i forudsigelsen af phk. At den nye ligning klarer sig 

dårligt i 1985-86 skyldes ikke at det er en riiveaurelation, men 
derimod inddrageïsen af den reelle le,jeværdiproeent i usercost 

udtrykket. Estimeres således den samme relation som (19) men 
uden lejeværdiprocent, fås følgende estimationsresultat og fejl 

i forudsigelseni af phk i 1984-86 på under 1%. 



L(phk/pcp4xh) -25.6 
- 1.44*L(Kh(-1)) ± 3.64*LYdhdf 
(17.8) (12.2) (15.1) 

- 4.42*(1-tsa0u1)iwbz + 2.10*Rphpfi 
(13.4) (32.9) 

+ 1.06RYdhf + .O65d72n 
(9.5) (6.0) 

1967-83 s.0108 DW2,07 R2.994 

Parameterestiinaterne her ligner meget dem i (ï9)» Det er ikke 

så meget udviklingen i. den reelle lejeværdiprocent i de senere 
år, der er årsag til forucisigelsesproblemet, men i højere grad, 

at den estimerede rentefølsomhed i (19) er for stor. 

B o? 1g i n vester i. ng s r e la t i one n 

Nettoinvesteringer i boliger, flhnl, bestemmes dels af of- 

fentligt støttet byggeri, dels af forholdet mellem phk og en- 

hedsomkostningerne forbundet med opførelse af nye huse; i disse 

omkostninger indgår dels prisen på boliginvesteringer, pih, 

dels grundprisen, phgk. Relationen, der er ikke-lineær i 

parametrene, har helt samme form som i den foregående modelver- 

sion. Den er blot reestimeret med inddragelse af 1983 i estima- 

tionsperioden, hvilket ikke har ændret parametrene meget: 

(20) fihal -21221 + .444*( flhnl(-l) - .45lnbs(-1) 
(4.6) (47) 

+ .451nbs + 26242*( phk I (.8*pih + .2phgk) 
(3.2) (5.1) 

+ 5952*D76 + 4728*d19723 
(4.2) (3.6) 

1970-83 s1319 DWl,83 R2,977 

hvor nbs er antallet af offentligt støttede boliger under 

opførelse, d76 og d19723 er dummy-variabler (d76zl i 1976f 

ellers 0; dl97231 i 1972-3, ellers O). Begrundelsen for d19723 

er den samme som for d72n (jf. afsnit :i.3), medens d76 skyldes 

dels minisen, dels den i juni 1975 indførte forlængelse af 

20 

Oi). 

edsattes vngten til lejevardi i nib fra i til 1/2 bliver forudsigebesfejlee på i, ih i. 7h i i9î- 
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løbetiderne for særlige realkreditlån i enfamiliehuse påbegyndt 

inden 1/4 1976. Ligning (20) forklarer altså ikke-støttet byg- 

geri, fIhni-451*nbs, med ikke-støttet byggeri i foregående pe- 

riode og et prisled. De laggede boliginvesteringer indgår da 

byggeri tager tid, således at en del al det byggeri, der påbe- 

gyndes et år, fuidføres det næste. Prisleddet afspejler, at ny- 

byggeri al boliger øges, hvis salgsprisen på huse vokser rela- 

tivt til enhedsomkostningerne forbundet med opførelse al nye 

huse. Salgspriseri vokser hvis boligefterspørgsien øges, f,eks. 

p.g,a. en indkonststigning eller et rentefald, jf. (18) og 

(19) 

lnvesteringsrelationen (20) har den egenskab, at en midler- 

tidig stigning i f,eks. phk medfører større boliginvesteringer 

ikke bare i den aktuelle og deri efterfølgende periode, men også 

i de dernæst følgende perioder. Hvis phk stiger midlertidigt s 

fihni vokser med i mia,kr. i den aktuelle periode, vil effekten 

på flhnl de følgende perioder 
- 

når alene flhni-reiationen be- 

tragtes - være (i mia,krj: .444, .197, .088, .039,...,. 444n 

Den første al disse afledte effekter afspejler direkte argu- 

menet for a inddrage flhn.1 på højresiden, nemlig atygeri 
tager tid, således at noget af det byggeri der igangsættes i 

den aktuelle periode fuidføres i den efterfølgende periode. De 

øvrige afledte effekter kan umiddelbart synes urimelige (lige 

som den første effekt kan synes for stor) 
, 

men de kan fortolkes 

som en kapacitetseffekt: Kapaciteten i sektoren for bolìgbyg- 

gen afhænger al hvor stort boligbyggeriet har været de 

foregående år; og jo større kapaciteten er, jo mere vil der alL 

andet lige blive bygget. 

Denne modellening af kapacitetseffekter er dog noget primi- 

tiv, og det er vel problematisk at blande estimatet af betyd- 

ningen af overhængende byggeri fra den foregående periode sam- 

men med estimation af kapacitetseffekter. I KSA+EI-J 24.03.87 er 

estimeret en relation, hvor en stigning i fihni i den aktuelle 

periode kun fører til en afledt stigning i den efterfølgende 

periode, men ikke i de dernæst følgende perioder. Estimations- 

resultatet er meget kønt for estimationsperioden 1970-83, men 
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ligningen bryder sammen i 1985-86, hvor boliginvesteringerne 

overvurderes betydeligt. Det kan fortolkes således at der 

mangler en kapacitetseffekt: Den kraftige stigning i phk de 

sidste år har ikke fort til en særlig kraftig stigning i nybyg- 

geriet af boliger fordi kapaciteten har været meget lav efter 

den meget begrænsede byggeaktivitet 1981-83. Det har derfor 

været forsøgt at inddrage et k.apacitetsudtryk som regressor; 

dels e fordelt lag af de samlede bygge- og anlægs- 

investeringer, fIb, eller boliginvesteringer, fIh eller 

beskæftigede i bygge- og anlægssektoren, Qba-FQbf, dels et 

udtryk for kapacitetsudnyttelsesgraden beregnet v.hj.a. "peak 

to peak "-metoden. Sidstnævnte metode gav intet resultat; 

fordelt lag af fIb, fIb eller Qba+Qbf gav et kønt estimations- 

resultat. men de kummulerede effekter af laggede investe- 

ringsændringer blev for store i multiplikatorkørsler. Ligning 

(20) overvurderer nettoinvesteringer i boliger med hhv, 2.7 og 

1.2 mia.kr. i 1980-priser i l9R5-8. Den store fejl. 1. 1985 kan 
nok delvis forklares med strejken dette år, En anden forklaring 

kan være den utilfredsstillende modellering af kapacitetseffek- 

t e r. 

Afskrivninger på boliger fastlægges som knap 1% aI' prinobe- 

holdningen. Eruttoinvesteringer i boliger er summen aI' nettoin- 

vesteringer og afskrivninger. Boligbeholdningen ultimo året 

bestemmes i en dynamisk definitionsligning aI' primobeholdning 

og nettoinvesteringer. 



2. Historisk simulation og multiplikatorer 

2.1. Historisk simulation 

Der er foretaget en dynamisk simulation for perioden 1974-86 

med forbrugs- og boligmodelien. Modellen, der ikke omfatter det 

dynamiske lineære udgiftssystem, er gengivet på den følgende 

side. Den svarer til d.c i afsnit 1 beskrevne ligninger. Dog er 

de to sidste ligninger 

DJWcp4 = Yd7-Yd7x - (Cp-Cpx) 
- (Ih-Ihx) 

og 

JWcp4 JWcp4(-1) + DJWep4 

tilføjet for at sikre, at ændringer i den private sektors 

opsparingsoverskud påvirker formuen, ftersti1let x angiver 

databankens værdi for den pågældende variabel. Når den 

simuierede værdi for Cp eller Ib er større end værdien i data- 

banken, påvirkes formuen negativt (leddet Yd7-Yd7x har ingen 

betydning her, men har betydning for indkomstmultiplikatorerne, 

jf. afsnit 2.2). Denne konstruktion virker stabiliserende på 

forbrugsbestemmelsen, idet stort forbrug i den aktuelle periode 

medfører et fald i formuen, hvilket reducerer forbruget der! 

følgende periode. Den har ingen væsentlig betydning for det 

historiske fit, men påvirker multiplikatorerne (jf. afsnit 

2.2). 

Resultatet af den historiske simulation er vist i tabel 4. 

Præfiks M og D angiver hhv. modelgenereret værdi og absolut 

afvigeise i f.t. databarikens værdi (observeret minus simule- 

ret.), medens P. angiver relativ afvigeise, Alt i alt synes re- 

sultatet ret kønt. Modellen kører ikke af sporet. Som ventet er 

der dog ret store fejl i 1985-86, både i bolig- og for- 

brugsrelationerne. 

23 
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M O D E L 

ThVE STE RINGS hiELEN 
FIHVI ..0099*KH(-1) $ 
RYUHF = .6*( (YDH(-1)/UC-i))/(YDH(-2)/U(-2)) - I ) + 

LYDHDF = .25*LOG(YDH/PCP4XH) + 
.75*LYDHDF(-1.) $ 

PHV = ( ..75*PHK(-1,) + 1.25*PI-4FÇ(--2) )*KPHV $ 
UIH (1-TSADU'1)*IWBZ + ( TSA0J1*TSDL*I.34*PRV/PHK + 

TSA0U)*TSDL(-i)*I.34*PHV(-1)/PHI<(-I) )/2 $ 
PElK = EXP( -2576 - 1.3725*LOG(KH(-1.)) + 3,54*LYDHDF 

4720*UIH + 2.140*RPHPFI + I.05*RYDHF 
+ .09I9*D72N ) * PCP4XH $ 

PNGK = PHK/KPHKG $ 
FIHN1 -21221 .4441 * C FIHNI(-1)-.4510*NBS(-1) ) + 

2242*(PHK/C *PJH+.2*pHGK)) + 
5952D76 + 472a*D19723 + .41O*NBS $ 

FIH = FIHNI + FIHV-1 $ 
= KH(-1) + FIHNI $ 

IH PIH*FIH$ 

FORB RUGSDELEN 

CP4 = EXP C .D043 - .4960 * CLOG(CP4(-1)/PCP4V(-I)) 
+ 1Q21 - .9459*LO6(yD7(-I)/PCP4V(-'1)) 
- .0541*LOG(WCP4(-2)/PCP4V(--I)) ) 

+ .6180*CLOG(YD7/PCP4V)-LOG(V07(-1)/PCP4V(-1))) 

+ .1269*(LOG(WCP4(-I)/PCP4V)--LOG(WCP4(-2)/PCP4V('--l))) 
+ LOG(CP4(-1)/PCP4V(-1).) + LOG(PCP4V))$ 

UCB (PCB*FCB2+PCG*FCG+TSDV*C(KCB+KCB-1))/2)) 
/CPCB*((KCB2+}<CB2(-1))12))$ 

FCB = (0.19492*( ((O..75*Y07/PCP4V)/U 
+D.25*(yD7(-fl/pCP4V(-fl)/U(-1)) 

-(2/3)*((Q.75*YD7C-1.)/PCP4V(-I))/U(-1) 
+O.25*(YD7(-2)/PCP4V(--2))/U(-2)) ) 

-2.5385*C (O.75*UCB*PCB/PCIÇ 
+D2*UCl3(-'1)*pCB(--1)/pCK(-'1)) 

-C2/3)*(075*UCB(-1)*PCB(-I)/PCK(-1) 
+O.25*kjCB(-2)*PCB(.-2)/PCK(-2))) 

-14.2hi5*( 0.75*IKU+025*IKU<-1) 
-(2/3)*(0.75*IKU(-1)±0.25*IKU(-2))) 

+O.Q1342*( (C0.75*WCP4(-1)/PCP4V)IU 
+Q.25*(WCP4(-2)/PCP4V(-I) )/U(-I)) 

-(.2/3)*( (ti.75*WCP4(-2)/PCP4V(--I) )/U(-1.) 
+Q,2*(WCP4(-3)/PCp4V(-2))/U(-2)) ) 

-0.8224&*FCB(-1) /U(-1)FCE(--1) /U(-I) )*L) $ 
FCB2 .34*FCB + .23*FCB(-1) + .1.67*FCE3(-2) 

+ .-117*FCB(--3) + 10&2*FCB(-4) + .056*FCBC-5) $ 
KCB2 *FCB+422*FCB(-1)+.255*FCB(-2)+ 

.18*FCB(-3)+.056*FCB(-4) $ 
KCB = FCB(-1) + 0.0119*FCB * BKCBI*KCB(-1) $ 

FCP4 = FCP - FCB + FCB2 $ 
RWBR = IL4BN*(1-(I+IL4BZ)**(--NWBR)) / 

(IWBZ*(1-(1+IWBN)**C-NWBR))) $ 
I(WPB = IWBN*(1-(1+IWBZ)**(-NWPB)) f 

(IWZ*(1-(1+IWBN)**(-NWPB))) $ 
WPBKZ = WPBKZ(-1)*KWPB/KWPB(--1) + WPBZ-WPBZ(-1.) $ 
WABK = WABKC-1) *KWPB/KWPB(-1) + WABZ+WOBZ+WSBZ+WRBZ 

- WABZ(-1)-WOZ(-I)-WSBZ(-1)-4JRBZ(-i) $ 
WZEtKR WZBKR(-I)*EWBR/KWBR(-I) + WZBR-WZBR(-1) $ 
WPÇPC = WPQP - WBQB - LJTLF + WFLT + L4PBKZ-WPBZ - WZBKR+WZBR 

+ .6*WABK-WABZ-t40BZ-WSBZ-WRBZ $ 
WCP4 = PHK*KH + PCB*KCB2 + WPGthPC + JWCP4 $ 

CF = CP4 + PCB*FCB - PCB*FCB2$ 
FCP = CP/PCP$ 

DJWCP4 = CYD7 - YD7X) - (CF - CPX) - (IH-XHX)$ 
JWCP4 = JWCP4(-1) + LJJWCP4$ 
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2.2. Multiplikatorer 

Når det private forbrugs multiplikatorer m,h,t. oh1igations- 

renten skal belyses, er det nødvendigt at simulere med for- 

brugs- og boligmodel under et, da rentens påvirkning ai' bolig- 

prisen - og dermed boligbeholdningen og dens værdi er en 

meget betydelig del af den samlede formueeffekt cf renteen- 

dringer. Påvirkningen fra bolig- til forbrugsmodel er altså 

central p,g.a. at formuen indgår i forbrugsbestemmelsen. Der er 

til gengæld ingen påvirkning den anden vej, når forbrugs- og 

boligmodelien betragtes isoleret, således at bl,a. indkomst og 

rente er eksogene. 

Der er foretaget to forskellige typer ai' multiplika- 

torkørsler for at belyse den nye forbrugs- og holigmodels egen- 

skaber. Frst er der simuleret over perioden 1974-86 med for- 

brugs- og boligmodellen isoleret for at afdække de langsigtede 

egenskaber (modellen er her den der er beskrevet i afsnit 2,1). 

Dernæst er der simuleret over perioden 1980-86 med ADAM-maj87, 

både med endogen og eksogen obligationsrente. Den isolerede 

forbrugs- og boligmodel er også simuleret for denne kortere pe- 
riode m.h.p. sammenligning. 

2 .2. ...MuItiplika.torer 1974-86 

Tabel 5-7 viser resultaterne ai' multiplikatorelcsperimenter med 

forbrugs- og boligmodeilen isoleret. I tabellerne angiver præ- 

fiks D og R hhv, absolut og relativ ændring i f.t. grundkørsien 

(jf. tabel 4 ovenfor); DiJWcp4 er forskellen mellem JWcp4 i 

hhv. multiplikatcr- og grundkørsel, og afspejler hvad ligning 

(21) og (22), der forbinder opsparingsoverskud og formue, bety- 

der for formue- og dermed forbrugsmuitiplikatorerne, 

i.... viser effekterne af at øgece po e rns 

Yd7 og Ydh, med 1% i alle år, hvilket svarer til en stigning i 

disponihel realindkomst på mellem 2 og 2.4 mia.kr. i 1980- 

priser alle år. Deri relative stigning i boligprisen topper an- 

det år, men aftager derefter meget langsomt. Dette skyldes dels 

de lange lag i inclkomstforventningerne, der indgår i bestem- 

9d 
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melsen af boligefterspørgslen, dels at den stabiliserende ef- 

fekt som følge af nyinvesteringer i boliger også virker med 

lag. Den absolutte stigning i boliginvesteringerne topper først 
efter 6 år, hvilket skyldes den laggede endogene i flhol-rela- 

tionen og det langsomme fald i phk-multiplikatoren. REh I 
tabellen angiver holigstookens elasticitet m,h,t. indkomsten. 

Efter 13 år er elasticiteten 1.4, hvilket er mindre end i april 
1986 versionen, hvor den var 1.6 (jf. EH 11.08.86). 

Ændringer i bilkøb, DfCb, ses at vre ret store og at svinge 
noget. Dette skyldes ikke formueudvikiingen, men udviklingen i 

usercost, der aftager når feb vokser, jf. afsnit 1.2. 
Eksogeniseres ucb fås en helt anden fcb-multiplikator. Den 

topper andet år med 318 mill.lcr. og svinger fjerde til tret- 
tende år mellem 220 og 290 mill.kr. 

Det samlede forbrug, fCp4, vokser første år svarende til den 
kortsigtede indkomstelasticitet på .6. Den relative for- 

brugsstigning topper med 1.2% tredie år, hvorefter den falder 
til knap 1,1%. Denne udvikling skyldes, at der er kraftige ka- 

pitalgevinster på boliger de to første år (hvilket påvirker 
forbruget andet og tredie år) og at forbrugets elasticitet 

m,h.t. formuen er vmsentlig større på kort end på lang sigt. 
Holdes formuen, Wcp4, eksogen i det. beskrevne multiplika- 

toreksperiment, vokser RfCp4 monotont mod den langsigtede ind- 
komstelasticitet på .946, som nås efter oa. 10 år (efter 4 år 

er elasticiteten .903 og efter 7 år er den .940). 
Den akkumulerede opsparingsændring, DIJWcp4, er negativ over 

perioden. Altså fører en permanent iridlnomststigning til en 
større stigning i boliginvesteringer og køb af forbrugsgoder. 

Specifikationen af hvorledes opsparingsændringer påvirker 
formuen, jf. relation (21) og (22), kan måske diskuteres. Den 

virker stabiliserende på forbrugsmuitiplikatorerne. For at vur- 
dere betydningen heraf er der kørt en simulation svarende til 

den i tabel 5 viste, men hvor opsparingens påvirkning af for- 
muen. er holdt udenfor. Som ventet bliver formuen og forbruget 

større. men resultatet forrykkes dog ikke væsentligt. 
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Tabel 6 viser resultatet af en forøgelse af obligations- 
r.eaten med I procentpoint alle år. Der er to effekter. Dels re- 

duceres holigeftersprgslen og dermed boligpris, -investeringer 
og -beholdning, dels påvirkes obligationskursen negativt1 

således at kursværdien af' deri private ikke-finansielle sektors 
netto-obligationsgæld mindskes (formuen Øges), Faldet i værdien 

af boligformuen er dog størst1 især som følge af at boligprisen 
falder med over 2% de første år, således at den private sektors 
formue alt i. alt falder. Dette formuefald påvirker både. samlet 

forbrug og b!ikb negativt fra andet år, Faldet i husprisen af- 
tager over tiden, efterhånden som boligbeholdningen kommer på 

niveau med efterspørgslen. Som følge heraf og som følge af at 
opsparingoverskudet øges (jf. DiJWcp4), vil det relative for- 

muefald blive mindsket og således også faldet i. samlet forbrug 
og bilkøb. Multiplikatorerrie for fcb og fCp4 er omtrent nul 

efter Ca. 10 år. Boligstochens kvasi-elasticitet m.h. t. renten, 
jf. RTth, er -1.1 efter 13 år, hvilket numerisk er lidt mindre 
end i. boligmodeilen i april 1986 versionen af ADAM. 

Ved en stigning i det offentligt støttede byggeri vil 
boligstocken vokse og prisen på huse falde, jf. tab..7. Den 

samlede effekt er, at boligformuen målt i løbende priser falder 
(sammelign 1Kh og Rphk), hvilket afspejler at priselasticiteten 

i boljgefterspørgslen numerisk er mindre end i (koefficienten 
til boligstockeri er numerisk større end 1 i (19)). En forøgelse 
cf det offentligt støttede byggeri medfører i ADAM et fald i 

den private sektors opsparingsoverskud, da der ikke er nogen 
påvirkning fra nbs til de offentlige finanser. Da den of- 

fentlige støtte er af meget forskelligartet karakter, er det 
nok svært at lave en rimelig kobling. Den. samlede formue, Wcp4, 

falder altså, hvorfor samlet forbrug og bilkøb mindskes. 
Konsekvensen af en fo.røgelse .....ån.sr.n.en, iku, på i 

procentpoirit alle år fra 1974-86 er, at den ønskede bilbehold- 
fling og dermed bilkøbet falder. Faldet i fOb er omtrent 600 

mill.kr. de første 10 år, hvorefter det er godt 300 mill.icr. i 
år il og godt 200 i år 12 og 13. Denne ret kraftige effekt 

skyldes til dels slinuitaniteten i bestemmelsen cf feb og ucb, 
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Standardantageiserne vedr, nationalbankens og Mns reaktionsfunktioner er benyttet: ireai og 

er lig do historiske verdier, kreaZ:kreak:krea4:kreaf:O og krea5: i Det ii bl. 
a. 

sige at endringer i 

statens underskud obligationsfinansieres, eg at likvidiretevirkninger fra betaiingsbaiancens kaaitaiposter 

eg løbende caster ikke noutraliseres. i forventnirgsdanneisen n.h .t. obligationareeten antages kiwi:.5, 

nul. kr. er faldet i SdM do syv r: 2212, 2423, 2356, 3122, 3163 og 3311, 

27 

jf. ovenfor. Formuen falder lidt, d.a Kcb2 indgår i denne, og 
fCp4 falder dermed også svagt. 

MuitipLij 980-8.6 

Med henblik på at analysere samspillet mellem forbrugs- og 
boligmodellen og resten af ADAM-maj87, er de foranstående mul- 

tiplikatorelrsperimenter gentaget for perioden 1980-86. 
Ta.bel 8a viser multiplikatoreksperimentet, hvor YC17 

øges med 1% i forbrugs- og boligmodellen isoleret. Resultaterne 
svarer meget nøje til effekterne de syv første år i tabel 5. 

Tabel Sb viser hvad er kan anses for at være et tilsvarende 
eksperiment med ADAM-maj 87 

. 
Det er her valgt at mindske Sdpi, 

andre personlige indlcomstskatter, med (.O1Yd7*,0iYdh). 
Der er to forhold, som er afgørende for de forskellige mu?- 

tiplikatorvirkninger i tabel Ba og 8b. For det første stiger 
den disponible indkomst mere end svarende til faldet i Sdpl de 

første tre år, når man kører med hele ADAM p.g,a, den endogene 
indkoiustdannelse; der sker en stigning i private bygnings- og 

maskininvesteringer foruden stigningen i forbrug og boligin- 
vesteringer. Forskellen mellem stigningen i Yd7 og faldet i 

Sdpl er størst andet år, hvor den er på godt 400 mill. kr. 
eller 1/6 af faldet i Sdpl. For det andet sLiger obligations- 

renten gradvist fra .2 procentpoint første år til 1.6 procent- 
point syvende år, hvilket får bygnings- og masIrinin- 

vesteringerne til at falde fra femte år (1984). Sammen med de 
øgede afskrivninger er detbe en væsentlig del af forklaringen 

pil, at den disponible indkomst fra fjerde år øges mindre end. 

svarende til faldet i Sdpi. I det sidste år (1986) falder BNP i 
f.t. grundkørslen. 
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Stigningen i boiigprisen er i andet år næsten lige så stor i 
tabel 8b som i tabel Ba, men er derefter væsentlig mindre 
p.g.a. rentestigningen. Tilsvarende fås fra tredie år en 
væsentlig svagere pâvirkning af boliginvesteringerne, når man 

kører med heie ADAi, og den aakumulerede effekt pa boligbeholct- 
ningen er mindre end halvt så stor syvende år. 

Fra tredie år vokser bilkøbet langt mere i tabel 8b end i 
Label 8a. Dette skyldes til dels den større stigning i disponi- 

bel indkomst de første år og det forhold, at bilkøbet ikke 
bremses af en rentestigning. Det er nemlig bankudlårisrenten, 
der indgår i bilkøbsfunktionen, og den vokser praktisk taget 
ikke på trods af den ret kraftige stigning i obligationsrenten. 
Effekten er dog urimeligt stor og virkningen topper først i 
1985, hvor den er 10 gange s stor som i tabel 8a Denne upiau- 
sible fCb-multiplikator må ses på baggrund af, at den 
tilsvarende grund.korsei er løbet af sporet: Den simulerede 
værdi for Yd7 er 41 mia.kr. for lav i 1986, Wcp4 er 113 mia.kr. 
for lav i 1984 og obligatiorisrenten 5-8 procentpoint for høj i 
1983-86; den i grundkørsien si.muierede værdi for fob er 4-10 
mia.kr. for lav i 1982-85 (svarende til 52-63%), hvilket be- 

virker at også Rcb2 er alt for lav. Og når Icb2 er lille, er 
den procentvise stigning i Kcb2 større, når fob øges i mulLi- 
plikatorkørslen, hvilket bevirker et stort fald i usercost og 
dermed en stigning i bilkøhet o.s.v. Destabilitets- og simul- 
Lanitetsproblemet i relation til bestemmelsen af fOb og uob er 
altså særlig kritisk, når grundkørslen giver meget lave værdier 
for fOb og Kcb2. 

Der er også store fejl i grundkørslen når obligationsrenten 
eksogeniseres og multiplikatorerrie bliver også her for store, 
omend det ikke er lige så slemt som med endogen rente. 

Stigningen i samlet forbrug er kraftigere de fire første år, 
når der simuleres med hele ADAM, medens den er mindre de sidste 
tre år. Dette afspejler den nævnte forskel i udviklingen i 

disponibel indkomst. Den samlede formue, Wop4, udvikler sig 
meget ens i de to kørsler i tabel Ba og 8h, Dette dækker dog 
over en noget forakelligarbet udvikling i de enkelte dele cf 
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formuen. Værdien af boligbeholdningen stiger mindre i kørslen 
svarende til tabel 8b; ti]. gengæld vokser bilbehoidningen mere. 
og obligationsrentestigningen medfører et fald i kursværdien cf 
den private sektors netto-obligationsgld. Dertil kommer, at 
den forskellige indkomst-, forbrugs- og investeringsudvikling 
har konsekvenser for den private sektors nettofordringser- 
hvervelse. 

Tabel 9a og 9h viser effekterne cf en stigning i obliga- 
tionsrenterm på i prooentpoint i hhv. forbrugs- og boligmodellen 
isoleret og ADAII-maj87 med eksogen rente. Sammenlignes tabel 9a 
med tabel 6, ses at den relative ændring i boligprisen og den 
absolutte ændring i boliginvesteringerne i tabel 9e i høj grad 
ligner udviklingen de syv første år i tabel 6 Til gengæld af- 
tager multiplikatorerne for formue og dermed for hilkøb og sam- 

let forbrug væsentligt hurtigere i tabe]. 9a. 
Sammenlignes tabel 9a og 9b ses, at påvirkiningen af phk og 

dermed flhnl er lidt kraftigere de første to år i ADAM-maj87 

(med eksogen rente) end i forbrugs- og boligmodelleri for sig 
Derefter giver ADAM mindre multiplikatorer for phk og flhnl. 

Denne forskel skyldes udviklingen i det udtryk for disponibel 
indkomst, Ydh, der indgår i bestemmelsen cf boligefter- 
spørgsien. Rentestigriingen medfører, at bolig-, bygnings- og 

maskininvesteringer samt privat forbrug falder, hvilket får 
indkomsten til at falde. Denne effekt dominerer svagt de to 
første år, men overgås fra tredie år s.f den modsatrettede ef- 

fekt, at nettorenteudgifterne i den private ikke-finansi.elle 
sektor (eksklusive pensiomiskasser m,v.) falder. 

Multiplikatoren for fCb er langt størst i ADAM-maj87, 

hvilket skyldes dels en svag stigning i udlånsrenten, dels 
faldet i disponibel indkomst, men først og fremmest at 
grundkorsien giver alt for lave værdier for fcb og Kcb2 (jf. 
ovenfor). Det samlede forbrug aftager mere de første tre âr i 
tabel 9h end i tabel 9e, hvilket skyldes at Yd7 aftager og 

priserne vokser lidt. Derefter forbruget i tabel 9h fordi 
formuen vokser. Formueforøgelsen skyldes bl.a. de faldende pri- 
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vate nettorenteudgifter og de mindre erhvervsinvesteringer som 

øger den private sektors nettofordringserhverveise. 

Der er også forsøgt kørt iku-'muitiplikatorer (via Jledet 

Jiwlo) i ADAM-maj 87 men modellen har ikke konvergeret hverken 

med endogen eller eksogen obi igationsrente. Et eksperiment med 

øgning al statens obligationsudbud er også forsøgt, men heller 

ikke her' konvergerecte modeilen 



Den gennemsnitlige nominelle rente beregnes ved at sætte sam- 

lede rentebetalinger, (1), minus renter af indexobligationer, 

Tindex, i f,t. restgæiden på fastforrentede udestående lån 

medio året: 

iwbn { (ï) - Tindex ] / { ((2) + (2)-)/2 

hvor renLer af indexobligationer beregnes som 

Tindex in d x * indexfaktor * [(4) + (4) i ] /2 

31 

Bilag 1. Data for noininel rente og restløbetid for obligationer 

Til beregning af fastforrentede realkreditobligationers gennem- 

snitlige nominelle (pålydende) rente, ibn, og restlbetid, 

nwbr, bruges fire stQrrelser fra Reaikreditrådets beretning og 

regnskab: 

(i) Renter af cirkulerende obligationer 
Cirkulerende masse af fastforrentede obligationer ultirao 
regnskabsåret (restgæld på udestående lån) 
Afdrag ved udtrækning (ordinære afdrag) 
Cirkulerende masse af indexobligationer ultimo regnskabs- 
året 

I relation 'Lii beretningen for 1986 findes (1) i tabel 10 og 

(2), (3) og (4) i bilag 4.5. Der benyttes tal for "samtlige 

realkreditinstitutter, d.v.s, 'for ByggerieLs Realkreditfond, 

Kreditforeningen Danmark, Nykredit, Industriens Realkreditfond 

og Dansk Landbrugs Realkreditfond. Regnskabsåret går fra 1.12. 

foregående kalenderå:r til 30.11. Tabel i viser data 1983-86. 

Tab... . Data til beregning af iwbn og nwbr (mill.kr. 

(1) (2) (3) (4) 

1932 265308 135! 
1983 36372 396273 10081 11280 
1984 40278 438603 

i ioQ) .1 J. L Li 18496 
1985 44695 501223 12272 25638 
1986 54924 560925 15718 36136 



hvor in er nominel rente på indexobligationer, som er lig 
) 0/ 

Oio 

Den gennemsnitlige restløbetid beregnes ved at benytte, at 

forholdet mellem ydelse, y, og afdrag, a, for et annuitetslån 

med restiøbetid nwbr er 

y/a (1+iwbn)bt1 <=> riwbr 1n(v/a)/ln(1+i;bn) - 

Idet y/a er lig 1 pius forholdet mellem rentebetalinger og 

ordinære afdrag, fås 

nwbr ln( i -- [(1)-Tindex]/(3) ) / ln( i + iwbn ) -. 

Tabel 2 viser værdierne for indefaktoren, Tindex, iwbn og 

nwbr 1983-86, 

Tabel 2. Data for gennemsnitlig nominel rente og restløbetid 

i) Indexfaktor, kreditor, restgæld/obligationer pr. 30/6, jf. 
Københavns Fondsbørs: Officiel kursiiste. 

Tal for iwbn og nwbr fra 1955-83 er taget fra National- 

bankens databank NATAN (jf. EH 04.11.86, s.3). Ved beregning af 

kursen på obligationsbeholclninger hos private og i A-sektoren 

er der taget hensyn til, at en del af disse behoidninger består 

af statsobligationer med en væsentlig kortere restløbetid end 

realkreditobligationer. Restløbetiden, npb, for disse sammen- 

satte obligationsbeholdninger antages at være den samme som for 

realkreditobiigationer frem til 1975. Derefter antages den at 

falde lineært fra 19 år i 1976 til 10 âr i 1985 (medens 

32 

Jf, BiongrenBansc-n og nøsgaard: 'Bolignarkedet i den engeo H ke rasn nenekanine, Dn 
eark Nationalbank. 197?, bilag i 

indexfaktor Tindex i'-bn nwbr 

1983 
1 '3 
j- .,J 25.1 .0949 15.79 

1984 1.32 491 .0953 15 . 59 
1985 34 ('-7 .0935 16.03 
1986 1.41 1089 1013 11 ..tI 



Det dake boIigoarked, lortitut for finansiering, andeishøjskolen i EØbCOhRVO, ii33. 

1y 

realkreditobligationernes restlobetid falder fra 197 til 16.0 

i samme periode). Dette er naturligvis udtryk for et meget 

groft skøn, men der arbejdes i øjeblikket på at udnytte data- 

banksystenet for FINDAN-banken til at beregne en bedre serie 
for nwph 

Var iablerne ibn, nwbr og rn.ipb er eksogerie i ADAi. Man kunne 

forsøge at estimere en relation, som forklarer ibn ud fra et 

(langt) fordelt lag af iwbz. En sâdan model-relation vil især 

være cri fordel i lange simulationer, hvor iwbz ændres markant i 

f.t. den historiske værdi. Restløbetiden ns.pb kan muligvis også 

endogeniseres, idet den afhænger af den relative andel at 

realkredit- og statsobligationer. 

Bilag 2 .flat.a forden .eell.elejeværdiprocent 

ta vurd.ringsprisenfor bu.se ..ci..danner g.ni 
for beregning at lejeværdi 

Fra tabel 62 j Michael Møllers lic-afhandling kan følgende 

vurderingsprjsjndex for identiske enfamiliehuse konstrueres: 

Tabe11. Index for vurderingspris 

Alm. vurdering nr, Ar index (i945100) 

1946 100 
10 1950 132 
Ii 1956 206 
12 1960 282 
13 1965 541 
14 1969 768 
15 1973 1121 
16 1977 2007 
17 (kontantpris) 1981 1887 
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Ud fra dette index og tabel 6.1 hos Michael Møller udregnes det 

i tabel 2 viste prisindex, der har dannet grundlag for bereg- 

ning af lejeværdi. Tallene for 1983-86 er beregnet ud fra SE, 

Bygge- og anlægsvirksomhed 1984:11 og 1986:1, tabel 3, hvor 

"vurderingsændringer for identiske ejendomme" i f.t. 1981-vur- 

deringen er angivet. Den procentvise vurderijigsændring for 

idenLiske enfamiliehuses ejendomsværdi benyttes ud fra 1981- 

vurderingen (index 1887 hhv. .697 i Label 2). For de sidste år 

er pbv i princippet en pris pr. 1. april året for. 

Leieværdiprocenten, tsdl 

er for 1948-82 givet i Michael Møllers tabel 6,1. For 1983-86 

findes procenten (2.5 for alle disse år) i DS-publikationen 

'Skatter og afgifter - Oversigt 1986", tabel 5.8, løbenr. b.2 

(den lave procentsats) 

Tabel 2. pbv 

Ar index (1945z100) Index 1980i) 

1948-55 100 .037 
1956-64 206 .076 
1965-70 541 .200 
1971-74 768 .283 
1975 1289 .476 
1976 1401 .517 
1977 1513 .559 
1978 1547 .571 
1979 2007 .741 
1980 2709 1.000 
1981 2709 1.000 
1982 1887 .697 
1983 1812 .669 
1984 1906 .704 
1985 2434 .898 
1986 2680 .989 



r reelle ejeværdi procent 

Serien tsdlphv/phk er ikke den reelle lejeværdiprocent, da 

både phv og phk er index med værdien I i 1980. For at fâ den 

reelle lejeværdiprocent skal serien ganges med forholdet mellem 

vurdeningsprisen, der lå til grund for lejeværdiberegningen i 

1980, og kontantprisen samme år. Vurderingsprisen. der lå Lil 

grund for lejeværdberegningen i 1980, var prisen (prioriteret I 

ved 16. alm. vurdering (pr. 1. april 1977) gange 1,35. Antages 

det, at prisen ved 16. alm. vurdering var lig med den priori- 

terede saigspris i 1. halvår 1977 kan idet kontantprisen phk 

er lig i i 1980 - parameteren beregnes som 

1.35*(kontantpris 1. halvår 1977)! 
(kontantprisfaktor 1. halvår 1977) 

Broken er den prioriterede saigspris i 1. halvår 1977. Tælleren 

er lig 352/477.5 .737 , jf. tabellen side 95 i "Ejendomssalg 

2. halvår 1984" (Statsskattedirektoratet). Nævneren er lig 

.693, jf. Blomgren-Hansen og Knøsgaard: "Boligmarkedet i den 

pengepolitiske transmissionsmekariisine', Nationaløkonomisk 

tidsskrift, 1978, s.277. Tages der endvidere hensyn til, at 

salgspriserne i 1. halvår 1977 (ifølge StaLsskattedirektoratet) 

lå Ca. 7% over 16. alm. vurdering fås den ønskede parameter: 

.93*1.35*.737/,693 1.34 

Ganges denne parameter på tsdl*phv/phk fås samme serie for 

den reelle lejeværdiprocent, som hos Ellen Andersen ("Beregning 

af ejerboligers ydelsespris", 22.05.86) og Michael Møller. 

Niveauet .1 1980 bliver således 1.34l.7% 2.3%. 
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MAKROFORBRLJG 0G FORMUE II 

Dette papir, der ligger i forlængelse at mit notat 

'Makroforbrug og formuefl fra 23.2.1987,1 beskriver resul- 

taterne at nogle flere forsøg på at estimere en relation 

for det samlede forbrug, hvor formuen indgr som regressor. 

Afsnit 1 nedenfor omhandler den model, der blev beskrevet i 

afsnit i det foregående notat; modellen er karakteriseret 

ved, at kapitalgevinster har en direkte jndkomstetfekt på 

forbruget * 

I afsnit 2 beskrives resultaterne at at anvende en to- 

trins-estimationsmetode, hvor man i første trin estimerer 

langsigts-relationen mellem forbrug, formue og indkomst, og 

i andet trin estimerer de parametre, der vedrører 

tilpasningen på kort sigt. Denne metode viser sig at være 

særdeles anvendelig: det lykkes at estimere en relation, 

som har kønne langsigtsegenskaber, som fitter godt (også i 

de seneste år), og hvor formuen indgår på en fornuftig 

måde. 

1. Kapita igevinster. 

Pesaran og Evans' model, hvor kapitaigevinster har en 

direkte indkomsteffekt pâ forbruget, er den af de modeller, 

der er beskrevet i EH 23.2.87, som alt i alt fitter bedst i 

estimations- og fremskrivningsperioden. Problemet med 

modellen er imidlertid, at nogle af dens koefficienter er 

svære at fortolke: 'konstantleddet" (ao) er meget stort og 

1 For variabeldefinition og grundlæggende modelbeskrivelse 
henvises til dette notat. Det skal dog 5mærkes, at ydelses- 
og beholdningsudtryk for f Cv (øvrige varige varer) nu er 
beregnet ud fra fCv- . 05*fEt i stedet for fOv, hvilket 
ændrer makroforbrugs- f ormueudtryk lidt. 



koefficienterne til (forbrugskvoterne m.h.t. ) kapital- 

gevinster på obiigatonsbeno±dning og -gælo. er numerisk 

meget store. 

Det sidste problem kan dog løses ved at lade 

kapitalgevinster på netto-obligationsbeholdningen indgå i 

stedet for kapitalgevinster på beholdning og gæld hver for 

sig: ZBN=ZB-ZBG. Estimationsresultatet er vist i første 

søjle i tabel i, idet 3N betegner koefficienten til 

kapitalgevinster på nettoohligationsbeholdningen, og van- 

ablerne i øvrigt er defineret som beskrevet på side 22 i EH 

23.2.87 (kapitalgevinster på boliger er beregnet på 

grundlag af hele boligstooken; kapitaigevinster på obliga- 

tionsbeholdninger i pensionskasser m.v. er ikke med i G).2 

Som det ses, reduceres koefficienten til kapitalgevjnster 

på obligationer betydeligt . forhold til koefficienterne på. 

cc. .6 og .3 i tabel 7 i EH 23.2.87. Koefficienten er nu 

.15. Det kan måske umiddelbart synes besynderligt, at 3BU 

ikke ligger et sted imellem 3B og 3Bg * Men der er ingen 

mystik i dette, som det fremgår af taleksemplet i tabel 2, 

hvor obligationsgælden (PEGK) antages at være tre gange sâ 

stor som beholdningen (PElK), hvilket har været typisk for 

størstedelen af estimationspenioden. 

2 Tal i parentes i denne og de følgende tabeller er 
t-værdier. 



Tabell. Estimationsresultat for model med kapital- 

Fejl 802) .1 .1 -.1 -.0 -.1 
81 .9 .9 .8 .9 .7 

82 .1 .2 -.0 .1 .5 
- - -. - 

.1 .0 
84 -1.8 -1.6 -2.8 -3.0 -2.1 
85 1.8 1.7 1.4 1.2 .5 
86 1.0 1.2 .4 .3 .5 

-) C (g) angiver steady state forbrugskvoten ved vækstrate 
på g%. 

2) Enkeltperiode-forudsigeisesfeji; fejl på. procentvis 
årlig stigning (observeret-forudsagt). 

Tabel 2. Kursgevinster på obligationer brutto og netto. 

Det er klart, at andre værdier for a3 og er 

forenelige med OE3BU = .15, fx 3B = .3 og 3G = .2, eller 

3B = = .15. Da korrelationskoefficienten mellem 

kvasi-differensen til kursgevinster på oblìgationsbehold- 

gevinster (n = 1958-83). 

ao 120853 115867 124421 120181 113276 
(6.3) (6.3) (6.5) (6.5) (5.5) 

i-ai .71 71 * 72 .72 .69 
(10.7) (11.4) (10.6) (11.2) (9.4) 

2 .082 .11 .081 .11 .089 
(4.3) (4.8) (4.1) (4.6) (4.2) 

3BH .15 .16 .14 .14 
(3.7) (4.1) (3.3) (3.5) 

a3H .067 .094 .065 .09 
(3.5) (3.6) (3.4) 

(34; 

3N .050 
(2.5) 

S .0090 .0085 .0092 .0087 .0101 
DW 1.66 1.75 1.73 1.85 1.98 
C(1)i .92 .94 .92 .94 93 

C(4)1) .77 .81 .77 .81 .79 

Beholdning 
Kursgevinst ved kurs- 
stigning på 10% 
Forbrugskvote (a ,3BG ,a3B 
Effekt på forbruget: 

) 

PElK 

100.0 

10.0 
.6 

6.0 

PEGIK 

300.0 

-30.0 
.3 

-9.0 

Netto 

-200.0 

-20.0 
.15 

-3.0 
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fling og -gæld er meget stor (-.98), er der alvorlig multi- 

kollinearitet, når kapitaigevinster å beholdning og gæld. 

indgår hver for sig, og der er derfor ingen grund til at 

tro pâ de tidligere forbrugskvote-estimater pâ henholdsvis 

.6 og .3. 

I anden søjle i tabel i er vist estimationsresultatet, 

hvor kun kapitalgevinster på ejerholiger indgr i ZH og G. 

Estimationsresuitatet er her lidt bedre, Koefficienterne 

til formue og kapitalgevinster på boliger bliver som ventet 

lidt større. Ellers ligner koefficjenterne dem fra første 

søjle. 

Søjle 3 og 4 i tabe? i svarer til de to første bortset 

fra, at kapitalgevinster på obligationsbeholdninger i 

pensionakasser m.v. indgår i G (laggede kapitalgevinster). 

Estimaterne er stort set de samme som i de to første 

søjler. Overvurderingen af forbruget i 1984 er mere 

markant, medens undervurderingen i 1985-86 er mindre. 

Da obligationegælden vedrører boliger kan man argumentere 

for, at man burde beregne nettokapitalgevinster å boliger 

som ZH-ZBG, og Så lade kapitalgevinster på obli- 

gationsaktiver (ZE) indgd selvstændigt. Foretages en sådan 

estimation bliver koefficienten til ZE dog insignifikant 

(med forkert fortegn). Man kan derfor i stedet slå alle 

kapitalgevinster sammen i et udtryk ZN = ZH + ZB - ZBG. 

Sidste søjle i tabel i viser resultatet af en sådan 

estimation (iH er beregnet på grundlag af hele boligstocken 

Kh, og kapitalgevinster på obligationsbeholdninger i 

pensionskasser m.v. indgå lagget, således at sped- 

fikationen svarer til tredie søjle). Estimaterne af ao, ai 

og 2 er omtrent lig dem i tredie søjle. Koefficienten til 

de aktuelle nettokapitalgevinster, 3I, er mindre end a3 i 
de øvrige estimationer, og mindre end ukoefficenten til 

formuen', a. Standardafvigelsen er lidt større end i de 

øvrige estimationer, men u1i til gengæld kønnere. 

Forudsigelserne er ogsa kønne. 

Da kapitaigevinsterne på boliger og nettoobligations- 

aktiver er ret tæt korrelerede (korrelationskoefficent 



-.7), er det sidste estimationsresultat nok mest robust. 

Denne numerisk store korrelationskoefficent er også 

forklaringen å det relativt lille estimat til ai Når 

renten falder, vokser kontantprisen på huse, men også 

kontantværdien af netto-obligationsgælden. 

Det ændrer ikke meget ved estimationsresultaterne, hvis 

kapitalgevinster på pensionskassers obiigationsbeholdninger 

får mindre vægt. Det giver dårlige resultater at medtage 

nettorenteindtægter (Tippl) og/eller restindkomst i 

boligbenyttelse (Yrh) i den disponible indkomst (Ydd). 

EstImationsresuitaterne i tabel i er fremkommet ved at 

estimere kvasi-differens-ligningen i opsparingskvoten 

svarende til (18) i EH 23.2.87. Denne estimationsligning er 

ret svært gennernskueljg, og det gælder i endnu højere grad 

efter omskrivning til en fCp5-relation. 

Hvis heteroskedastIcitetsproblemet ikke er stort, kan man 

foretage en kvasidifferens-transformation af den grund- 

læggende relation (15) direkte i stedet for først at 

omskrive (15) til en relation i opsparingskvoten. Derved 

bliver estimationsligningen mere gennemskuelig: 

(18*) C-EC(-i) = ao(1-8) + ai(Y-OY(-1)) ± 

a2(p(Y-C)+G)(- 1)/p ± Ea3j (Z-Z (-ifl/p 

hvor 9 = p(-1)/p. EstImeres (18*) med alle kapitaigevinster 

slå.et sammen i ét udtryk ZN = ZN + ZE - ZBG, få.s et 

resultat, som svarer meget nøje til det i sidste søjle i 

tabel 1: 

aoll1238(5.4) aj=.30(3.8) a2.084(4.6) 
3.O47(2. 5) 
n 1958-83 s = 1932 s/fCp5 = .0113 DW = 1,92 

Forbrugsvæksten forudsiges med fejl på under 1 pro- 

centpoint i alle år i 1980'erne undtagen 1984, hvor fejlen 

er 2.2 procentpcint. 

Relation (18*) er blevet estimeret med alternative lag 

for fcb, fCv og Ydr. Afkortes lagget i ydelsesudtrykkene 

for fOb og fCv til 5 perioder, fås lidt større kortsigtet 
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forbrugskvote og lidt større koefficienter til uformuen og 

kapaitalgevinster, og regressionens standardafvigelse øges 

med Ca., 5%. Undlader man helt at lade fCv repræsentere ved 

et ydelsesudtryk, fås en kortsigtet forbrugskvote Ç Ca. 

.4. og standardafvigelsen Øges yderligere. 

Estimationaresultatet ændres ikke meget ved at fjerne 

lagget i Ydr, men forværres noget, hvis Ydr lagges mere. 

ÇQJ1te9TS.tiOn . 

Estimationerne af den simple livscykelteori i afsnit 4 i 

EH 23.2.87 led under, at der manglede noget dynamik, og 

estimationerne at error-correction specifikationer med 

formue i afsnit 6 havde det problem, at det laggede forhold 

mellem formue og indkomst ikke blev signifikant. 

Begge problemer kan afhjælpes ved at benytte den to- 

trins-estimation, som er bskrevet at Engle og Granger:3) 

Først estimeres den langsigtede sammenhæng mellem 

variablerne i en niveaurelation; dernæst estimeres en 

ændringespecifikaton, hvor de laggede residualer fra den 

første estimation indgår som et fejikorrektionsled. En 

fordel ved denne metode i forhold til den 'sædvanlige' måde 

at estimere error corection modeller på er, at den 

langsigtede ligevægtsrelation mellem variablerne i niveau. 

estimeres uafhængigt at den dynamiske kortsigtede 

tilpasning, og således formodentlig bestemmes bedre. 

Metoden kræver, at variablerne er integreret at tørste 

orden (d.v.s. at niveauerne ikke er stationære, hvilket er 

opfyldt, hvis der er trend i variabierne, og at ændringerne 

er stationære). Dette testes i bilag 1. Det accepteres, at 

variablerne er integreret at første orden, omend denne 

accept mske er ±dt tvlvlsom. 

"Co-Integration and Error Correction: Representation, 
Estimation, and Testing." Econometrica, marts 1987, s. 251- 

7. 



2.1 Lineær model. 

Estimation af den simple livscykeîmodel i niveau giver 

(1) fCp5 = .81*Ydd + 055*AP1 
(47) (5.8) 

n= 1957-83 s=3626 DW=.81 R2=.99 

hvor variablerne er defineret som i EH 23.2.87 bortset fra, 

at der i den private sektors finansielie nettostilling, 

PFNK, som udgør en del cf formuen, API, er fratrukket 40% 

cf AEK, ooligationsbeholdningerne i pensionskasser m.v. 

Begrundelsen for dette er, at pensionsudhetalingerne 

beskattes.4 Medtages et konstantled i (1) bliver dette 

klart insignifikant (t-værdi -.2) og det ændrer praktisk 

taget ikke estimationsresultatet i øvrigt. 

(i) kaldes co-integrations-regressionen, da man via de 

estimerede parametre finder co-integrationsvektoren a: 

(fOpS, Ydd,. APi) er co-integreret af orden (1,1), hvis de 

enkelte komponenter er integreret af første orden, og der 

findes en vektor a, så s = (fCp5,. Ydd, APi ) a er integreret 

cf orden 1-1=0. 

I (1) er estimeret co-integrationsvektoren a = (1,-.81,- 

.055). Co-integrationsregressionen (1) kan fortolkes som en 

estimation af den langsigtede ligevægtssammenhæng mellem 

variablerne, hvor der ikke tages hensyn til kortsigtet 

dynamisk tilpasning. 

Før vi går videre, må det testes, om der er co- 

integration, d.v.s. om residualerne fra (1) er stationære. 

Dette kan testes ved hjælp cf Durbin-Watsori teststørrelsen. 

Hvis residualerne ikke er stationære, vii DW være tæt ved 

nul. Hvis DW er tilstrækkeligt stor, vil man forkaste 

hypotesen om, at der ikke er co-integration, Den kritiske 

værdi for DW er 39 henholdsvis . 51 ved test på 5% hen- 

' 
Jeg er blevet opmærksom på dette forhold ved at læse 

Anders Møller Christensens notat 1Det private forbrug, 
19 ...87, Danmarks Nationalbank. 

I 



holdevis 1 niveau.5 Så vi accepterer, ar der er Co- 

integration i (1). 

Estimation af (i) var frste trin. I andet trin estímeres 

en error correction model1 hvor resaualerne ra (1): 

= fCp5 
. 81*Ydd - . Q55* 

indgår lagget som en fejikorrektions-variabel. Fortolkes 

(1) som langsigts iigevægts sammenhængen mellem forbrug, 

indkomst og formue, kan residualerne Z fortolkes som 

afvigelser fra denne ligevægt. 

I tabel 3 er vist estimationsresultater for forskellige 

error correction specifikationer (D angiver ændringer). I 

første søjle er foruden konstantled og fejikorrektionsled 

kun medtaget ændring i Ydd og APi som forklarende 

variahier. Aile koefficienter er siguifikante, men den lave 

værdi af Dk tyder på. autokorrelation. At der er 

autokorrelation bekræftes ved et F-test og et Lk-test. 

F-test--størrelsen tester for autokorrelation op til 

tredie orden og beregnes som 

[(SSRI-SSR2)/33/[(SSR2/(n-k-3)], 

hvor SSRî er residual-kvadrat-summen, k antallet af 

estimerede parametre, n antal observationer og SSR2 

residuaikvadrat-summen i hjælpe-regressionen, hvor de 

JE. Engle og Grangers artikel. Disse kritiske værdier 
gælder, når der er én forklarende variabel og 100 
observationer. Der nævnes seks andre måder at teste co- 

integration på, bLa. den, der er beskrevet i bilag I, men 
Dk-testet er nemt og blandt de bedste. 
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Tabel3. Error correction estimationer af liniær livscy- 

estimerede residualer fra ttabelregressionenrt forklares af 

de samme højresidevariabler plus 3 perioders laggede 

estimerede residualer.6 Test-størrelsen er F-fordelt med 

(3,n-k-3) frihedsgrader. Med de her relevante værdier af n 

og k er den kritiske værdi godt 3 på et 5% niveau. 

LM-testsstørrelsen beregnes som n*R2, hvor n er antal 

observationer fra "tabel-regressionen og R2 er taget fra 

hjælperegressionen. LM er asymptotisk chi2-fordelt med 3 

frihedsgrader. Den kritiske værdi er 7.8 på et 5% niveau. 

Disse to teststrrelser er angivet for alle tabellens 

estimationer, de DW enten ligger i det grå område eller der 

indgår en lagget endogen pâ højresiden (og DW derfor er 

biased mod 2). 

6 Et sådant test for autokorrelatjon anbefales frem for 
andre test. heriblant LM-testet, i Kiviet: On the Rigour 
of some Misspecjfjcatjon tests for Modelling Dynamic 

keirnodel. 

Konstant 1463 401 366 568 
(2.6) (.5) (.5) (.8) 

Z(-1) -.36 - .29 - .20 - .17 .28 - .19 - .13 
(3.2) (2.5) (1.5) (1.2) (2.5) (1.5) (1.0) 

DYdd .43 .46 .44 .43 .48 .46 .46 
(5.9) (6.5) (6.2) (6.2) (8.3) (7.8) (7.6) 

DAP1 .068 .047 .045 .049 .046 .044 .048 
(3.7) (2.3) (2.2) (2.5) (2.3) (2.2) (2.5) 

DfCp5(-1) .26 .16 .31 .20 
(1.9) (1.0) (3.2) (1.5) 

DYdd(-1) .13 .20 .13 .24 
(1.2) (2.2) (1.2) (3,0) 

DYdd(-2) .048 .079 
(.66) (1.3) 

n 58-83 59-83 59-83 58-83 59-83 59-83 58-83 
s 2042 1957 1935 1924 1923 1898 1907 
s/Cp5 .012 .012 .012 .011 .011 .011 .011 
DW 1.24 2.00 1.85 1.57 2.13 1.97 1.62 
R2 .72 .77 .78 .78 
F-test 5.1 2.3 1,3 1.7 1.2 .7 1.3 
LM 11.1 6.6 3.7 4.4 3.2 1.6 2.7 
Fejl 80 -1.5 -1.2 -1.0 -.9 -1.1 -.9 -.6 

81 -.7 -.2 -.2 -.3 .0 .1 .1 

82 -.4 .2 .2 .1 .3 .4 

83 -.5 -.2 -.5 -.7 -.0 -.4 -.5 
84 -2.1 -1.1 -1.0 -1.3 -9 -.8 -1.2 
85 -.0 .8 1.1 1.1 LO 1.3 1.4 
86 1.0 1.0 1.5 1.8 1.0 1.5 2.0 
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Det ses at søjle 2-4, at estimationsresuitatet forbedres 

ved at medtage lagget forbrugs og/eller indkomstændring. 

Der er så ikke længere auto-korrelation. Til gengæld bliver 

konstantleddet insignifikant, I søjle 5-7 er derfor vist 

resultatet af at estimere uden konstantled. Det ses at, 

hvis den laggede indkomstændring indgår som regressor 

bliver fejikorrektions-leddet insignifikant, uanset om 

DfCp5(1) indgår eller ej (det gælder også uanset, om 

DYdd(-2) indgår). 

Alle relationerne har rimelige forudsigelser for 

1980erne. Alt i alt er relationen i 5. (eller 2.) søjle 

bedst. 

De laggede residualer for co-integrationsregressio- 

nen, z(-i), repræsenterer en binding på, hvorledes de 

laggede niveauer indgår i relationerne i tabel 3. Estimeres 

frit1 d.v.s. hvor fCp51), Ydd(-1) og AP1(-i) indgår som 

tre selvstændige regressorer, fås mindre standardafvigeise 

(hvilket man også kunne forvente) og forkert fortegn å 

koefficienten til AP1(-1). Dette kan fortolkes på to mâder: 

Enten at den binding Z(-1) repræsenterer ikke er rimelig, 

eller at man ikke i en og samme relation kan estimere den 

langsigtede sammenhæng mellem niveauer og den kortsigtede 

dynamiske tilpasning (givet et begrænset antal obser- 

vationer). Den sidste fortolkning er selvsagt i over- 

ensstemmelse med co-integrationsmetodens idé. 

Ligningen svarende til femte søjle kan skrives 

DfCp5 = _.28*{fCp5(_i)_.81*Ydd(-l)-.055*AP1(-1)J 
+ 48*DYdd+. 046 *DAP1+ . 31*DfCp5(-1) 

<=> fCp5 1.03*fCp5(_l)_.31*fCp5(-2)+.48*Ydd 
_.25*Ydd(-..i)+.046*AP1.031*AP1(_1) 

To forhold skal bemærkes. For det f Ørste er denne 2.- 

ordens differensligning stabil (jf. Sydsæter II, s. 417), 

omend det måske ikke er kønt, at koefficienten til fCp5(-1) 

er større end 1. For det andet er det klart, at ligningen 

ikke reproducerer (1) i steady state med mindre der er 

nulvækst; det betyder, at (i) ikke angiver steady state 



relationen mellem forbrug, indkomst og formue, men højst en 

første approksimation til denne. 

. model. 

Specificeres co-integrationsiigningen log-.lineært f 

følgende resultat: 

LfCp5 = .23 + .83*LYdd + .14*LAPI 
(.4) (9.8) (3.3) 

n = 1957-83, s = .022, LW = .72, 99 

L angiver naturlig logaritme. Formueelasticiteten på .14 

er i overensstemmelse med en koefficient i den lineære 

model pâ .055, når formuen er 2-3 gange så stor som 

forbruget, Det accepteres, at logaritmen til variablerne er 

integrerede af 1. orden, jf. bilag 1, og at der er Co- 

integration at orden (1,1), if den relativt høje værdi at 

DW. 

Ligning (2) er af formen 

fCp5 = C*Yddi3*AP1 

Hvis restriktionen j = I - a indføres fås 

fCp5/Ydd = C*(ÀP1/Ydd)l 

hvilket netop var udgangspunktet for error-correction!- 

integral kontrol specifikationerne i afsnit 6 i EH 23.2.87. 

Estimeres under denne restriktion fås 

LfCp5 = -.15 ± .89*LYdd + (i_.89)*LAPÎ 
(16.8) (50.4) 

n = 1957-83, s = .022, DW = .81, R2 = .99 

Indkornstelasticiteten er lidt større og formueelasticiteten 

lidt mindre end i (2). (Det giver naturligvis de samme 

parameterestimater, hvis (3) estimeres ved OLS på formen 

LfCp5-LYdd = konst + (1-13)*(LAPI_LYdd)), Et F-test 

accepterer klart hypotesen a = 1-13. 

Tabel 4 viser resultatet at error correction estimationer 

ud fra. henholdsvis (2) og (3). i de fem første søjler er 

fejlkorrektionsvariablen således givet ved 



E
r
r
o
r
 
c
o
r
r
e
c
t
i
o
n
 
e
s
t
i
m
a
t
i
o
n
o
r
 
a
f
 
l
o
g
-
l
i
n
e
æ
r
 
m
o
d
e
l
.
 

.
0
0
8
0
 

.
0
0
2
4
 

.
0
0
2
4
 

.
0
0
8
1
 

.
0
0
2
9
 

.
0
0
2
9
 

(
2
.
2
)
 

(
.
6
)
 

(
.
6
)
 

(
2
.
3
)
 

(
.
7
)
 

(
.
7
)
 

-
.
3
7
 

-
 .
2
9
 

-
 .
2
5
 

-
 .
2
8
 

-
.
1
4
 

-
 .
3
9
 

-
 .
3
3
 

-
.
3
0
 

-
 .
3
1
 

-
 .
1
7
 

(
3
.
1
)
 

(
2
.
4
)
 

(
1
.
8
)
 

(
2
.
4
)
 

(
1
.
1
)
 

(
3
.
5
)
 

(
2
.
8
)
 

(
2
.
2
)
 

(
2
.
8
)
 

(
1
.
3
)
 

.
4
8
 

.
4
9
 

.
4
8
 

.
5
1
 

.
4
9
 

.
4
9
 

.
5
0
 

.
4
9
 

.
5
2
 

.
5
0
 

(
6
.
2
)
 

(
6
.
9
)
 

(
6
.
5
)
 

(
8
.
0
)
 

(
7
.
4
)
 

(
6
.
6
)
 

(
7
,
3
)
 

(
6
.
8
)
 

(
8
.
4
)
 

(
7
.
5
)
 

.
1
5
 

.
0
9
2
 

.
0
9
1
 

.
0
9
2
 

.
1
0
 

.
1
4
 

.
0
9
1
 

.
0
9
1
 

.
0
9
1
 

.
1
0
 

(
3
.
4
)
 

(
1
.
9
)
 

(
1
.
9
)
 

(
2
.
0
)
 

(
2
.
2
)
 

(
3
.
4
)
 

(
2
.
0
)
 

(
2
.
0
)
 

(
2
.
0
)
 

(
2
.
3
)
 

.
2
6
 

.
1
9
 

.
3
0
 

.
2
3
 

.
1
9
 

.
2
8
 

(
2
.
1
)
 

(
1
.
2
)
 

(
3
.
0
)
 

(
1
.
9
)
 

(
1
.
2
)
 

(
3
.
0
)
 

.
0
8
4
 

.
2
2
 

.
0
5
7
 

.
2
1
 

(
.
7
)
 

(
2
.
6
)
 

(
.
5
)
 

(
2
.
5
)
 

.
1
0
 

.
0
9
9
 

(
1
.
5
)
 

(
1
.
4
)
 

K
o
n
s
t
a
n
t
 

z
(
-
1
)
 

D
L
Y
d
d
 

D
L
A
P
1
 

O
L
f
C
p
5
 (
-
1
)
 

D
L
Y
d
d
(
-
1
)
 

D
L
Y
d
d
(
-
2
)
 

n
 

5
8
-
8
3
 

5
9
-
8
3
 

5
9
-
8
3
 

5
9
-
8
3
 

5
9
-
8
3
 

5
8
-
8
3
 

5
9
-
8
3
 

5
9
-
8
3
 

5
9
-
8
3
 

5
9
-
8
3
 

s
 

.
0
1
2
6
 

.
0
1
1
6
 

.
0
1
1
8
 

.
0
1
1
4
 

.
0
1
1
7
 

.
0
1
2
1
 

.
0
1
1
2
 

.
0
1
1
4
 

.
0
1
1
0
 

.
0
1
1
5
 

D
W
 

1
.
3
4
 

2
.
0
6
 

1
.
9
6
 

2
.
1
6
 

1
.
7
4
 

1
.
3
5
 

2
.
0
3
 

1
.
9
7
 

2
.
1
6
 

1
.
7
3
 

R
2
 

.
7
5
 

.
8
0
 

.
8
1
 

.
7
7
 

.
8
2
 

.
3
2
 

F
-
t
e
s
t
 

5
.
9
 

1
.
9
 

1
.
6
 

1
.
6
 

2
.
1
 

5
.
5
 

1
.
5
 

1
.
8
 

1
,
3
 

2
.
2
 

L
M
 

1
1
.
3
 

4
.
8
 

3
.
8
 

3
.
3
 

2
.
7
 

1
0
.
6
 

4
.
3
 

5
.
2
 

2
.
9
 

3
.
1
 

F
e
j
l
 
8
0
 

-
1
.
6
 

-
1
.
3
 

-
1
.
1
 

-
1
.
1
 

-
.
6
 

-
1
.
4
 

-
1
.
2
 

-
1
.
1
 

-
1
.
0
 

-
.
5
 

.
3
1
 

-
1
.
0
 

-
.
6
 

-
.
5
 

-
.
2
 

-
.
1
 

-
.
9
 

-
.
5
 

-
.
5
 

-
.
1
 

.
0
 

8
2
 

-
.
8
 

-
.
2
 

-
.
1
 

.
1
 

.
2
 

-
.
7
 

-
.
2
 

-
.
1
 

.
2
 

.
2
 

8
3
 

-
.
7
 

-
.
2
 

-
.
5
 

-
.
0
 

-
.
3
 

-
.
8
 

-
.
4
 

-
.
5
 

-
.
1
 

-
.
3
 

8
4
 

-
2
.
1
 

-
.
9
 

-
.
9
 

-
.
7
 

-
1
.
1
 

-
2
.
2
 

-
1
.
0
 

-
1
.
0
 

-
.
8
 

-
1
.
1
 

8
5
 

.
1
 

1
.
0
 

1
.
2
 

1
.
2
 

1
.
6
 

.
2
 

1
.
0
 

1
.
1
 

1
.
2
 

1
.
6
 

8
6
 

1
.
1
 

1
.
2
 

1
.
5
 

1
.
3
 

2
.
2
 

1
.
3
 

1
.
4
 

1
.
6
 

1
.
5
 

2
.
2
 

C
o
-
i
n
t
.
 -
1
±
q
n
.
 

U
d
e
n
 
r
e
s
t
r
i
k
t
i
o
n
:
 

(
2
)
 

M
e
d
 
r
e
s
t
r
i
k
t
i
o
n
:
 
(
3
)
 



12 

z = LfCp5 - . 23-. 83*LYdd- . 14*LAP1 

mens den i de sidste fem søjler er 

z = LfCp5+.15_.89*LYdd-.1l*LAP1. 

Første og sjette Søjle angiver estimationsresultatet, når 

der foruden fej ikorrektionsvariabel og konstantled kun 

medtages ændring i LYdd og LAP1 som forklarende variabler. 

Denne helt simple error correction formulering lider (som 

den tilsvarende specifikation i tabel 3) af autokorre- 

lation.6 Dette problem kan afhjælpes ved at medrage lagget 

f orbrugs og/eller indkomstvakst som forklarende variabler, 

jf. de øvrige søjler i tabel 4. Der er for disse esti- 

mationer ikke nogen særlig forskel m.h.t, standardafvigelse 

eller forudsigelsesfejl i 1980'erne, Estimater af den 

kortsigtede forbrugskvote er i alle tilfælde oa. .5, og 

koefficienten til formuevæksten er Ca.. .û. Estimatet af 

fejikorrektionsparameteren er ce. -.3, undtagen når der 

estimeres med lagget ændring i indkomst, men uden lagget 

forbrugsvækst (søjle 5 og 10), hvor estima,tet er numerisk 

mindre og insignifkant. 

Standardafvigelsen er lidt lavere i de sidste fem søjler, 

hvor der estimeres på grundlag af co-integrationsligningen 

med restriktion på parametrene. Dette skyldes, at den 

laggede formue har en mindre koefficient i (3) end i (2). 

Ved en fri estimation uden fejlkorrektionsled, men med 

lagget værdi cf forbrug, indkomst og formue som tre 

selvstændige regressorer fås nemlig forkert fortegn til 

LAPI(-î) 

Ligningen, der omfatter de fem sidste søjler, kan På 

generel :orm skrives: 

6 LM- og F-teststØrrelserne er beregnet som beskrevet 
ovenfor under kommenrarerne til LaDd J. 

3f. også integral kontrol estimationerne i afsnit 6 i EH 
23.2,87, hvor det laggede formue-indkomst-forhold ikke var 
signifikant. 



DLfCp5 = ao + cxi*[LfCp5(-1) - k - 3*Lydd(_i) 
- (l-f)*LAPi(-i)] + a2*DLYdd 
+ o*DLAPi + aa*DLfCp5(-1) 
± a5DLYdc-1) ± a&*DLYdd(_2) 

I steady state, hvor forbrug, indkomst og formue vokser med. 

samme væketrate g, er f orbrugskvoten en voksende funktion 

af forholdet mellem formue og indkomst og en aftagende 

funktion af vækstraten: 

f0p5/Ydd = exp[k-ao/czi + g*(l-a2_i3-a4_a5---a6)/a1] 
*(AP1/Ydd)l -'3 

Estimationen i næstsidste søjle i tabel 4 har den mindste 

standardafvigeise, og aile parametre er signifikante. 

Steady state f orbrugskvoten er her givet ved formien: 

(5) fCp5/Ydd = exp[k ± 

d.a ao = = O. I denne ligning, hvor der ikke indgår 

noget konstantled fra error correction regressionen, 

påvirker de i denne regression estirnerede parametre kun den 

langsigtede forbrugakvote via koefficenten til vækstraten. 

Denne koefficient er lille, når de estimerede parametre 

indsættes, således at steady state relationen mellem 

fCp5/Ydd og APl/Ydd i alt væsentligt er bestemt cf Co- 

integrationeregressionens estimater af k og c. Indsættes 

(k,13,al,a2,a3,a4) = (-.15,.89,--,31,.52,.091,.28) iligriing 

(5) fås de i tabel 5 viste værdier for steady state 

forbrugskvoten ved alternative værdier af g og APi/Ydd. 

Det ses, at forbrugskvoten stort set ikke afhænger af 

vækstraten. I de sidste cc. 10 âr har AP1/Ydd ligget mellem 

2 og 3, og den tilsvarende langsigtede forbrugskvote på 

.91-. 96 synes rimelig. 

13 



Tabel 5. Steady state f orhrugskvoten ved alternative 
vækstrater og formueindkomst forhold. 

g\APÎ/Ydd i 3 4 5 

14 

Det kan altså konkiuderes, at den anvendte torn-trins- 

estimationsmetode muliggør inddrageise af formuen på en 

hensigtsmæssig måde i makroforbrugsreiationen. Om modellen 

specificeres lineært eller log-lineært har ingen særlig 

betydning for de rent statistiske egenskaber. Endvidere kan 

man ikke afvise hypotesen om,. at koefficenterne til 

indkomst og formue skal summe til i co- 

integrationsrelationen i den iog-iineære model. De den log- 

lineære model med denne parameterrestriktion har de 

kønneste langsigtsegenskaber, er det derfor oplagt at vælge 

den. 

Tilbage står at afprøve denne modeispecifikation, dels 

med det alternative f ormueudtryk AP2 (som indeholder 

aktuelle kapitalgevinster), dels med alternative laglængder 

for fOb og LOv i forbrugsudtrykket, dels med alternative 

laglængder for restindkomst i indkomstudtrykket. 

Estimeres co-integrationsligningen med samme forbrugs- og 

indkomstudtryk som ovenfor, men med AP2 som f ormueudtryk 

fås omtrent samme resultat som i (3): 

(6) LfCp5 -.16 + .89*LYdd ± (1-.89)*LAP2 
(15.4) (51.5) 

n 1957-83 s = .022 DW = .83 R2 = .99 

.01 .85 .92 .96 .99 1.01 

.04 .84 .91 .95 .98 1.00 



Dette har ikke alene betydning for fOpS, men ogsâ for 
formueudtrykket, da behoidningerne cf de varige f orbrugs- 
goder er mindre jo kortere levetid og jo større at- 
skrivningerate, der antages. Jf. EH 2.2.87, arsnit 1. 

Beholdning af '1øvrige varige varer" indgår her ikke i 
f ormueudtrykket. 

15 

Estimeres med APi som f crmueudtryk, men med. et kortere lag 
i ydelsesudtrykkene for de varige goder (levetid 6 

afskrîvningsrate 30%)8 

(7) LfCp5 -.12 + .92*LYdd + (i-.92) LAPI 
(17.8) (57.0) 

n = 1957-83 s = .021 Di = 89 2 = 99 

Estimeras med AP2 som f ormueudtryk og et tilsvarende kort 
lag i ydelsesudtrykkene for de varige goder fâs 

LfOp5 = -.13 ± .92*LYdd (i_.92)*LAP2 
(16.1) (58.3) 

n = 1957-83 s = .021 LW = .92 R2 .99 

Estimeres med API som formue, kort lag i fOb og uden lag i 
tOv (således at fOpS svarer til fCp4 i den nuværende 

version at ADAM) fâs 

LfCp5 = -.10 + .95*LYdd ± (1_.95)*LAPI 
(19.8) (56.6) 

n = 1957-83 s= .020 LW = .92 R2 = .99 

Estimeres den samme relation, men med AP2 fås 

LfCp5 = -.11 ±.94*LYdd + (1_.94)*LAP2 
(18.2) (69.0) 

n = 1957-83 s = .019 LW = .96 R2 = .99 

Co-mntegrationsregressionerne i (6)-(10) har alle en ret 

stor værai at LW, salenes at co-integrationshypotesen 

accepteres. (6) ligner til forveksling (3). I ligning (7)- 
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(10), hvor forbrugsudtrykkot er mindre ydelsesorienteret 

er koefficienten til LYdd større end i (3) og (6). Det 

betyder, at formue-indkomst-forholdet har mindre 

indflydelse på steady state forbrugekvoten, jf. (4) og (5) 

ovenfor. 

I tabel 6 er vist resultatet cf error correction 

estimationer med udgangspunkt i co-integrations- 

regressionerne (6)-(10), De to første søjler svarer til de 

to sidste i tabel 4, blot er APi erstattet af AP2. Om AP1 

eller AP2 bruges som formueudtryk her her ikke den store 

betydning for estimaterne; standardafvigeisen er dog lidt 

lavere med AP2. 

I søjle 3-6 i tabel 6, der rnodsvarer niveaurelationerne 

(7) henholdsvis (8), er lagget i feb og fCv kortere 

(levetid 6 år, afskrivningsrate 30). Denne ændring 

bevirker, at fejikorrektionsparameteren og den kortsigtede 

forbrugekvote bliver større. 

I søjle 7-10 i tabel 6, der svarer til niveau- 

relationerne (9) henholdsvis (10), indgår fCv uden lag, 

således at fCp5 svarer til fCp4 i den nuværende version af 

ADAM (formueudtrykket indeholder her ikke nogen f ormue- 

komponent svarende til fCv). Her er fejkorrektions- 

parameteren og den kortsigtede forbrugekvote endnu større. 

Generelt ses, at regressionens standardafvigelse er 

mindst, når der er et langt lag i feb og iCy, når AP2 

anvendes som f ormueudtryk, og når den laggede f orbrugsvækst 

indgr som forklarende variabel. 

Endelig har jeg eksperimenteret lidt med lagstrukturen 

for restindkomst (Ydr) i indkomstudtrykket. Ovenfor indgår 

Ydr som et fordelt lag i Ydd med (procent-) vægtene 53-33- 

14. Jeg har afprøvet to alternativer, dels et langt lag med 

vægtstrukturen 30-25-20-15-10, dels intet lag. 

Co-integrations-regressionerne med disse alternative 

indkomstudtryk, og med summen af koefficienterne til LYdC3. 

og LAP<i> Dundet tij. i, 'igner meget dem i lignangerne () 

og (6)-(iO). 
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Langt lag i fcb og fcv (levetid 10 år) og langt lag i Ydr 

giver en koefficient til LYdd på .91 uanset om AP1 eller 

AP2 anvendes. 

Kort iag i fCb og fCv (leverd b år) og langt lag i ctr 

giver en koefficient til LYdd på .94 uanset om APi eut AP2 

anvendes som formueudtryk. 

Hvis det korte lag i fOb og det lange lag i Ydr 

fastholdes, men fCv indgår uden lag, fs en lidt større 

koefficient til LYdd, nemlig .96, uanset om APi eller AP2 

indgår. 

HViS fOb indgar med kort lag fCpb, mens fv indgar uaen 

lag, og Ydr indgår uden lag i Ydd, fås en koefficient til 

LYdd på .93, uanset om APi eller AP2 benyttes. 

I tabel 7 er error correction estimationerne vist. Ved at 

sammenligne med de tiisvarende estimationer tabel 4 09 b 

ses, at et længere lag i Ydr generelt ikke forbedrer 

resultatet 
, 

og ikke har nogen særlig betydning for 

parameterestimaterne. En fjernelse af lagger i Ydr (jf. de 

to sidste søjler i tabel 7) betyder, at fejikor- 

rektionsparamteren (numerisk), og den kortsigtede for- 

brugekvore ud af løninakomst bliver lidt minctre, men i 

ØvrIgt ændres estimarionsresultatet ikke væsentligt. 

3. Konklusion. 

Sammenlignes estimationerne af den kvansidifferens- 

transformerede model med indkomsteffekt af kapitalgevinster 

i afsnit 1 og den log-lineære model i afsnit 2, er der ikke 

den store forskel m.h.t. statistiske egenskaber. Der er dog 

fire grunde til at foretrække den log-lineare model fra 

afsnit 2: 

Langsigtsegenskaberne er kønnere; kvasidifferensmodeilen 

har ikke en konstant f orbrugskvote i steady state med 

mindre inflaLioneraten er nui, jf. H og n 

infiationsraten er flUl, arilænger steady state 

forbrugskvoten i for høj grad af den rede vækstrate,. 

jf. tabe? i. 

Kvasidifferens-modeliens kortsigtede forbrugekvote 

oa. .3 er or lav og 
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det store konstantled er svært at fortolke. 

Kvasidifferens-ligningen omskrevet til en fC5-reIation 

er umiddelbart svær at gennemskue (specielt hvis det er 
opsparingskvote-varianten, der estirneres), mens den 

loglineære specifikation fra afsnit 2 i høj grad ligner 

ADAMs nuværende forbrugsfunktion. 

Konklusionen er alts, at en iog-lineær model estimeret 

ved hjælp af den beskrevne to-trins-metode og med 

restriktion på parametrene i co-integrationsregressionen, 

er at foretrække. Med hensyn til valg af forbrugs-, 

indkomst- og fomueudtryk kan følgende fremhæves. Et langt 

lag i fcb og f Cv i makroforbrugs- (og formue-) udtrykket 

giver de kønneste estimationeresultater. Dette skal afvejes 

mod, at det af praktiske model-kørselshensyn er ubehageligt 

med lange lag - et forhold, der er blevet fremhævet fra 

brugerside, Længden af lagget i restindkomsteri i indkomst- 

udtrykket har ikke den store betydning for 

estimatiousresultatet, hvorfor den nuværende lagstruktur 

kan fastholdes. Med hensyn til iormueudtryk er 

estimationerne med AP2, der indeholder aktuelle 

kapitalgevinster å primoformuen, generelt lidt bedre end 

estimationerne med APi, hvor kun laggede kapitalgevinster 

er indeholdt. Dette skal afvejes mod de simul- 

tanitetsprobiemer i den samlede model, der opstår ved 

anvendelse af AP2. 

Med hensyn til valg af specifikationsform for error 

correctlon ligningen, opnas de nedste resuitater, nâr o.en 

laggede endogene (forbrugsvækst) indgàr som regressor. På 

den anden side bliver estimatet ai fejikorrek- 

tionsparameteren. mindre (men også mindre signifikant), nâr 

lagget indkomstvækst indgår i stedet for lagget 

forbrugsvækst; og dette er ønskeligt, da den store værdi ai 

fej lkorrektionsparameteren har udgjort et problem ved 

anvendelsen ai ADAMs nuværende forbrugefunktion. 

Da det nok ikke kan nâs at omformulere og reestirnere det 

dynamiske lineære udgiftssystem, inden den nye 

forârsversion ai ADAM skal stables på benene, kommer vi i 

første omgang til at vælge en makroforbrugsfunktion, hvor 



i Ct 

f Cv indgår uden lag i forbrugsudtrykket Altså kan vi i 

fØrste omgang fokusere på de sidste fire søjler i tabel t5, 

hvoraf den fjerdesidste og en næstsidste er ønnest. 



Biia9 i.Er variablerne integreret at tørste orden? 

I dette bilag undersøges om variablerne fCp5, Ydd, APi og 

AP2 samt logaritmen til disse variabler er integrerede at 

1. orden, d.v.s. om deres niveauer ikke er stationære, og 

om deres ændringer er stationære. 

Niveauerne er ikke stationære, da der er betydelig trend 

i alle variablerne. Hvis man alligevel vil teste, kan det 

gøres ved at regressere ændringen i en variabel mod det 

laggede niveau og nogle laggede ændringer. For eksempel fås 

for fCp5: 

(B.i) DfCp5.010*fCp5(_1) + .47*DfCp5(_1) + .036*DfÇp5(-2) 
(1.4) (2.1) (.2) 

n = 1960-83 s = 3936 DW = 2.03 

Hvis fCp5 var stationær skulle koefficienten til fCp5(-1) 

være signifikant negativ: en stor værdi at fCp5(-1) måtte 

oftest følges at et fald i iCp5. Det ses, at koefficienten 

til fCp5(-i) er positiv, hvorfor fCp5 ikke er stationær. 

Foretages en tilsvarende estimation for de øvrige 

variabler, fås det samme resultat: en positiv koefficent 

til det laggede niveau. 

Om ændringerne er stationære kan undersøges på samme 

måde, idet der tages ændring til alle variabler i (B.i): 

(E.2) DDfCp5 = -.12*DfCp5(--1)-.42*DDfCp5(-i) 
(9) (2.1) 

-. 
59*DDfCp5(_2) 

(3.1) 

ri = 1961-83 s = 3471 LW 1.71 

Let ses, at koefficienten til DfCp5(-1) ar negativ. Men 

da den ikke er signifikant, tyder det på, at DfCp5 ikke er 

stationær. Et tilsvarende resultat fås for de Øvrige 

variabler, dog med en numerisk noget større t-værdi til den 

laggede ændring, if. tabel 3.1.10 

10 Tre laggede "dobbelt-ændringer' er medtaget i indkamst- 

og formueregressionerne. L betegner naturlig logaritme. 
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Tabel B.1 t-værdier til lagget ændring ± regressioner 

a lå (B.2) 

Regressant: DD<i> 

i fCp5 Ydd APi AP2 LfCp5 LYdÔ. LAP1 LAP2 
t-værdi 

for 
D<ì>(-i) 9 -1.1 -1.4 -1.8 -1.0 -1.2 -L2 -1.7 

Estímationsperioden går frem til 1983, men det ændrer ikke 
væsentligt på resultaterne hvis den forlænges til 1986. 

21 

Ingen af ændringsvariablerne er således klart stationære. 

Pâ den anden side er de relevante t-værdier negative ogiT& 

helt små. 

I figur B.i-4 er senerne for DfCp5. DYdd, DAP1 og DAP2 

plottet for perioden 1958-86 (de tilsvarende figurer for 

ændringer til loganitmerne til de respektive vaniabler 

ligner meget). Problemet med DfCp5 og DYdd er, at der er en 

tendens til negativ trend: Ændringerne er relativt store i 

5Oerne og 6Oerne, men små i 7Oterne og 8Oerne. Problemet 

med formueserierne er, at der er et kraftigt fald I 

begyndelsen af i98Oerne. På den anden side er der 

forholdsvis få observationer, og plottene virker ikke helt 

tskæve", så vi vælger her at sige, at man ikke kan afvise 

hypotesen om, at ændringerne er stationære, selvom denne 

konklusion er lidt tvivisom. 
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Varige varer, boligmodel og forbrugssystem 

1. Varige varer o9forbrussystem. 

Når købet af Øvrige varige varer (Cv) erstattes af et ydelses- 

udtryk af hensyn til makroforbrugsfunktionen, får det nogle 

konsekvenser for det dynamiske lineære udgiftssystem (PLU). 

Figur 1 viser forenklet den kausale struktur i forbrugs- 

systemet i april 1986 versionen af ADAM, som svarer helt til 

oktober 1984 versionens. Der er i figuren bi.a. set bort fra, at 

forbrugskomponenterne bestemmes i faste priser, at der sker en 

påvirkning fra relative priser, rente m,v., og at Cp4xh påvirker 

forbrugskomponenterne via kcul, ligesom der er set bort fra 

dynamik. Endvidere indgår turistindtægterne (Et) på den måde PLU 

er estimeret og ikke på den måde, ligningerne er skrevet op i 

ADAM, og det samlede køb af forbrugsgoder (Cp) er bestemt som 

Cp=Cp4-Cb2+Cb, hvor det i ADAM er bestemt ud fra de enkelte 

£orbrugskornponenter. 

Indkomsten (Yd6) bestemmer makroforbruget (Cp4) og bilkøbet 

(Cb). Boliginvesteringerne bestemmer boligforbruget (Ch), der 

opfattes som rationeret. Cp4xh=Cp4-Ch fordeles så ud på de 

øvrige forbrugskomponenter i PLU. Forbrug af transportydelser, 

d.v.s. bilydelser (Cb2), benzin m.v. (Cg) og kollektiv transport 

(Ck) bestemmes dog under èt. Cb2 bestemmes af aktuelt og lagget 

bilkøh, Cg bestemmes af bl.a. bilparken (Kcb), og Ck residualbe- 

stemmes som den resterende del af Cgbk. 

Når Øvrige varige goder indgår i makroforbuget (Cp5) med et 

ydelsesudtryk (Cvi), får forbrugssystemet en anden struktur. Der 

er flere muligheder, hvoraf én er vist i figur 2. Indkomst (Yd) 

og formue (A) bestemmer makro-ydelsesforbruget (Cp5), bilkØbet 
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FIGUR 1. FORBRUGSSYSTEMET I DEN NUVÆRENDE ADAM-VERSION 

FIGUR 2. ALTERNATIVT FORBRUGSSYSTEM 
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og købet af øvrige varige goder. Købet af varige goder bestemmer 

ydelsesudtrykkene Cbi og Cvi. Cvi kan nu trækkes ud af det 

budget, der fordeles på de øvrige forbrugskomponenter, på samme 
måde, som Ch trækkes ud, således at det budget, der fordeles i 

DLU, bliver Cp5xhv=Cp5-Ch-Cv. Denne skitse er dog util- 

fredsstillende, idet ydelser fra øvrige varige goder så ikke 

indgår i budgettet Cp5xhv, mens bilydelser indgår. Der er næppe 

nogen rimelig begrundelse for denne asymmetri. 

En anden mulighed kunne være at sl Cvi sammen med en anden 

forbrugskomponent, f,eks. Ci, og så i anden omgang residual- 

bestemme denne. Derved behandles Cvi på samme mâde, som 

bilydelser behandles i ADAN nu. Det er dog ikke rart at få flere 

residualhestemte forbrugskomponenter (eller at gøre Ck "endnu 

mere residual, hvilket ville være resultatet af at slå Cvi 

sammen med Cgbk), og det er svært at finde argumenter for at slå 

Cvi sammen med. nogen af de andre forhrugskomponenter. 

En tredie mulighed er at beholde den nuværende struktur (fig. 

i) og lade Cp5xh blive fordelt på de samme forbrugskomponenter 

som Cp4xh bliver fordelt pâ nu, bortset fra at det er Cvi frem- 

for Cv, der bliver bestemt i DLU. Cv bestemmes sâ af Cvi givet 

de tidligere perioders Cv, Denne konstruktion, hvor købet af 

varige g-oder bestemmes af ydelserne, virker dog meget bagvendt. 

Et fjerde alternativ er skitseret i figur 3. Her trækkes alt 

varigt (ydelses-)forbrug, Ch, Cbl og Cvi ud af Cp5, før den 

resterende del af Cp5 fordeles via DLU. Det vil sige, at kun det 

ikke-varige forbrug fordeles via DLU. (Der skal nok inddrages 

ekstra forklarende variabler ud over budget og relative priser i 

relationerne for Cg og Ck). 

Et femte alternativ er at droppe relationen for samlet for- 

brug (makroforbrugsrelationen) og i stedet bestemme det samlede 

forbrug ai ikke-varige varer (Cpiv) i en stokastisk relation og 

købet af biler og øvrige varige varer i to andre relationer. 

Dette er skitseret i figur 4. Der er her ikke behov for at 

generere ydelsesudtryk for Cv og Cb. Cpiv fordeles via DLU på de 

forskellige kategorier at ikke-varige varer på samme måde som 

Cp5xhvb i figur 3. 

Den i figur 3 viste struktur er nok at foretrække: 

Makroforbrugsfunktionen bevares, biler og øvrige varige goder 
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FIGUR 3, ALTERNATIVT FORBRUGSSYSTEM 

FIGUR 4. ALTERNATIVT FORBRUGSSYSTEM 
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behandles ens, og man undgår residualbestemte forbrugs- 

komponenter, Til gengæld er det måske ikke så let at forsvare, 

at ydelser for biler og øvrige varige varer hives ud af bud- 

gettet, før dette fordeles via DLU. 

Hvis man forkaster alle alternativer til det nuværende 

forbrugssystem, kan man bevare dette og lade Cv i stedet for Cvi 

indgå i makroforbrugsudtrykket, selv om det er mindre tilfreds- 

stillende i forhold til makroforbrugsfunktionen. 
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forbrugssystem 

Som Ellen Andersen har fremhævet, bør boligmodellen i ADA11 få 

konsekvenser for forbrugasystemet» Et at forslagene er, at 

erstatte poh med en ny pris på. boligydelser, som bl.a. afhænger 

at den ejerboligpris, der bestemmes i boligmodellen. I figur 5 

er et muligt forbrugssystem skitseret, idet varige varer (Cb og 

Cv) er behandlet på. samme måde soin i figur 3. 

Disponibel indkomst og formue (og rente) bestemmer makrofor- 

brug og efterspørgslen efter boliger, biler og øvrige varige 

varer. Boligefterspørgslen bestemmer ejerboligprisen (phk) givet 

boligudbudet (d.v.s. primohehoidningen at boliger, Kh(-l)). phk 

bestemmer så usercost, uh, ud fra Ellens definition:2 

Uk = usho 
-. 5*Rphpf, 

hvor Rphpf er forventede prisstigninger på ejerboliger og 

usbo = iwbz*(i.-tsaOu) + tsejh + tslejf. 

iwbz er obligationsrenten, tsaCu skattesatsen, tsejh = 

Siqejh*(i-d8234*tsaOu)/(phk*Kh) er satsen for ejendomsskat (et-- 

ter skat), og tslejt er satsen for skat at lejeværdi (som også 

afhænger at phk)» 

Indekset for ejerboligernes ydelsespris bestemmes som 

phku = uh*phk/phku(1980). 

Forbrug at boligbenyttelse Chi er herefter givet ved 

Chi = fCh*(f*phku(l-f)*pch), 

'Jf. 'Sanspiliet aelien opfattelsen af boiigiaarkedet og definition og 2odeliering cf nakroforbruget, 

2Jf Beregning cf ejerboligens yde1sesptis 22.i.86. 

- 

Se i vrigt KS 18,387: 'Boligprisrslation og boliginvestetingsreiation ItP. 
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hvor fOb opfattes som umængdent af boligydelser, f er ejerboli- 

gernes andel at Khi, og pch er NRs pris for boligbenyttelse. 

Boligydelserne i faste priser, fCh, vurderes altså for ejer- 

boligernes vedkommende til ydelsesprisen for ejerboliger, phku, 

og for lejerboligernes vedkommende til "huslejeindekset pch. 

Chi trækkes herefter fra Cp5 (ligesom Obi og Cvi), hvorefter den 

resterende del af Cp5 fordeles i DLU. 

I figur 5 er endvidere skitseret Ellens forslag til ret- 

vending af H-sektoren» Primobehoidningen af boliger bestemmer 

produktionsværdi i boligbenyttelse, fXh: 

fxh = a*Kh(-i). 

fXh bestemmer dernæst forbrug at boligydelser, f Oh. Indbygges 

denne struktur i ADAM bør 0th erstattes at Ellens boligbe- 

holdning, RhEA, som netop er konstrueret ud fra (1) (og en 

antagelse om at afskrivningsraten på boliger er i%)6. Dette er 

kønnere end strukturen i ADAM nu, hvor flh bestemmer fob, der så. 

bestemmer fXh. 

Skitsen i figur 5 betyder, at makroforbrugsudtrykket skal 

defineres 

Cp5 = Cp-Cb+Cbi-(Cv- 
. 

O5Et)+Cvi-Ch±Chl. 

Ellen har andre forslag til udformningen at sammenhængen 

mellem forbrugssystem og boligmoder, men det ovenfor skitserede 

er nok det, der er lettest at realisere. 

4f vokser lineert fra .5 i 1940 til .1 1988 ji. OA: En dansk boiignodei ned rationeringseffektar 

jan. 86. 

OA 85.02,56: Bcligbeholdning of nationairegnekab". 

Jf. OA 14.0586: Bolighehoidningen 
- 

sidste udkaid. 

TJf. 'A Model for the Oanish Housing Market under Rationing' juni 1986. 



Disse forbrugs, indkorist- og foreiueudttyk er beskrever afsnit 3. 
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-rc f JiD_ f co :-m-ti 

i dette notat redegøres for de foreløbige resultater af at ind- 

drage formuen som forklarende variabel i makroforbrugsfunk- 

tjonen. 

Baggrunden for at medtage formuen i forbrugshestemmelsen er, 

dels at den finansielle sektormodel og boligmodellen i april 

1986-versionen af ADAM har gjort det muligt at bestemme en bety- 

delig del af udviklingen i den private sektors formue, dels at 

der i ig8Orerne har været problemer med at bestemme forbruget ud 

fra indkomsten alene. Endvidere har Jørgen Birger Christensen i 

sin Store Opgave ved polit-studiet (februar 86) vist1 at 

inddragelse af formuen i makroforbrugstunktionen giver gode 

resultater m.h.t. at forklare forbrugsudviklingen i 198Oerne. 

De specifikationer, han har mest held med, tager udgangspunkt i 

livscykelteorien. Jeg har estimeret stort set de samme specifi- 

kationer, dog med andre formuedata og et andet indkomstudtryk, 

(jf. afsnit 4 og 5 nedenfor). 

Som en indikator for, at der er Hnoget at hente" ved at 

inddrage formuen i forbrugsbestemmelsen er i figur i vist ud- 

vikfingen i f orhrugskvoten (fCp5/Ydd) og formue-indkomst- 

forholdet (AP1/Ydd) 1957-86» Det ses, at der har været en høj 

grad af samvariation i de to størrelser fra 1972 til 1986. Til 

gengæld er dette ikke tilfældet før 1972. 

En del af husholdningernes formue består af varige f orbrugs- 

goder, og livscykelteorien kræver, at forbrugsbegrebet er et 

ydelsesudtryk. I afsnit i beskrives derfor konstruktionen af 

ydelses- og beholdningsudtryk for varige goder 
- 

biler og 
"øvrige" 

I afsnit 2 beskrives livscykelteorien kort. I afsnit 3 

diskuteres forbrugs-, indkomst- og f ormueudtryk. Der redegøres 
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for estirnationsresultater vedrørende den grundlæggende 

livscykelteorI i afsnit 4. I afsnit 5 beskrives og estimeres en 
model hvor kapitalgevinster inddrages som selvstændige for- 

klarende variabler. I afsnit 6 behandles en error correction 
formulering af livscykelteorien og estimationsresultater vises. 

Der afsluttes i afsnit 7. 

FIGUR 1. FORBRUGSKVOTE OG FORHOLD MELLEM FORMUE 

OG INDKOMST 1957-86 



i. Beholdniner af og ydelser fra 

I dette afsnit redegøres for konstruktion af behoidninger og 
ydelsesudtryk for køretøjet (først og fremmest biler) og Øvrige 

varige goder. T1Perpetual inventory'-metoden anvendes:1 Givet 

tidsprofilen for de "sande" økonomiske afskrivninger kan 

behoidningen cf varige goder bestemmes ud fra fortidigo køb cf 

varige goder. 

Vrdien cf et varigt gode pâ købstidspunktet (primo periode 

1) er kapitalværdien af de (forventede) fremtidige ydelser, det 

afkaster: 

T 
K(O,T) =Zy(i)/(l+r), 

1=1 

hvor y(i) er ydelsen i periode i, r den konstante kalkula- 

tionsrentefod og T levetiden for godet. (Det antages, at 

scrapværdien er D). Ydelserne i en given periode henregnes til 

slutningen at perioden, køb foretages primo perioden. Ultimo 

periode t, hvor godet har "alderen" t, er dets værdi lig 

nutideværdien cf de resterende ydelser: 

T 
(1) k(t,T) =Iy(i)/(lr)1t 

it+1 

De "sande" afskrivninger i periode t er lig nedgangen 
nutidsværdi af fremtidige ydelser: 

D(t-i,t) =K(t-i,T) 
- 

K(t,T). 

Summen cf afskrivninger i godets levetid er lig nutidsværdien 

af alle fremtidige ydelser på. køhstidspunktet: 

1Denne nstode benyttes også i Rhode og Elneskov (i91}: Frouens størrelse1 sansenstning og fordeling i 
Danoark ultiac 1977 DøRS-notat), hvor den er nere grundigt beskrevet. 
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T T 

E D(t-1,t) = E [K(t-1,T) - K(t,T)J t1 t1 
=K(O,T) - 

K(T,T)= K(O,T). 

Det forudsættes nu, at udgiften til køb af et varigt gode, 

1(Û), er lig nutidsværdien af de forventede fremtidige ydelser 

fra godet: 

1(0) = K(0,T). 

Værdien på tidspunkt t af det på tidspunkt O indkøbte gode 

kan herefter skrives: 

K(t,T) = 1(0) *K(t,T)/K(0,T) = 1(0) *w(t), 

hvor 

(2) w(t) =K(t,T)/K(O,T) 

er forholdet mellem aktuel og oprindelig kapitalværdi for godet. 

Eeholdnin9en ultirno periode t af en bestemt type af varige 

goder med levetiden T, B(t,T), kan nu beregnes ud fra de sidste 

T-1 perioders køb af godet, idet w(t) bruges som vægte: 

T-J. 
B(t,T) = E w(i+l) * I(t-i) (w(T) = O), 

i o 

hvor I(t-i) er købet af den pågældende type af varige goder i 

periode t-i. 

Ydelserne i periode t fra behoidningen af de varige goder 

beregnes som produktsummen af afskrivningsraterne svarende til 

de "sande" Økonomiske afskrivninger og de sidste T perioders køb 

af goder: 

T-1 
Y(t) = E v(i) * I(t-i) 

1=0 

hvor 

v(i) w(i)-w(i+1) = 0,1,. .,T-1 (w(0) = 1). 
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Da w(0) = i og w(T) = O er det klart, at v(0) + v(î) + 
. . . 

+ 

v(T-i) = 1. 

For at bestemme vægtene må vi gøre nogle forudsætninger om 

levetid, kalkulationsrente samt tidsprofil for ydelserne. 

Da kvaliteten af Thruttoydelserne" fra biler og mange andre 

varige goder aftager med alderen (p.g.a. forældelse og 

nedslidning), og da udgifterne til og besværet med reparation og 

vedligeholdelse vokser med alderen lige som evt. andre 

driftsomkostninger, er det rimeligt at forudsætte, at (tnetto")- 

ydelserne aftager med alderen) 

Ydelserne antages at aftage med en konstant kvote, b, pr. 

periode: 

y(t) = y(ti) * (l-b) 
Dvs.: 

y(t) = Yo * (i_b)t, 

hvor Yo er konstant. Eller: 

y(t) yo/(l+a)t, 

hvor a = b/(i-b). 

Det giver følgende formel for vægtene, jf. (1) og (2): 

T 
w(t) [yo * E (la) * (i+r)(it) 3/ 

T 
[yo * E (i+a)1 * (l+r)1] 

T-t T 

= (i+a)t * [E (l+a)1 * (ir)]/[E(l+a)-1 * (i+r)] 
5.1 1=1 

Summationerne i tæller og nævner svarer til nutidsværdien af 

i icr, i hhv. T-t og T terminer, hvor rentefoden er lig r+ar*a. 

Altså fås: 

I den norske kvartaisnodel antages derirod, at ydelserne inden for levetiden er uafhangige af alderen jf 
E. Biørn og 

. 

Jensen: Varige goder i et konpiett systen av konsumettersprgsc1stunksjoner' Rapport 1983fl, 
Statistisk Sentraibyrâ, 



(3) w(t) (i±a)t * [1_(1±r+a+r*a)(T-t)J/ 
[i_(1+r+a+r*aY L 

Tabel i viser værdierne for w(t) og v(t), når b 30 (dvs, a 

= .307.70) og T = 6; b = .15 og T 10; b = .15 og T = 15. 

Kalkulationsrenten er i alle tilfælde sat lig 2% (ændringer i r 

påvirker ikke vægtene meget). Vægtene v(t) for b = .30 og T = 6 

svarer omtrent til dem, der anvendes i ydelsesudtrykket for 

biler fCb2 i den nuværende version af ADAM. 

I tabel 2 og 3 er vist de på grundlag af tabel is vægte 

beregnede behoidninger og ydelser for hhv. "biler" og "øvrige 

varige goder'.4 

Bilydelsesudtrykket svarende til b = 30 og T 6, YfCb3006, 

svarer omtrent til ADAMS fCb2. En afskrivningsrate pA 30% for 

biler synes dog meget høj, og en levetid på 6 år meget lav. I 

Rhode og Elmeskov (1981) argumenteres for en afskrivningsrate på 

15% og en levetid på 15 år. 

Der er dog to ting, der taler imod så lang en levetid. For 

det første omfatter fCb, "anskaffelse af køretøjer", ikke alene 

køb af nye biler m.v., men også avancer på brugtvognssaig. For 

det andet er det af tekniske grunde ikke rart at have for lange 

lag i ADAM. Det er derfor valgt at sætte levetiden på biler 

m.v. til 10 år (og afskrivningsraten til 15%) 

Den samme antagelse er gjort for den meget uhomogene gruppe 

af "øvrige varige goder", som bl.a. omfatter møbler, 

køkkenudstyr, briller, radio og TV-apparater, bâde, smykker og 

tasker.5 I det følgende betegnes de valgte ydelsesudtryk YfCbl5lO 

og YfCv151O hhv. fCbl og fCvl, og beholdningerne KfCbl5lO og 

KfCvl5lO kaldes KfCbl og KfCvi. 

Alternativt til ovennævnte metode til beregning af 

behoidninger og ydelser kunne man beregne beholdningen ultimo 

Rehoidninger og ydelser for Øvrige varige varer er beregnet på grundlag af det sanlede kDb,ECV, oen burde 

vare neregne på grunulag ar danskcres iøn, tCv-.O5fEt (rEt er turistindtagter). 

I den norske kvartaisnodel skønnes den enneîasnitIige levetid for biler at vare 13 r og for øvrige varige 

goder 14 år, jf. 810m og Jensen (1983). Der regnes ned lineare afskrivninger Sà afskrivningsraten er den 

recipmokke af levetiden. 

5Rhode og Elaeskav (1981) antager også en levetid på 10 år for denne brogede varegruppe. 



året som i minus afskrivningsraten gange behoidningen ultimo 

foregående år plus årets køb; og ydelsen kunne antages 

proportional med ultimobehoidningerne. Fordelen ved denne metode 

er, at man teknisk undgår lange lag i modellen. Men ulempen er, 

at ydelserne alene afhænger af beholdningens størrelse (ikke af 

dens alderssammensætning) og at levetiden i princippet bliver 

uendelig. 

2. Livscvkel-teorien 

Det mikroøkonomiske udgangspunkt bag livscykelteorien er, at 

forbrugerne allc 

m.h,p. nyttemak 

arbej dsindkomstex 

Forbrugernes 

opnå forbrugsnn 

alderen. 

En forbrug 

år med arbeji 

afhænger af f 

ydelser fra 

af den arv, 

simerer altså 

U = U(ct, Cti, ..,, CL, aL) 

givet hudgetrestriktionen: 

E ci/(1+r)t + aL/(l+r)t jt 
L 

= E yi/(i+r)i-t + at-i Vt it 

7 

op er således at 

relse i pensions- 

tid, L, består af N 

Forbrugerens nytte 

ikke-varige goder og 

mtidige perioder samt 

med alderen t mak- 

Frenstillingen bygger pa Modigliani og Irunberg: 'Utility Analysis and Aggregate Cansuoption Functions; An 

Atteapt at integration', 1979; Modigliani og Auda: "The Life Cycle Hypothesis at Saving: Aggregate Implications 

and Tests", 1963; og Modigliani: The Life Cycle Hypothesis of Saving Twenty Years Later, 1915. Alle optrykt i 

"The Collected Papers of Franco Modigliani", vol. 2, HiT Press, 1989, 

- r deres totale forbrug over livscyklen 

f orrirne og forventede 
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Ci 09 Vi er hhv. (planlagt) forbrug og (forventet) disponibel 

arbejds- og transfereringsindkomst ekskl. renteindkomst ved 

alderen i deflateret med det aktuelle prisnieau, ai er netto- 

formuen (real ± finansiel) ultimo det i'te år (denne størrelse 

inkluderer også den diskonterede værdi af den arv, forbrugeren 

forventer at modtage i fremtiden), r er realrenten (som 

forventes at være konstant over tiden) og vt er samlede 

forventede 'ressourcer ved alderen t. Implicit forudsættes, at 

forbruget i en periode ikke kan være likviditetsbegrænset 

(hvilket er opfyldt ved perfekt kapitalmarked). 

Hvis nyttefunktionen forudsættes homotetisk (u( ) = f(g( )), 

hvor g er homogen af første grad og f voksende) i alle 

elementer, bliver løsningen til maksimeringsproblemet: 

Ci = ôî * vt 
, 

i t, t+l, 
. . . / 

L, a = &at * Vt 

hvor &1t afhænger af nyttefunktionens form (som igen afhænger af 

bl.a. tidspræferencer og familiestørrelse over livscyklen), 

renten og alderen, men ikke af Vt 

Når U( ) er homotetisk, er forbrugerens relative allokering 

af ressourcerne vt på. forbrug i de enkelte perioder og efterladt 

arv altså uafhængig af størrelsen af V. Dette er centralt for 

udledningen af makroforbrugsfunktionen. 

Forbruget ved alderen t er altså.: 

(1) ot = &t * vt = 6tt * (yt + (L-t) * yte + at-i), 

hvor 

L 

yte = (L-t)1 * E yj/(1+r)it 
jt+i 

Liodigliani ser bort fra overførselsjndkonster fra det offentlige therunder pensioner) i sin beskrivelse at 

teorien, dvs, at han fortolker 
y, son alene arbejdsindkomst hvorfor suanationen over i 

kun går fra t til IL 

9Alternativt kan dog forudsattes, at nyttefunktionen er honotetísk i C Cti, 
.,., 

C og at 8 

voksende funktion at Vt/t, hvor Ve er de genneasnitlige ressourcer for aldersgruppe t. 



(5) C = (13ii + 1312 * r) * Y + (1321 + 1322 * r) * A(-l) 
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er forventet gennemsnitlig fremtidig arbejds- og transfererings- 

indkomst diskonteret. 

Aggregering ai (1) til en makroforbrugsfunktion sker i to 

trin, Først aggregeres over aile forbrugere med alderen t. Hvis 

6tt er ens for alle disse forbrugere fås: 

Ct = Stt * Yt + ôtt * (L-t) * Yte + 8tt * At-i, 

hvor Ct, Yt, Yte og At.-i er summationerne af de individuelle ct, 

yt , yte og at-i. for aldersgruppe t. Hvis Stt ikke er ens for 

alle forbrugere med alderen t, kan parametrene i (2) fortolkes 

som vejede gennemsnit af 6tt i (1). 

Endelig aggregeres (2) over de forskellige aldersgrupper til 

makroforbrugs funktionen: 

C = ai * Y + 2 * ye + * 

hvor C, Y, ye og A(--l) er summationer over alle aldersgrupper af 

hhv. Ct, Yt, Yte og At-i. Stabilitet af parametrene i (3) over 
tiden er opfyldt, hvis følgende forhold er konstante: (I) 

parametrene i (2) for hver aldersgruppe (disse parametre 

afhænger som nævnt hl.a. af rente, sammenhæng mellem familie- 

stØrrelse og livscykel, og tidspræferenoer mht. forbrugets 

fordeling over livscyklen), (II) befolkningens alders-- 

sammensætning, (III) den relative fordeling af indkomst, 

forventet indkomst og formue over aldersgrupperne. 

For at gøre (3) operationel må indkomstforventningen ye 
bestemmes. Oftest antages! at ye er proportional med den 

aktuelle indkomst, Y = k * Y, hvilket indsat î (3) giver: 

131 * Y + f3 * A(-1) 
med 

= ai + k * OE2 ( ai + a, hvis k 1) og 132 = a3. 

Parametrene i (4) afhænger som nævnt af renten. Hvis 

afhængigheden er lineær fås: 



1-o 

Hvis kun 132 i (4) afhænger af renten (se f.eks. Modigliani 

(1975)) fås: 

(51) C = Bi * Y + (1321 + 1322 * r) * A (-1) 

I steady state, hvor indkomst, forbrug og formue vokser med 

samme vækstrate1 g, og hvor reairenten er konstant1 vil 

opsparingskvoten og forholdet mellem formue og indkomst være 
konstant. Den samlede indkomst, YT, er lig arbejds- og trans 

fereringsindkomst, Y, plus afkast fra formuen, r*A: 

YT =Y + r*A(-1) 

I steady state er der ingen uforudsete kapitalgevinster, 

medens forudsete kapitalgevinster er med i r og derfor i YT: 

DA=S=YT-C=g*A(_1) 

(D betegner absolutte ændringer). Fra (5), (6) og (7) fås: 

*A(_1) Y+r*A(_1)_(131i+f312 *r)*y_(1321 +1322*r)*A(_1) 

eller 

g*A(-1) YT-(i311±J312*r)*(YT_r*A(_1))(1321+1322*r)*A(_1) 

Heraf fås: 

A(-1)/Y = )*r) 

A(-1) /YT = (1-13i i-13i 2 *r) (g+132 
a 

-(Bu +13i 2 2 
)*r) 

Endvidere fås fra (6) og (7): 

SlY = g * A(-1)/Y 

C/Y 1 
- g * A(-1)/Y + r * A(-1)/Y 

S/YT = g * A(--1)/YT 

C/YT = i - g * A(-1)/YT 



11 

Hvis det antages, at koefficienten til indkomsten (4) ikke 

afhænger at renten, jf. (51), gælder de samme steady state 

egenskaber, idet Jii 13i og 1312 = O. 

I steady state er forholdet mellem formue og indkomst alts& 

en aftagende funktion af vækstraten. 

I steady state med nulvækst (og konstant aldersrnæssig 

hefolkningssammensætning) er opsparingskvoten S/YT nul, fordi 

opsparingen fra forbrugere i den erhvervsaktive alder præcis 

modsvares at pensionisters nedsparing, I steady state med 

positiv vækst er opsparingskvoten positiv og en voksende 

funktion af vækstraten. Hvis væksten skyldes bet oiknings- 

tilvækst, afspejler det, at alderesammensætningen at befolk- 

ningen ændres, således at der kommer flere unge husholdninger 

(med positiv opsparing) i forhold til ældre. Hvis der er tale om 
produktivitetsvækst, vil opsparingen hos de yngre generationer 

være større end pensionisternes nedsparing, fordi de unge ønsker 

en hjere levestandard som pensionister, end de ældre gjorde, da 

de sparede op til pension. 

Som det fremgå.r at dette afsnit, er der langt fra den 

grundlæggende teori bag livscykelhypotesen til makro- 

estimationslïgningerne (4), (5) og (51). Selv om ligningerne som 

beskrevet kan udledes fra et nyttemaksimeringsproblem, hvor de 

samlede "livsressourcertT indgår som budgetrestriktion, kan 

sådanne ligninger, hvor den aktuelle indkomst og formue indgår 

corn forklarende var±abler (i stedet for livsressourcerne), 

udmærket være forenelige med en situation, hvor en betydelig del 

af forbrugerne er likviditetsbegrænsede (p.g.a. imperfekte 

kapitalmarkeder). 

3. Forbrugs- indkomst- ofornnieutiy1 

Forbrugsudtrykket, der skal indgå i makroforbrugsfunktionen, fås 

ved at erstatte køb at varige goder med ydelser (jf. afsnit i): 

(8) fCp5 = (Cp-Cb+pcb*fCbl_Cv+pcv*fCvl)/pcp 



IOJf EH 4.ii.86: '1Finansielle farmuedata til forbrugsastiaatianer'. 

1!Jf Hadiguiani (1975) 
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Formueudtrykket skal være så bredt som muligt. Vi har data 

for den private ikke-finansielle sektors finansielle netto- 

stilling til kursværdi» kontantværdien af boligbeholdningen og 
beholdningen af varige forbrugsgoder. Der mangler altså funda- 

mentalt realkapital i virksomheder (herunder aktier) og en opde- 

ling af den f inansielle formue på. virksomheder og husholdninger. 

I følge livscykelteorien skal arbejdsindkomst (masse- 

indkomst), men ikke rest- og renteindkomst, indgå i indkomst- 

udtrykket i forbrugsfunktionen. 

Men dette er problematisk, når realkapital i virksomheder 

ikke er med i formueudtrykket. Hvis der var en stærk og stabil 

korrelation mellem den samlede og den målte formue1 ville 

resultatet blot være en estinieret j32, som var større end den 

sande; men udviklingen i værdien ai realkapital i virksomheder 

er nok ikke særlig stærkt korreleret med udviklingen i finansiel 

nettostilling og boligformue. Så det er nok mest rimeligt at 

medtage disponibel restindkomst i indkomstudtrykket; dog bør 

restindkomst i boligbenyttelse nok ikke indgå i den disponible 

indkomst, da boligbeholdningen jo er med i formueudtrykket. Når 

restindkomster medtages i indkomstudtrykket, bør de i følge 

livscykelteorien indgå med et fordelt lag, således at de kan 

repræsentere et forventet/normalt afkast af den del af formuen, 

der ikke er med i formueudtrykket.' 

Udtrykket for deflateret disponibel indkomst er: 

Ydd (Yw--Typri + Tyn (Sd-Sds--Sdr+Sagb+Saso) + 

Wo*Ydr + E-i wj*Ydr(_i)*pcp/pcp(_ifl/pcp, 

hvor disponibel restindkomst, Ydr, er givet ved: 

Ydr = Yrp + Yrs - Sds 
- 

. 

9*(pipb*flpvb+pipm*flpm2) 

= Ydr6 - Yrh - Tippi. 
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De første led på højresiden i (9) svarer til det udtryk for 
disponibel løn- og transfereringsindkomst, der indgår i den 
disponible indkomst i april 1986 versionen af ADAM. De laggede 

restindkomster inflateres med pep for at undgå en antagelse om 

pengeillusion (en alternativ inflator kunne være Yf, som ville 
implicere, at der også blev taget højde for realvækst). W, 

Wn er vægte1 der summer til 1. Udtrykket for disponibel 
restindkomst i (10) svarer til Ydr6 i ADA} april 1986, fra- 

trukket restindkornst i boligbenyttelse, Yrh, og renteindtægter, 
Tippi. Når Yrh og Tippl trækkes ud af indkomstudtrykket, burde 

de tilsvarende skatter - skat af lejeværdi af egen bolig og 
skat(tefradrag) af renter - også trækkes ud. Dette er imidlertid 

ikke nemt at gøre. Skaden ved at ignorere problemet er dog ikke 
så stor, da Tippi i hele den relevante periode er negativ (og 

numerisk noget større end Yrh), således at "netto-skatterneTt 
svarende til Yrh+Tippl. nok er små. 

Et alternativt indkomstudtryk, som kun indeholder masse- 
indkomst er: 

(il) Ydmd = (Yw-Typn+Tyn--(Sd-Sds-Sdr+Sagb+Saso-Sbb-Sbu))/pcp 

Forskellen i f.t. masseindkomstdelen af (9) er alene, at Sbb, 
pâlignede B-skatter på slutligningstidspunkt, og Sbu, indeholdte 

udbytteskatter, er trukket fra Sd.113 

Der er afprøvet to forskellige udtryk for primoformuen, 
deflateret. Det første er 

(12) APi = [PFNX(-1) + phk(_1)*Kh(_1) + 

pcb(-1)*KfCbl(-1) + pcv(-1)*KfCvl(-i)]/pcp 

PFNK er den private ikke-finansielle sektors finansielle 
nettostilling (ultinio), hvor obligationer er opgjort til kurs- 

'2Fr 19Th er sbbfsbu konstrueret son lrp*(Sd_Sds)/(Yw+Yrp_Sagb_Saso), jf, nodeigruppepapiret EH 

i' oS " toromomuasreL:ionen - 
rordelr j : restnoosL' 

13Egentiig burde ebb og ebu vere trukket Era Ed i (9) og til gengeid trukket fra 1dm i (10), aen da 

senerne kun gâr tilbage til 1970, og da de i forvejen er ret ud jevnedet' (se EH 21.10,85), er dette, soin i YdS 

i ADAMI .PR86, undladt. 

14) i .et fIg, antages w.53 , 
w1=.33 og w2.14 son i ADAH APR86. 
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værdi"; phk er kontantprisen på en-familiehuse og Rh 

ultimobeholdningen af boliger; de to sidste led i parentesen er 

værdien af behoidningerne af varige forbrugsgoder, if. afsnit 1. 

i (12) vurderes primoformuen til de priser/kurser, der gjaldt i 

den foregående periode. Alternativt kan de aktuelle priser 

anvendes, således at aktuelle kapitalgevinster/tab kommer til at 

indgå i formuen: 

(13) AP2 = [PFNK(-1) PBK(-1)*RKURPB + PBGK(1)*RKURBR + 

phk*Kh(_1) pcb*KfCbl(_1) + pev*RfCvl(-1)]/pcp, 

hvor PBK og PBGK er den private sektors obligationsbeholdning og 

-gæld. Der er ikke beregnet aktuelle kursgevinster på Asek- 
torens (livsforsikringsselskabers, pensionskassers og offentlige 

fondes) obligationsbeholdning, AEK, da det må anses for ureali- 

stisk, at disse påvirker forbrugsdispositioner. RKURPB og RKURDR 

er den relative ændring i kursen for hhv. obligationsbehold- 

finger og obligationsgæld. (realkreditobligationer). 

Det skal bemærkes, at n-år formuen inddrages i forbrugsfunk- 
tionen, og når den indeholder obiigationsbeholdninger i 

pensionskasser m.v,, vil forbrugsfunktionen fange nogle af de 

samme effekter, som BDs hidtidige funktion, hvor indkomst- 

udtrykket jo indeholder en normal/forventet forrentning 

(beregnet på grundlag af en udglattet vækstrate for EFI) cf 

aktiver i pensionsordninger m.v. Der indgår dog fortsat ikke 

noget forventningskorrektionsled som hos BD, hvor aktuelle 

indbetalinger sammenlignes med den forrentede værdi af 19 år 
gamle indbetalinger, dvs. med de forventede udbetalinger. 

(Pensjonsopsparing indestâr i gennemsnit 19 år). I øvrigt er der 

ikke sket ændringer i behandlingen af pensionskasser m.v.: 

Indbetalinger betragtes fortsat som "frivillig opsparing og 
fratrækkes derfor ikke i den disponible indkomst, ligesom 

udbetalinger ikke tillægges denne. Renteindtægter i pensions- 

kasser m.v. har heller ikke tidligere været regnet med i 
disponibel indkomst. 

143f EH 04.1iB5 
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Med hensyn til rentesatsen skal denne i følge livs- 

cykelteorien være en lang rente, beregnet real efter skat: 

(14) r = .5 * (iku+iwbz) * (1-tsaOu) - Rpcpf, 

hvor ±wbz er obligationsrenten, iku bankrenten, tsaOu skatte- 

satsen og Rpcpf den forventede relative stigning i pcp, Det er 

valgt at lade et gennemsnit af obligations- og bankudlånsrente 

indgå, i stedet for alene obligationsrenten, som livscykel- 

teorien kunne tale for. Årsagen er, at nogle forbrugere er 

likviditetshegrænsede (hvilket standardlivscykelteorien ser bort 

fra); og for dem er iku nok den relevante rentesats. 

Infiationsforventningerne er forudsat statiske, dvs. Rpcpf = 

Rpcp. 

stimat.ionaflivscykelrnodeIlen 

Ligning (51 ) er blevet est imeret med de i afsnit 3 beskrevne 

udtryk for forbrug, indkomst, formue og rentsats. (Også ligning 

(5) er estimeret, men koefficienten til r*Y blev klart 

insignifikant, hvilket er et sædvanligt resultat; jf. f.eks. 

Modigliani, 1975, s. 15). De fire første søjler i tabel 4 viser 

resultatet af at estimere (51) uden videre ved OLS, idet hhv. 

APi og AP2 er benyttet som formueudtryk, og der er estimeret med 

og uden et rente-gange-formue-led. Det ses, at standard- 

afvigelsen er stor, og DW lille i alle fire estimatoiner. Da der 

således er stærk 1. ordens autokorrelation, er Ccchrane-Orcutt- 

metoden (i Princeton-TSP) dernæst anvendt, jf. de næste fire 

søjler i tabel 4. RHO er den estimerede autokorrelations- 

parameter. Det ses, at både stanciardafvigelse og DW-test- 

strrelsen her er klart kønnere, medens parameterestimaterne 

ikke ændres meget. (Undtagen for estimationen med APi og uden 

r*AP1, hvor der også estimeres en stor RHO-værdi). Cochrane- 

Orcutt-metoden leder i dette tilfælde ikke frem til et globalt 

minimum for standardafvigelsen. Estimeres således i ændringer, 

hvilket svarer til en værdi af RHO på 1, fås lavere 

standardafvigelse, jf. de sidste fire søjler i tabel 4. 
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AP1/Ydd (g=.01, r=- .02) 
(g.04, r=-. 02) 
(g=.01, r= .02) 
(g=,04, r= .02) 

fCp5/Ydd (g.01, r=-.02) 
(g=.04, r=-.02) 
(g=.01, r= .02) 
(g=.04, r= .02) 
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Det ses, at kortsigtsforbrugskvoten er væsentlig lavere og 

koefficienten til formuen større, når der estimeres i ændringer 

i forhold til niveau og Cochrane-Orcutt. Koefficienten til 

formuen har i alle estimationer en rimelig størrelse, som svarer 
til udenlandske resultater. Koefficienten til rente--gange- 

formue-udtrykket er i alle estimationer negativt, hvilket 

betyder, at substitutionseffekten af renteændringer er 

dominerende i forhold til indkomsteffekten. Når der estimeres i 

ændringer, er koefficienten dog ikke signifikant. Vurderet på 

grundlag af standardafvigelse, DW og forudsigelsesevne for 

1980'erne er ændringsspecifikationen med APi som formueudtryk 

nok bedst. Som de fleste øvrige relationer har disse to dog 

problemer med at forklare forbruget i 1984. Hvis vi ser bort 

fra, at der er estimeret i ændringer, og sætter de estimereede 

parametre ind i niveaurelationen, fås at i steady state med 

vækstraten g og renten r, er forholdet mellem formue og indkomst 

og forhrugskvoten givet ved hhv.: 

AP1/Ydd = (1-13i )/(g+J321-(1-i322 )*r) 

og 

fCp5/Ydd = 1_g*AP1/Ydd + r*AP1/Ydd 

Jf. afsnit 2. Tabel 5 viser steady state formue-indkomst 

Tabel 5. AP1/Ydd og fCp5/Ydd i steady state 

Med r*API Uden r*AP1 

.88 
81 
1.07 
.91 

.87 

.80 
I 

.1. 

.91 

4.0 4.2 
3,2 3.4 
6.8 6.4 
4.6 4.6 
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forholdet og forbrugskvoten givet at vækstraten er .01 hhv. .04, 

og renten er -.02 hhv. .02. Det ses, at formue-indkomst 

forholdet og forbrugskvoten er meget følsomme over for ændringer 

i rente og vækstrate. Dette gælder dog i mindre grad, hvis man 

beregner de to steady state forhold m.h.t. den totale 

indkomst", Ydd + r * APi. 

Kortsigtsforbrugskvoten kan synes noget lav for ændrings- 

estimationerne, men den er ikke langt fra ADAMs nuværende, og 

dertil kommer, at man må forvente en forholdsvis lav 

forbrugskvote, når der anvendes et trægt ydelsesudtryk som fCp5. 

Når API anvendes som formuebegreb påvirker den aktuelle rente 

kun det aktuelle forbrug i specifikationer med rente-gange- 

formue-led. For ændringsspecifjkationen er effekten cf en 

stigning i realrenten efter skat å I prccentpoint (dvs, en 

stigning i renten før skat på Ca. 2 procentpoint), et fald i 

forbruget på .2 procent beregnet i 1983, hvilket er en lidt 

mindre renteeffekt end i forbrugsrelationen i ADAM april 1986. 

På lidt længere sigt vil en rentestigning også virke for- 

brugsbegrænsende via fald i kontantværdi cf boliger og kursværdi 

af obligationsaktiver. men forbrugsøgende via fald i kursværdi 

a-f obligationsgæld. 

For at kunne sammenligne estimationerne af livscykelmodollen 

med noget. der svarer til ADAMs nuværende forbrugsrelation', er 

i tabel 6 vist estimationsresultatet for to error-correction 

specifikationer med 0p5 som forbrugsudtryk. I estimationen 

svarende til første søjle er reairenten efter skat (konstrueret 

som i ADAM APR86) medtaget som regressor, medens der i den anden 

estimation kun indgår indkomstvækst og lagget forbrugskvote 

foruden konstantleddet. Præfiks D og L står for hhv, absolutte 

ændringer og naturlig logaritme. I stedet for pcp4v er anvendt 

pcp overalt. Bortset herfra svarer Yd6 til indkomstudtrykket i 

ADAM APR86. 

Sammenlignet med disse to estimationer er resultaterne fra 

tabel 4 ikke sâ kønne. Livecykeimodellerno har klart større 

standardafvigelse (i forhold til gennemsnittet cf fCp5), hvilket 

1Tf. edeigruppepapiret 30,0586, 
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især skyldes store rosidualer i årene 1958, 59, 63, 66, 68, 70, 

72, 73 og 76, og de er ikke bedre til at forudsige 

forbrugsudviklingen 1980-84; til gengæld er de bedre til at 

forudsige den i 1985-86 (hvis ellers disse foreløbige national- 

regnakabstal er troværdige).16 

Sammenlignes estimationsresultatet i første søjle i tabel 6 

med det for ADAMs nuværende, ses, at regressionens standard- 

afvigelse er lidt mindre, og kortsigtsforbrugskvoten, koeffi- 

cienten til den laggede forbrugskvote og renteparameteren er 

alle (numerisk) mindre. Dette er også, hvad man kunne forvente, 

når der anvendes et mere ydelsespræget f orbrugsudtryk. (Ved 

sammenligningen skal det dog bemærkes, at der her er estimeret 

på perioden 1958-83, mens ADAMs nuværende relation er estimeret 

for 1955-82). 

Tabel 6 Error-correction modeller uden formue. 
Afhængig variabel: DLCp5 

- DLpcp. 

KONST 
- .029 

- .023 
(3.9) (4.1) 

DLYd6 
- Dlpcp .41 .39 

(7.2) (7.0) 
L(Cp5/Yd6)(-1) -.51 -.43 

(5.8) (7.4) 
iku(-1/4), netto, real -.20 

(1.3) 

l)5 fodnote 1 til tabel 4 

'rror-correction odeiiern 
i. 

oktober 34 og april 86 versicerne af ADM1 undervurderer i endnu højere grad 
vaketen i Cp$ i 1986: Der er fejl å hhv, godt 7 o-g knap 6 pct. 

Est. per. 
S 

DW 
fCp5/Yd6 

Fejl1) 
80 
81 
82 
83 
84 
85 
86 

(g=.01, r=.02) 

58-83 
.0089 

2.07 
.93 

.4 

-.4 
-.1 
-1.0 
-1.8 
1.8 
4,3 

58-83 
.0090 

2.15 
.93 

.1 

-.7 
-.2 
-.6 
-.2 
2.3 
4.4 



5. Kapitalgevins ter 

I afsnit 4 indgik kapitalgevinster som en del af formuen; for 

AP1-udtrykkets vedkommende med et års lag, og for AP2 uden lag. 

Mon kapitalgevinster kan betragtes som en form for indkomst, som 

har en direkte effekt på forbruget, ud over deres indirekte 

formueeffekt. I Pesaran og Evans model'7, har kapitalgevinster 

denne egenskab. Deres model tager udgangspunkt i den simple 

livscykel-makrorelation, dog med konstantled, og de tilføjer så 

nogle kapitalgevinstudtryk: 

m 
C = o + aiY + a2A(-1)/p + Ea3j Zj/p 

j 1 

hvor C og Y som tidligere er forbrug og indkomst deflateret med 

forbrugerprisen, p; A er her den nomineile formue ultimo perth- 

den, medens Z er kapitalgevinsten på aktiv j i perioden: 

= (7tj - t) A (-1), 

hvor tj er den relative ændring i prisen på formuegode j i 
perioden: t er den relative ændring i forbrugerprisen, p,. cg 

A(-1) er værdien af behoidningen af formuegode j ultimo periode 

t-1. Parametrene OE3j afspejler, at indkomsteffekten af kapital- 

gevinster pâ forskellige aktiver kan være forskellig, f.eks. 

begrundet i forskellig grad af likviditet. 

Estimation af (15) kan betyde heteroscedasticitet, hvis 

variansen på restleddet varierer med Y. Dette problem undgås, 

hvis (15) omformes til en relation i opsparingskvoten s = (Y- 

C)/Y: 

in 

s = i - ao/Y - ai - a2A(-i)/pY - EaZ/pY 
j=i 

20 

''1nfiation, Capital Gains and U.K. Personal Savings: 1953_i981tt Ecorionic Journal, 1984, s. 237-57 
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Pesaran og Evans danner deres formueudtryk ved med udgangs- 

punkt i et basisår at akkumulere opsparing og kapitalgevinster: 

t t 
A(t) = A0 + E p(i)(Y(i)-C(i)) + E G(i) 

i. i=i 

hvor Ao er formuen i et basisâr, og G er de nominelle kapital- 

gevinster givet ved 

G = E itA(-1) 

Estimation af (15) eiler (16) under anvendelse af formue- 

udtrykket (17) indebærer en række problemer: A0 i (17) kendes 

ikke, og mâlefejl for Y og C betyder, at A-udtrykket indeholder 

målefejl, hvis varians vil vokse med tiden. For at eliminere 

disse problemer indsttes (17) j (16), hvorefter der tages 

kvasidifferens: Ligningen lagges en periode, ganges med 

variablon e=p(-1)Y(i)/py og trækkes dernæst fra den ulaggede 

ligning. Derved fås estirnationsligningen: 

s-8s(-1) = (1-a)(1-G) - ao/1(1+it)Y] 

- 28[S(-1 )+G(-1)/p(-i)Y(-1)] 

-OE3j [Z/pY-eZj(-1)/p(-1)Y(-1)] 

Denne ligning har den fordel, at formuen ikke indgår, og at 

heteroscedasticitets- og autokorrelationsproblemerne er begræn- 

sede. Selv om formuen ikke indgår direkte, indgår formue- 

variabler dog indirekte i beregningen ai kapitalgevinster. Og 

kursværdiberegninger på de finansielle formuevariabler er for- 

bundet med stor usikkerhed, og fejlene akkurnuleres og bliver 

derved større jo længere væk, man bevæger sig fra beregningernes 

f izpunkt'. 

UJf, nodeigruppepapirerne H 4.11,86 og GA 46.86. 
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Ligning (18) har pæne langsigtsegenskaber. Hvis der ikke er 

inflation eller kapitalgevinster/tab (icZ=G=O), og steady state 

vækstraten er g, så er O=1/(i+g), og (18) giver 

s(1-1/(1±g)) = (1-al)(1-1/(1+g))--a2s/(1+g) 

<=> s (1-ai )g/(g+a2 

Dette ligner resultatet fra error-correction- og livs- 

cykelmodellerne: I steady state er opsparingskvoten konstant og 

en voksende funktion af vækstraten.1 

I tabel 7 er i første søjle vist estimationsresultatet for 

ligning (18), idet 

s = i-fCp5/Ydd 

8 = Yd(-1)/Yd, Yd = pcp*Ydd 

Th DLpcp 

Y =Ydd 

G = DLKURPB*PBK(1) 
- DLKURBR*PBGK(-i) 

DLphk*phk(_1)*Kh(_1) 

p =pcp 
ZB = (DLKURPB-DLpcp)*PBK(_1) 

ZBG = (DLKURBR_DLpcp)*PBGK(1) 

ZH = (DLphk 
- 

DLpcp)*phk(_1)*Kh(_1) 

Der er altså medtaget kapitalgevinster på tre formuegoder: 

privat ikke-fiansiel sektors obligationsbeholdning og -gæld samt 

boligbeholdningen. Koefficienterne til disse kapitalgevinster 

betegnes hhv. a, a3BG og ai i tabel 7. 

'Hvis der er inflation i steady state1 er forbrugekvoten dog ikke konstant. Ben vii aftage ned tiden1 

hvilket skyldes nedtgc1sen af konstantleddet 
a 

i den oprindelige ligning (15). 



Se fodnote 1 til tabel 4 

C(g) er steady state forbrugskvoten ved en vækst pâ g%. 
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Ta.bel7. Estimationsresultat for model med kapitalgevinster 

Estimationsresulatet i første søjle i tabel 7 kan sammen- 

holdes med den oprindelige ligning (15) med henblik på en 

fortolkning. Konstantleddet, o, estimeres til 114 mia. kr., 

hvilket umiddelbart synes meget stort. (Noget tilsvarende gør 

sig gældende for Pesaran og Evans' estimationer). OEo kan altså 

ikke fortolkes som subsistensforbrug, men må tolkes som det 

gennemsnitlige autonome forbrug i estimationsperioden. Pesaran 

og Evans mener også, at det store konstantled kan afspejle 

udeladelse af nogle kapitalgevinster fra estimationen - i vores 

tilfælde kapitalgevinster vedr. aktier og realkapital i 

virksomheder. Koefficienten til formuen, 2, er .07, hvilket 

svarer til estimationerne i absolutte ændringer i afsnit 4. 

(18), n = 1958-83. 

o 114390 109982 95979 113876 
(6.2) (6.4) (4.3) (6.5) 

1-ai .67 .67 .60 .68 
(10.1) (10.9) (8.2) (10.7) 

a2 .074 .10 .073 .10 
(4.0) (4.6) (3.2) (4.4) 

3B .61 .62 .61 
(2.4) (2.7) (2,6) 

3BG - .30 -.31 - .29 
(3.4) (3.8) (3.5) H .051 .072 .068 
(2.5) (2.6) (2.5) 

s .0085 .0079 .0113 .0081 
DW 1.65 1.76 2.05 1.82 

C(1)2) .92 .94 .93 .94 
C(4)2) .76 .81 .79 .81 

Fejl1) 80 -.2 -.2 -.8 -.3 
81 .7 .8 -.1 .7 

82 -.1 .0 .5 -.1 
83 .4 .4 .8 .2 
84 1.1 --.9 -.3 -2.2 
85 1.9 1.9 1.5 1.5 
86 1.6 1.7 1.9 .9 
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Koefficìenterne til kapitalgevinster/tab har de forventede 

fortegn og er signifikante. Men det synes umiddelbart 

besynderligt, at den kortsigtede forbrugskvote ud af masse- 
indkomst (al = .33) or mindre end ud cf kapitalgevinster på 

obligationsbeholdningen (a3B = .61). Det harmonorer ikke med den 

permanente indkomstteori og livscykelteorien, der siger, at 

forbrugskvoten ud cf forbigående indkomst, hvortil kapital- 

gevinster i høj grad må regnes, er nul, eller i hvert fald. 

lille. En forklaring på det store estimat af a3B kan være, at 

kapitalgevinster på obligationer er stærkt korreleret med 

kapitalgevinster på aktier. 

Den marginale forbrugskvote ud af kapitalgevinster på huse 

er langt mindre end den for obligationer, hvilket man også kunne 

forvente, da kapitalgevinster på huse er mindre likvide. Til- 

svarende tyder estimationsresultatet på, at forbrugerne reagerer 
kraftigere på. ændringer i kursværdien af obligationsaktiver end 

på. ændringer i obligationsgældens kursværdi. 

Steady state forbrugskvotens afhængighed cf vækstraten synes 
rigeligt stor. 

Anden søjle i tabel 7 visor estimationsresultatet, når 

kursgevinster på ejerboliger indgår i stedet for kursgevinster 

på samtlige boliger. Kursgevinster på ejerboliger er beregnet 

ved at gange Kh(-1) i udtrykket for G og ZH med ejerboligernes 

andel cf boligmassen. Denne andel antages at vokse lineært fra 

.55 i 1950 til .73 i 1986n. Estimaterne for koefficienterne til 

formue og kapitalgevinster på. boliger bliver noget større, 

standardafvigelsen på estimationen bliver mindre, og Durbin- 

Watson teststørrelsen bliver lidt kønnere. Ellers ligner 

resultatet meget det, der er angivet i første søjle. 

Tredie søjle i tabel 7 viser resultatet cf at estimere (18) 

uden de tre kapitalgevinstudtryk (hele boligbeholdningen indgår 

i beregningen af G). Den marginale forbrugekvote bliver her lidt 

større (.40), mens formue-parameteren ligner den fra første 

søjle. Standardafvigelsen på regressionen er naturligvis lidt 

ringere, til gengæld er DW kønnere, Forudsigelsen af for- 

20Jf, Ellen ndersen: 'En dansk baiigr.odeî aed rationeringseffekter". Januar i86, Sknnet stanner fra 

Hichael Møllers lic.-afhandiing. 
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brugsvæksten i 198Uerne er køn for alle tre estimationer, dog 

med problemer i 1985-86. 

Selv om kapitalgevinster på obligationsbeholdninger i 

pensionskasser m.v. ikke har en direkte indkomsteffekt, d.v,s, 

at de ikke påvirker forbruget i den aktuelle periode, så kan man 
argumentere for, at. de bør have en (lagget) formueffekt, og at 

de derfor bør indgå i G. Estimeres således med G tillagt 

DLKuRPB*ABK(1) fås stort set de samme estimationsresultater som 

i de tre første søjler i tabel 7; standardafvigelsen på 

regressionerne bliver dog lidt større, DW lidt kønnere og 

forudsigelsesfejiene for i98586 lidt mindre; forud- 

sigelsesfejiene for 1984 bliver til gengæld lidt større; 

parameterestimaterne er stort set uændrede. I sidste søjle i 

tabel 7 er vist estimationsresultatet svarende til anden søjle, 

d.v.s. at kapitalgevinster på boliger er beregnet ud fra alene 

ejerboligbeholdningen. 

Direkte estimation af (15) med og uden konstantled har også 

været forsøgt, men konstantleddet er insignifikant og DW- 

teststørrelsen er meget lav; dette problem afhjælpes ikke, selv 

om der estimeres i ændringer eller ved hjælp af Cochrane-Orcutt- 

metoden. 

Error-correction og formue (integralkontrol) 

Estimationaresultaterrie i afsnit 4 for den grundlæggende livs- 

cykelmodel viste, at der var autokorrelationsproblemer og store 

residualer nogle år. Disse problemer kan afhjælpes ved at 

indføre noget dynamik i estimationsligningen, jf. afsnit 5, 

hvor dynamikken kom ind via kvasidifferenstransformationen. I 

det følgende tages et andet udgangspunkt, idet dynamikken 

indføres via minimering af en tabsfunktion, som i Hendry og 

Ungern-Sternberg (1981)1 Livscykelteoriens steady state resul- 

tater - at forholdet mellem formue og indkomst og forholdet 

mellem forbrug og indkomst er konstante og funktioner af vækst- 

raten i steady state - fastholdes: 

21"Liauidity and inflation Effects on ConsunereL Expenditure' i A. eaton (cd,): uEssays in the Theory 
easureaent of Consumr Eshaviour, CUP, 1981. 
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C = K*Y, A = B*Y. 

I stady state, hvor C, Y og A vokser med samme vækatrate g, 

og hvor der ikke er kapitalgevinster (eller disse tænkes med- 

regnet i indkomsten) gælder: 

A-AC-i) Y - C = S = gA(-1) 

Fra (19) og (20) fås at 

= i - (g/(i+g))B*, 

hvilket svarer til den i afsnit 2 udledte sammenhæng mellem 

forbrugskvote og formue-indkomst-forhold (bortset fra korrek- 

tionen (i+g), som skyldes, at det er ultimoformuen, der indgår i 

(19)). Idet små bogstaver betegner logaritmer kan (19) skrives: 

c = k* ± y, a r + y. 

Det påstås nu, at der gælder følgende en-periode kvadratiske 

tabsfunktion: 

q = 8i (a_y_h* )2 + 62 (c_y_k* )2 + 

- 

hvor a og o er logaritmen til planlagt ultimoformue og forbrug, 

og y er logaritmen til forventet indkomst. De første to led 

afspejler omkostningerne ved afvigelser mellem på den ene side 

de planlagte A/Y og C/Y forhold og på den anden side de 

respektive steady state værdier. Tredie led afspejler 

omkostninger ved at ændre forbruget, medens fjerde led angiver, 

at disse omkostninger er mindre, hvis forbruget ændres i samme 
retning som indkomsten (og dermed steady state forbruget). 

Førsteordensbetingeisen for minimering af tabsfunktionn 

(dq/dc = 0) bruges til at udlede estimationsligningen. Først 

elimineres a dog fra (22) ved at påstå, at steady state 
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relationen (20) gælder for planlagte strreiser. (20) kan 

skrives: 

(Y-C)/Y (A-A(-1fl/Y= [(A-A(l))/A(-l)B/(i+g), 

hvilket approksimativt kan omskrives til 

Da = H (yc) = (i+g)/B* 

hvor D betegner absolut ændring. Førsteordensbetingelsen for 

minimering af q givet (23) leder (efter en del meilemregninger) 

frem til estimationsligningen: 

Dc = ao + aiDy + a2(y(-l)c(1)) a3(a(-l)-y(-l)), 

hvor 

(62k - 81H*b* )/a4 
, 

i (H*8i(H*1) + 62 + 84 )/a4 
2 = (HR281 ± 82 )/a 

, OE3 = H*81 /a 4 (H*281 + 82 + 83 

Bortset fra sidste led på højresiden svarer (24) til error 
correction-modellen i ADAM, OKT84. Variablen Dv kaldes 

differential kontrol (ændring i indkomst fører til ændring i 

forbrug) og (y(-i)-c(i)) kaldes proportional kontrol (forbruget 

afhænger negativt af det laggede forhold mellem forbrug og 
indkomst). Den sidste variabel (a(-l)-y(-1)) kaldes integral 

kontrol (tidligere perioders opsparing akkumuleres i a og 

påvirker derigennem forbruget). Integral kontrol-variabien 

betyder, at hvis forbrugskvoten i flere perioder har været 

f.eks. større end svarende til iigevægtsforbrugskvoten, vil den 

deraf følgende lavere opsparing resultere i stadig mindre AIY- 
forhold, som vii udøve et stadig kraftigere negativt pres på 

forbruget. 

Sættes Dy = Dc = Ba = g i (24) fås steady state forbrugs 

kvoten: 

C/Y = Ic(A/y)m. 
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hvor N = expE(ao-(1-a1)g)/a2J og ni = a3/a2 

Estimationsligningen (24) blev udledt ud fra minimering af 

tabsfunktionen (22). En tilsvarende estimationsligning, men med 

den ekstra forklarende variabel Da(ï), kan udledes ved at tage 

steady state relationen (25) som udgangspunkt, og derefter 

dynamisere ved at indføre rationelle lag i variablerno på samme 

måde, som rnan plejer" at udlede error correction modeller. 

Idet A lagges kan (25) skrives 

(251 ) C NA(l)m yi-m 

I logaritmer fås 

c = n ± rna(-i) ± (1-m)y. 

Første ordens rationelt lag (normeret m.h.t. a) givei- 

e = n + aic(-l) + (1-m)(Ioy±c1y(--i))+m(soa(-1)Ela(-2)) 
= n + aicHi) + b0y + biy(-i) + 

hvor b = (1-m)i3 og eI=mEl 

Restriktionen ai+bo+bi±e9+ei=l sikrer, at (26) giver (25) i 

steady state. Anvendes den til at eliminere b i (26) fås efter 

en del omskrivninger estiniationsligningen: 

Dc = n + b0Dy ± (al1)(c(1)-y(-i)) 
+ (e+ei)(a(-2)y(1)) +eoDa(-i), 

Jf. feks, Ûavison, Hendry, Srba og leo: Econanetric Modeiinq of the Aggregate line-Series Raiatonship 
between Consuors' Expendtr and means in the United Kingdon'. Econonic Journai ig?8. 
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der svarer til (24) bortset fra variablen Da(-i) og bortset fra, 

at det er den laggede primoformue, der indgår i integral- 

kontrol-leddet. 

Indsættes Dy = Dc = Da = g i (27) fs steady state relationen 

(28) C/Y U(A(_i)/Y)u 

hvor 

U = exp[(n + (bo±eo-i)g)/(1-ai)] og u = (eo+ei)/(i-ai). 

Tabel 8 viser resultatet af at estiniere (24) og (27), idet (L 

betegner naturlig logaritme): 

Dc = DLfCp5 

Dy = DLYdd 

(c-y)(-l) = L(fCp5/Ydd)(-1) 

(a-y)(-I) = L(AP<i>/Ydd(-i)) for (24) 

(a-y)(-1) = L(AP<i>(-l)/Ydd(-1)) for (27) 

Da(-l) = DLAP<i> 
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Som det fremgår af de fire først søjler i tabel 8, er 
koefficienten til det laggede A/Y-forhold, d.v.s. integral 

kontrol variablen, insignifikant (omend fortegnet er rigtigt). 

Derfor er ligningen (27) også estimeret uden denne variabel, if. 

de to sidste søjler i tabellen. Estimaterne for de øvrige 

parametre er meget ens for de forskellige estimationer. 

Estimaterne af koefficienten til formuevæksten for ligning (27) 

svarer til koefficientestimaterne til formuen i de foregående 

afsnit. Anvendelse cf AP2 som formueudtryk giver en lidt lavere 

standardafvigelse for regressionen, men til gengæld også en lidt 

grimmere DW-værdi. Det ses, at steady state forbrugskvoten kun 

ændres meget lidt med A/Y-forholdet, hvilket naturligvis 

skyldes, at estimaterne for koefficienten til (a-y)(-l) er tæt 

ved nul, jf. (28). (Når (a-y)(-1) udelades som regressor, bliver 

steady state f orbrugskvoten uafhængig af A/Y-forholdet). 

Forudsigelsesfejiene i 1980'erne er generelt ret små bortset fra 

1985 og især 
- 1986, hvor de estimerede relationer ikke kan 

fange den kraftige reale forbrugsvækst på hhv. 3.7 og 4.3 pct. 

7. Afslutning 

Sammenlignes estimationsresultaterne fra tabel 4, 7 og 8, hvor 

formuen indgår, med tabel 6, hvor formuen ikke indgår, fås 

følgende konklusion m.h.t. forklaring ai forbrugsudviklingen i 

1980'erne: For perioden 1980-84 vinder man ikke noget ved at 

inddrage formuen i forbrugefunktionen 
- forudsigelsesfejiene er 

små, også i den urene" indkomstmodel. (Estimationerne i tabel 4 

har endda store fejl i 1984). For 1985-86 er ændrings- 

specifikationen cf den grundlæggende livscykelmodel (tabel 4) og 
kapitalgevinet--estimationen i sidste søjle i tabel 7 bedst, mens 

den rene indkomstmodel (tabel 6) og de to formuemodeller i. 

afsnit 5 og 6 (tabel 7 og 8) har alvorlige problemer, især i 

1986. Tindervurderingen af forbrugsudviklingen i 1985-86 er mest 

markant for error-correction modellerne i tabel 6 og 8. For 1986 

kan dette forklares af fojikorrektionsleddet (den laggede 

f orbrugekvote): Når f orbrugskvoten er høj to år i træk (som det 

Et lignende sørgeligt resultat fâs i Jørgen Birger Christensens store Opgave. 



var tilfældet i 1985 og 1986), vii der opstå problemer, fordi 

den høje forbrugekvote det første år trækker forbrugsskønnet for 

det andet år ned. Sammenlignes formuemodellerne, er estima- 

tionerne i afsnit 5 og 6 bedst, men ikke uden problemer. I 

Pesaran og Evans1 model estimeras et stort konstantied, som 

synes svært at fortolke, og en uplausibel stor forhrugskvote for 

kapitalgevinster på obligationer. I error-correction modellerne 

i afsnit 6 er integral kontrolvariablen insignifikant, og 
forbrugsvæksten undervurderes med 3 pct. i 1986. 

De videre forsøg med inddragelse af formuen i f orbrugs- 

bestemmelsen må bl.a. afhænge af, hvordan det samlede forbrugs- 

system i den kommende version af ADAM skal se ud. Når Cv indgår 

i makroforbrugsudtrykket med et fordelt lag, fr det 

konsekvenser for det dynamiske lineære udgiftssystem, og 

forbrugssystemet bør, som Ellen Andersen har påpeget, ændres i 

lyset af boligmodellen, hvilket kan få konsekvenser for 

def initionen af forbrug og disponibel indkomst. Disse 

problemstillinger er diskuteret i notatet 11Varige goder, 

boligniodel og forbrugssystem1T. 

Men uanset denne diskussion kan følgende muligheder afprøves: 

i Lagget i ydelses- og formueudtrykkene svarende til Cb og 

Cv kan nedsættes til f.eks. 5 år. Hvis estimations- 

resultaterne herved ikke bliver væsentlig ringere, kan 

man nøjes med de kortere lag, hvilket er teknisk mere 
behageligt ved modelkørsler. 

2. Alternative laglængder og lagstrukturer for restindkomst i 

den disponible indkomst. 

3 Inddragelse af en serie for aktier i formuen, hvilket kan 

få konsekvenser for restindkomstudtrykket i Ydd. 

4. Pensionskasser m.v. kan gives en mindre vægt i formue- 

udtrykket. 

5 Hvis årsagen til at formuen skal med i. forbrugsfunktionen 

er, at forbruget er likviditetsbegrænset (og formuen er 

afgørende for lånemuligheder), bør nettorenteindtægter 

måske tages med i den disponible indkomst. 

H ?.U3.87 
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6 Nâr laglængden for ydelses- og formueudtrvk for Cb og Cv 

er fastlagt, skal der dannes en pris svarende til pcp4v 

for det nye forbrugsudtryk, og denne skal anvendes som 
deflator i forbrugssystemet. 

7 Problemet med den høje forbrugskvote ud af kapital- 

gevinster på obligationer i modellen i afsnit 5 kan evt. 

løses ved, at lade disse kapitalgevinster (netto) indgå 

direkte i indkomstudtrykket, således at deres 

forbrugskvote a priori antages at være lig med for- 

brugskvoten ud af lønindkomst. 
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Danmarks Statistik 4 november 1986 
Model gruppen EH/mh 

Finansille +cr-muedata til -Forbruqsestimationr- 

3 det -flgende redegør-es -for- opstillingen a-f serier a-f finan- 

i1le formuedata til brug -for estimation a-f -Forbrugs-funktioner 

nærmer-e bestemt sen er -For den pr-i vate ikke--f i nansi el le sektors 

obligationsbeholdning. obligationsgæld og samlede -finansielle 

nettosti 11 ing. 

I)ata -fra FINDN-banken anvendes -for den periode. hvor de 

-Foreligger (-Fra begyndelsen a-f l97EYerne og frem) og kedes 

sammen med NÅTN-variab1er sáledes at tidsserierne kan føres 

tilbage til 1955 (NÅTAN-bankens serier dækker perioden 1955-83). 

Der er dog flere problemer forbundet med at -føre FINDÂN-tids- 

serier tilbage i tiden ved hjælp a-f NATAN-data 

NÅTÅN-beholdninger er ikke ægte u1timo-tal en given be- 

holdning for 2. halv6r (periodeenheden er halv6r) er s6ledes 

konstrueret som et vejet gennemsnit a-F behoidningen ultimo 

henholdsvis 2 3 og 4 kvartal med vægten1/4, 1/2 og 1/4. 

Bektora-fgrænsningen i NÅTÅN svarer ikke p6 alle punkter til 

FINDÂN 

1 NÅTAI\Hbanken undervurderes væksten i obl igationsaktiver 

og -passiver som -følge a-f et nettotilgangen til kur-svær-di 

ikke er tillagt -fordelte emissionskurstab' 

i. Obligationsaktiver og -passiver til kursværdi 

Obligationssenierne i FINDÅN--- og NÅTÅN-bankerne er dannet p6 

rr±ncipielL samme màde d,vs. som akkumuleret nettotilgang til 

kursværdi ud -fra obligationsbeholdningen til kursværdi p6 et 

givet tidspunkt Der er dog som nævnt den væsentlige -forskel at 

'nettotilang til kursværdi i NÅTÅN opgøres som bruttotilgang 

3f. nationalbank-notatet af tnders Holler Christensen Data for obligationsearkedet - nogle principielle 
aspekter 19 11Æ4. 



til kursverdi minus afnanq til pari medens der i FINDPN ds-- 

uden tilleqes fordelte emissionskurstab 

Bortset fra problemer-ne med de fordelte emissicnsktr-stab 

ultimo-ctr0 ennemsnitstaI og :torafgrnsninc skulle den abso- 

lutte àrlige endring i oblijationeserierne altsà vers den samme 
:1. cle to banker 

Fix-punktet i FINDNs obligationsserier er ï980 mens det 

NtTrN's er 195E. Idet der tages udanjspunkt i 1980 dannes se 

rien -For den private sektors obligationsgeld til kursverdi, 

FBSK som en akkumuleret strøm med kursreLjulering af qelden 

ultimo -Fore ende periode 

PBSI< PE9K (-1) * I<:uRBR/<uRBR-1 ) Q ± DPBS. 

hvor DFB8 er nettotilgangen til kursverdi inklusive -Fordelte 

emissionskurstab, KURBR er kursen pà en representativ realkræ- 

ditobligation, og Q er en korrektionsfaktor som sikrer at 

NATiNs -fixpunkt for 19 rammes nàr (i) bruges til at bakke 

baqud i. tid Det kan -Forsvares at anvende en korrektions-faktor 

da den simple metode der li gger i (1) hvor kursregul sri ngen 

foretages ved hjelp af en representativ obligation indeberer 

meget betydelige feJl selv i lbet af ganske -F periodsr 

Serier for dn private sektors og A-sel::torens livs-For- 

sikringsselskaber pensionskasser mv) obligationsbeholdnincer 

til kursverdi PBK henholdsvis BKq dannes pà tilsvarende màde 

FPK = FBF::(-1 :::uRFB/k:uRFE-1 ) i Q + DAB. 

ABf( = BF:::(1)*(KURB/KURÅB(-1)) Q + DcB. 

Q er lig i -fra 1980 i (1)-(3) nvendelse af (i)-(3) krever, 

foruden fix-punkterne for -fordringerne til kursverdi i 1980 og 

195 data for kurser og nettotilgang til kursverdi for hele 

perioden 1955-B5 

JL modelgruppepapiret GA O4O6,86: 'Obligationsaktiver og -passiver til kursvrdi 

Grunden tU at AEK beregnes er at A-sektorens egenkapital indgar corn aktiv i den private sektors 

finansielle nettostilinq 3f. nedenfor 



12. Dblitionsj::urser 

Ti]. beregninn af kursen p realkreditobliQationer anvendes 

f orm]. en 

(4.) F::URFR = 

C 1- ( :1±IWBZ) IP) / IWEZJ 

hvor IN er gennemsnitlig nominel (plydende) rentefl INBZ effek- 

tiv rente eq NER restløbstid Første firkantede parentes p høj- 

residen i (4) er ydelsen pr termin for et annuitetsIn pa 

i kr ved rente IN o løbetid NBR, anden firkanteede parentes 

anqiver nutidsverdien cf i kr i NDR terminer nar dn effektive 

rente er IWBZ 

Den gennemsnitlige nominelle rente -for realkreditobliqa- 

tioner IN, er berenet som samlede renteindbetalinger i forhold 

til restqelden pa udestaende lane I NÅTN-banken (hvor den 

kaldes NDR) liguer den med vrdier fra 1955-83. 

Den gennemsnitliqe restløbetid -for realkredi.toblictioner 

beregnes ogsa pâ samme made som i NTNl: Forholdet mellem 

ydelse,y, on afdrag, a, -for et cnnuitetsl&n med restlebetid NDR 

er4 

= (i+IN) 

Dvs 

(5> NDR ln(y/a)/ln(i±IN) -1 

Den gennemsnitlie restløbetid beregnes ud -fra (5) idet y/a 

er lig 1++orholdet mellem rentebetalinqer og ordinere afdrag 

(variablen RUDrF i NATN-banken) 

Tabel i viser gennemsnitlig nominel rente, IN, restløbetid 

for realkreditobligationer, NDR, restløbetid for F'- og 4-sek- 

torerries oblinationebeholdninger (som antaQes at vere liq NDR 

frem til 1975, og aftage kraftigere derefter som følge a-f den 

voksende mengde statsobligationer med relativ kort løbetid), 

NF'B, samt kurserne I:::URBR og KURF'B, beregnet ved hjelp cf (4) 

Jfr. B1encren-Hansn OQ Kncsqaard 'Eo1igmarkedet i den penepo1itiske transinissionsuiekanisme, Oanmrks 
NatiDna1bdnk 177, bilan 1. 
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KURÅE er +orudt lig KURF'B i- gennemsnitlige nominell 

rente -For realI':reditobligstioner INq er +orudst ogsè t vere 

den qennemsnitlioe nominelle rente -For F'-- og -sektorernes 

obligatiorisbeho].dninger. Tallene -for IN og NBF -Frem til l98. 

stammer -fra NTN-banken Tal lene -for 1984-8E er skennede. 

Tebel ï 

1.2. Nettotilgang til kursvrdi 

For den private sktors obligationsqld er der ikke sektora-E- 

grnsningsproblemer imellem FINDÅN og NÅTAN. I tabel 2 angiver 

DZBZRE og DDLF' netto-tilgangen til kursvrdi i henholdsvis 

FINDÂN-- og NÅTÅI\Hbanken. DZDZRE (DZBZR-DEZR) er eksklusive -For- 

delte emissionekurstab, sledes at -Forskellen mellem senerne 
(DIFFBR') alene skyldes ultimo--ctr. gennemsnitstal, I tabellen er 

endvidere vist de -fordelte emissionskurstab DEZR'. Det antages 

at de -fordelte emissionskurstab a-ftager lineert fra i97E tilbage 

ti]. 195 

I N RU0F NBR NPB KURBR KURPB 

1955 .041400 3.980000 38.57550 38.57580 .737888 .737888 1955 
1956 .041800 3.880000 37.70930 37.70930 .736357 .736357 1956 
1957 .042200 3.625000 36.05137 36.05137 .729628 .729628 1957 
1958 .042700 3.420000 34.54211 34.54211 .820256 .820256 1958 
1959 .043300 3.155000 32.60119 32.60119 .823151 .823151 1969 
1960 .044200 3.400000 33.25594 33.25594 .798404 .798404 1960 
1961 .045600 3.365000 32.04752 32.04752 .765820 .765820 1961 
1962 .047500 3.420000 31.02447 31.02447 .784340 .784340 1962 
1963 .049600 3.485000 30.00115 30.00115 .814976 .814976 1963 
1964 .050900 3.695000 29,71627 29.71627 .780339 .780339 1964 
1965 .052600 3.726000 29.29200 29.29200 .683907 .683907 1965 
1966 .054200 3.800000 28.71867 28.71867 .695843 .695843 1966 
1967 .055500 3.876000 28.32764 28.32764 .692113 .692113 1967 
1968 .056600 3.970000 28.12333 28.12333 .741920 .741920 1968 
1969 .057300 3.940000 27.66850 27.66850 .696996 .696996 1969 
1970 .067300 3.810000 27.18988 27.18988 .611385 .611385 1970 
1971 .059100 3.790000 26.28221 26.28221 .637748 .637748 1971 
1972 .063900 3.790000 24.29052 24.29052 .687581 .687581 1972 
1973 .064700 3.760000 23.88709 23.88709 .608083 .608083 1973 
1974 .069003 3.810000 22.54034 22.54034 .523657 .523657 1974 
1975 .073300 3.690000 20.84727 20.84727 .668880 .668880 1975 
1976 .076900 3.620000 19.65685 19.00000 .611417 .616936 1976 
1977 .080200 3.595000 18.76726 18.00000 .590440 .597347 1977 
1978 .082000 3.551000 18.22757 17.00000 .581756 .593458 1978 
1979 .083900 3.557000 17.82520 16.00000 .595198 .613262 1979 
1980 .086700 3.542000 17.20142 15.00000 .567794 .591248 1980 
1981 .090200 3.480000 16.36455 14.00000 .582649 .609285 1981 
1982 .093400 3.537000 15.93617 13.00000 .569552 .604692 1982 
1983 .095500 3.608000 15.76013 12.00000 .766554 -.799399 1983 
1984 .100000 0 15.00000 11.00000 .805721 .837954 1984 
1985 .100000 0 15.00000 10.00000 .916398 .935962 1985 
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DEZR 31E-(i971'-ID)i5 i 95c- l97E1 

Nettoti lqan til kursvrdi inklusive 'fordelte æmissions].::urstab 
for den private sektors obligationsoald er s 

CD Z B Z R i971-1985 
ORBS 

LDBLF--1E-19711D15 1956-1970 

De to sidste søjler i tabel 2 viser obliationselden i hen- 

ho]. dsvi s F I NDN- og NPiTN-banken 

Tab e i 

For obligationsbeholdningerne i F- og Â-sektorerne er der 

nogle mindre problemer vedrørende sektora'fgrensninq. 

I tabel 3 angiver DIFF<i:: forskellen mellem den absolutte 

ndring i sektor is obliationsbeholdnino i henholdsvis FINIDÅN- 

DZBZRE DBLP DIFFBR DE Z R DPBG ZRZR BL P 

1955 0 9197.000 -9 197.000 o o o 9197.000 1955 
1956 G 345.0000 -345.0000 o 430.0000 0 9542.000 1956 
1957 0 351.0000 -351.0000 0 451.0000 0 9893.000 1957 
1958 O 735.0000 -735.0000 O 850.0000 0 10628.00 1958 
1959 O 969.0000 -969.0000 0 1099.000 0 11597.00 1959 
1960 0 1163.000 -1163.000 0 1308.000 0 12760.00 1960 
1961 O 1711.000 -1711 

. 
000 0 1871 .000 0 14471.00 1961 

1962 0 1989.000 -1989.000 0 2164.000 0 16460.00 1962 
1963 0 2622.000 -2622.000 0 2812.000 0 19082.00 1963 
1964 0 3258.000 -3258.000 0 3463.000 0 22340.00 1964 
1965 0 4271.000 -4271 .000 0 4491.000 0 26611.00 1965 
1966 0 3926.000 -3926.000 0 4161.000 0 30537.00 1966 
1967 0 4343.000 -4343 .000 0 4593.000 0 34880.00 1967 
1968 0 5495.000 -5495.000 0 5760.000 0 40375.00 1968 
1969 0 7988.000 -7988.000 o 8268.000 0 48363.00 1969 
1970 0 6327.000 -6327.000 o 6622.000 18815.72 54690.00 1970 
1971 9515.229 8785.000 730.2294 310.7760 9531.005 28641.73 63475.00 1971 
1972 12629.70 11951.00 678.6989 351.646.1 12981.34 41623.07 75426.00 1972 
1973 15767.42 16015.00 -247.5813 417.6130 16185.03 57808.11 91441.00 1973 
1974 15638.40 15793.00 -154.6003 543.2570 16181.66 73989.76 107234.0 1974 
1975 21342.52 19934.00 1408.5 17 695.8541 22038.37 96028.13 127168.0 1975 
1976 19818.19 21095.00 -1276. 812 695.8550 20514.04 116542.2 148263.0 1976 
1977 17631.08 18722.00 -1090.9 16 1037.229 18668.31 135210.5 166985.0 1977 
1978 18886.79 18874.00 12 .79004 1244.286 20131.08 155341.6 185859.0 1978 
1979 21106.83 21119.00 -12.17017 1500.631 22607.46 177949.0 206978.0 1979 
1990 17042.65 17977.00 -934.3479 1756.319 18798.97 196748.0 224955.0 1980 
1991 13623.82 14394.00 -770.1763 1964.578 15588.40 212336.4 239349.0 1981 
1982 14532.00 12828.00 1704.000 2245.500 16777.50 229113.9 252177.0 1982 
1983 34124.00 30462.00 3661.999 2483.400 36607.40 265721.3 262639.0 1953 
1984 39640.00 -28203&O- 2687.800 42327.80 308049.1 0 1984 

I .7-G 
. 

1985 63781,00 0 2849.700 66630.70 374679.8 0 1985 



J joTE 

DIFFP = DPBZZ-DPEZ - DPBL-OPBS $ 
DIFF = DBZZ-D1EZ + DOBZZ'-OOEZ + DSBZZ-DSEZ + DRBZZ-DREZ DABL$ 

DIFFO = DGBZZ-DGEZ + DHBZZ-DHEZ - DTBO $ 
01FEB = DBBZZ-DBEZ - DBBL-DBBS $ 
DIFFL = DLBZZ-DLEZ - OLBO $ 
DIFFI = DIBZZ-DIEZ - 0390 $ 
DIFFN = DNBZZ-DNEZ - DNBO $ 
DIFFF = DFBZZ-DFEZ - DEBL $ 

DIFFSUM = DIFFP+D1EF+DIFFG+DIFFB+DIFFL4-DIFF1+0IFFN+D1FFF $ 

Det or obiigationsbeholdninqerne for F- og -sektorerne vi er 
interesserede i0 Forskellene mellem v::sten i FINDAN og NTÅNs 

serier -For disse sektorer synes ikke voldsomt store og sammen- 

o 

og \TN-banken, De -fordelte emisionsJ::urstab er trukket ud a-f 

FlNDcI\Htallene. sâledes at de tilbagevrende -forskelle alene 
skyldes ultimo-ctr. QeflnemsnitsopLj8reise og sektor irionsning 

F' angiver den private ikke-finansielle seI-::tor 
c 

livs-forsik--- 
ri ngssei skaber pensionekasser, skades-foreikrinsse]. skaber real - 

kredi ti nsti tLltter og offentliqe -Fonde, B staten1 F3 pengeinsti- 
tutter L kommLtner, I giro N natiorialbank og F udland0 Sidste 

kolonne. DIFFSUM, angiver summen a-F -forskellene. t DIFFSUM ikke 
or nu]. skyl des naturl i gvi s ikke -forskel le i se::torafLJrnsni ngen 

men alene Ltltimo-tr. gerinemsnits-Lal t de aggregerede absolut- 
te rliqe endrinqer generelt har veret sterre i FINDPN end i 

NiT(N skyldes at obligationsbeholdningorne generelt har ha-ft en 
tendens til at vo::se ekeponentielt snarere end lineort0 

Tabel 3 

OIFFP DIFFA DIFFG DIFFB DIFFL DIFFI DIFFN DIFFF DIFFSU 
M 

1971 687.6999 -52.69958 91.00002 324.0002 30.00002 19.00001 -177.0000 .000009 922.0006 1911 
1972 1064.100 -189.9996 54.00003 -595.9908 26.90003 41.00003 140.0001 3370000 877.0009 1972 
1973 1101.600 141.2005 -728.0000 -635.9998 117.0000 17.00005 -53.99992 204.0000 163.0011 1973 

1974 -606.5997 144.4010 51.00006 604.0003 -304.7999 130.0001 -30.99994 27.00001 64.00187 1974 
1975 -289.8990 393.7009 253.0001 2276.001 -246.7999 -376.9999 625.0001 22.00002 2656.003 1975 

1976 1032.001 675.8011 22.00015 -1020.000 562.2001 -30.99987 -425.9998 229,0000 1044.003 1976 

1977 -517.2093 689.4016 451.0001 -1390.999 -272.0999 -37.99994 -625.9998 89.00005 -1614.997 1977 
1978 -117.2982 1066.503 -208.9906 147.0013 -137.1999 -47.99993 398.0003 650.0001 1750.007 1978 

1979 -2010.498 477.8027 -265.9998 1116.001 -383.2998 -45.99992 110.0003 -1559.000 -2560.994 1979 
1980 -105.9992 -320.9993 82.00012 1644.000 65.50014 -54.99997 297.0002 694.0001 2501.502 1980 
1981 -1132.700 1405.799 495.9999 p918.9999 -84.30000 6.000002 -412.0000 -3.999996 1193.799 1981 
1982 -506.2002 2946.999 -789.0002 3674.000 -316.8000 15.00000 554.0000 -340.0000 5237.998 1932 
1983 1717.000 -3136.001 -1653.000 6484.000 -737.0000 451.0000 -1161.000 1573.000 3337.998 1983 
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lignes med de vriqe se<torer lader det ikl-::e til ct de forskelle 

der er i v-sentliq rad skyldes sektor frensnirsproblemer, 
(ltsà kan ndrinLJerne i obligationebeholdningerne i NTAN- 

banken anvendes til konstruktion af obligationseerier tilbage 
ti:r. 195. 

Born oven-For antaoes at de -fordelte emissionskurstab a-ftaer 
linert fra 197E tilbae til 19 

DFEZ = 177 - (1971 - ID)* 9 i 95e- i 970 

DEZ1 = l3 - (1971 - ID)* 7 1956-1970 

Nettotilgang til kursverdi inklusive -Fordelte ernissionskurs- 
tab -For henholdsvis F- og -sektorens obligationebeholdning er 

ÇbFPZZ 1971-1985 
DF'B= 

LDFBL--177-1971-1D *9 1958-1970 

(DÅBZZ1 1971-1985 
DB= - IDÅBLlT6- (1971-ID) *7 1956-1970 

hvor DFBZZ og DEZZ1 er nettotilgangen til kursverdi i FINDN- 
banken, og DFPL og DBL er ndringerne i obligationebehold- 

ningerne (eksklusive -fordelte emissionskurstab) i NrTÅN-banken 



DAEZ1 = DAEZ + IJOEZ + DSEZ + DREZ 
z) ABZZ1 = ABZZ + OBZZ + SBZZ + RBZZ 

Ob1iqationaktivr- DCI p\SSiVer til kursvrdi 

Årlvendes de oven'for beregnede serier for' obi igationskurser og 

nettoti]gn til kursverdi i ligning (1)-(3) 'f&s, idet der teges 

UdQn9SpUflkt ± 1980 og Q tilpasses s NTINS l95-+1xpunkt 

rcnmes, de i tabel viste serier 'for den private seJctors 

obligations9eld og obligationsbeholdning samt Â-sektorens obli'- 

oationsbehoidnino til kureverdi. O or ('for 1956-79) lig med hen- 

holdsvis 9B69@25 .956402 og .999877 i ligning (1) (2) og (3), 

B 

TbE1 4 

DPB DAB PBZZ PBL 
z.) 

ABZZ1 ABL DPEZ DEZ 1 

1955 0 0 0 0 0 7010.000 0 4298.000 1955 
1956 0 0 334.0000 276.0000 0 7302.000 0 4543.000 1956 
1957 0 0 247.0000 327.0000 0 7495.000 0 4532.000 1957 
1958 0 0 157.0000 433.0000 0 7595.000 0 5220.000 1958 
1959 0 0 448.0000 508.0000 0 7974.000 0 5676.000 1959 
1960 0 0 843.0000 527.0000 0 5739.000 0 6144.000 1960 
1961 0 0 1409.000 451.0000 0 10061.00 0 6529.000 1961 
1962 0 0 1162.000 530.0000 0 11127.00 0 6986.000 1962 
1963 0 0 1419.000 798.0000 0 12441.00 0 7704.000 1963 
1964 0 0 1762.000 743.0000 0 14059.00 0 8360.000 1964 
1965 0 0 2200.000 947.0000 0 16166.00 0 9213.000 1965 
1966 0 0 1398.000 1267.000 0 17432.00 0 10379,00 1966 
1967 0 0 1603.000 1484.000 0 18894.00 0 11755.00 1967 
1968 0 G '1724.000 1786.000 0 20468.00 0 13426,00 1968 
1969 0 0 2737.000 2047.000 0 23046.00 0 15351.00 1969 
1970 0 0 3639.000 2183.000 -1327.658 26517.00 13649.41 17405.00 1970 
1971 176.9901 135.6581 3401.690 2204.959 2242.032 29222.00 15234.45 19527.00 1971 
1972 185.5679 157.6400 4924.968 3728.641 9358.000 32597.00 18349.86 23288.00 1972 
1973 204.2309 184.4027 7279.031 4745.603 16637.03 38870.00 23820.53 27708.00 1973 
1974 237.0201 229.0141 3926.420 4845.415 20563.45 43166.00 28665.94 32180.00 1974 
1975 270.7161 286.2777 983.8171 6782.979 21547.27 44169.00 35448.92 38283.00 1975 
1976 311.6819 324.9888 6190.683 8751.790 27737.95 48671.00 44200.71 46034.00 1976 
1977 459.5210 441.3664 5314.222 10319.77 36052.17 54859.00 54520.48 55223.00 1977 
1978 832.8450 600.3709 12811.55 14971.87 48863.72 63030.00 69492.35 68528.00 1978 
1979 1236.070 834.7044 9099.572 17170.51 57963.29 68549.00 86662.86 84356.00 1979 
1980 1357.707 1154.637 8054.708 16493.64 66018.00 76468.00 103156.5 100046.0 1980 
1981 2001.935 1397.885 14186.23 18929.68 80204.23 89659.00 122086.2 116172.0 1981 
1982 2089.700 1767.500 15797.50 26191.50 96001.73 99960.00 148277.7 137649.0 1982 
1983 3782.000 2989.200 11582.00 30671.20 107583.7 104229.0 178948.9 168467.0 '1983 
1984 4308.300 2851.900 29797.30 25250.90 137381.0 0 204199.8 0 1984 
1985 4421.100 2945.700 15042.10 35255.70 152423.1 0 239455.5 0 1985 
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2,. Den priv&.e cektors finansi1ie nettostillinq 

Serien for den private ikke-finansielie se:tors finansielle 

rttostillin dannes p +lende màde 

Der forcE es en a+rnsning aF den private ikke--finansielle 

s e k to r 

Serien -for ndrineri i den finansielle nettostillin9 i FINDN 
for 1974-85 I:des sammen med den tilsvarende serie i NTÅN 
for i9S6-73 

Denne seriefl DFFN korrigeres for Eendrinq i kursvrdi a-f de 

obligationsbeholdninoer der indgr i den private ikk:cfinan- 

sidle sektors balance. hvorved serien DFFNF( freml::omrner,. 

P BOK PBK ABK 

1956 9197.151 7009.535 4298.427 1955 
1966 9487.858 7024.024 4564.981 1956 
1957 9729.025 6903.403 4849.709 1957 
1958 11644.23 7579.526 5884.428 1958 
1959 12631.27 7722.652 6412.465 1959 
1960 13399.06 8006.912 6745.919 1960 
1961 14554.90 8764.300 6920.813 1961 
1962 16875.65 9737.115 7617.314 1962 
1963 20117.14 11095.34 8711.870 1963 
1964 22472.86 11922.60 9083.582 1964 
1965 23925.76 12193.68 8907.080 1965 
1966 28185.50 13263.59 10328.41 1966 
1967 32263.19 14220.33 11756.79 1967 
1968 39891.97 16303.07 14386.22 1968 
1969 45253.63 17385.16 15560.46 1969 
1970 45797.29 18223.91 15830.52 1970 
1971 56972.43 21750.65 18716.07 1971 
1972 73601.00 27352.80 23904.67 1972 
1973 80423.80 30414.67 25883.83 1973 
1974 84532.36 28976.42 27132.81 1974 
1975 128599.3 36382.40 41436.05 1975 
1976 136525.9 38284.71 46965.36 1976 
1977 148783.4 43767.15 55788.25 1977 
1978 164806.1 54398.04 70390.13 1978 
1979 189013.3 62862.08 89900.60 1979 
1980 196748.0 66018.00 103156.5 1980 
1981 217483.9 82218.23 125233.2 1981 
1982 229372.6 97395.96 150480.6 1982 
1983 345317.7 140338.7 229605.5 1983 
1984 405289.4 176904.6 265930.3 1984 
1985 527592.6 212637.7 332289.6 1985 



institut 

- A-set:torens egenkapital - er lig obligationsbeholdnin- 

ger i livsforsjkringsselskaber pensionskasser og offentlige 

fonde (ABZZ + OEZZ) plus udlan til kommuner og private ALDL + 

ALOF) 

Å-fgrnsningen af den private ikke--finansielle sektor i NATAN 

adskiller sig p følgende punkter fra afgrnsningen i FINDÅN 

a) Fengeinstitutternes egen::apital irrdqar ikke som aktiv for 

den private set.::tor i NATAN. 

h. ) Ansvarlige indskud i pengeinstitutter er en dal af egen- 
kapitalen i bank-sektoren i NATAN. 

Tabel Hovedsektor 7: Privat ikke-finansiel sektor. 

Aktiver' Fassi ver 

ADQA Sektor 3s egenkapital A LOF' LO livs-forsik. m.v. 
BQO F'engeinst. egenkapital LiLOP Ln i pengeinst. 

HBZZ Hypotekbk. obi .behold. ELOP Lam i E::sp.-fin.fond 
HLOL 

r-, -7 r' 

Hypotel.:bk. han til komm. 
Frivates obi. behold. 

F'CU I Frivates giro FLOH Lan Ltdland-Hypotekbank 
F'CUN Privates sedler og ment FLOF Lan udland-privat 
FDEB Privates indskud FLOT Lan Lldland-'-konc.virks. 
PBZZ Realkr. obl.behold. FQOP øvr-. priv. ford. fra 

Ltdl 

SEZZ Skadesfrs. obl.behold. OLOF' Lan i stat 
TLOF :ono.virk. làn til udi. ZEZR Obi igationsudstedelse 
ZBZF Udeni. obligationer via realkreditten 

FL OB Ansvarlig indskud i penge- F'QQF' Sektorens egenkapital 

4) Idet der taes udgangspunkt den Linansiehle nettost.il- 

ling ultimo 1980 i FINDAN-banken9 fs de vrige âre -fi 

nansielle nettostilling ved hjlp a'f serien for DF'FNK. 

Der foretages dog en korre;:tion sledes at NATAN s i 955- 

\/rdi for den -Finansielie nettostilling rammes 

2.1. Afqrnsning af privat ikf: Hinansiel sektor 

FINDÅNS balanos for den private ikke--finansielle sektor 

+remgr at tabel 
. 
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) Ekspot-finansierings+oriden er en del a-f den private sektor 

i NTÅNmens den hører under Nationalbanken i FINDÅN. 

I-lypotekbanken hører under staten i I\ITAN, mens den er en 

del a-F den private sektor i FINDN 
Koncessionerede virksomheder tilhører staten i NITÅN, men 

den private set:tor i FlNDI\L 

-f) Realkraditinstitutter og skadesforsik:ringsselskaber tilhører 

s!:toren i NÅTÅN, men den private se::tor i FIND4N 

Punkt -f) har ingen betydning, da Â-sektorens egenkapital ind- 

gr som aktiv ± den private sel.::tors balancen 

Den private ikke--finansi.elle se::tors -finans±elle nettostil-- 

:1.ir j. NÂTÂN kan altsi karakteriseres ud -fra FQOF som 

PQQF-BDGi-FtOEN- (ELOF-FLOE±ELOP) 

± FLOH-HBZZ-HLOL-HLOP) 

-(TLOF--FLOT), 

hvor ELOF og FLOE er eksport-finansier±ngs-fondens -fordringer p 

henholdsvis geld til udlandet, og HLOF er hypotekbankens lan til 

pri vate 

Den definition a-f den private ikke--Finansielle sektors -finan- 

sielle nettostilling, FFN, Jeg har valgt er 

PFN FOOP-BOOB-- (TLOF---FLOT) 

Årgumenterne -For dette valg er, at det synes rimeligt at eks- 

portfinansierings-fanden og koncessionered virksomheder ikke 

indgâr som en del a-f den private sektor selv om det ogsá ville 

vre rimeligt at holde hypotekbanken ude, er denne korrektion 

udeladt, da HBZZ±HLOL+HLOF-FI_OH (hypotekbankens egenkapital) er 

tat pà nul, og da KLOF ikke er en variabel der opdateres i 

FINDAN-banken det kan diskuteres om FLUB skal indga som aktiv, 

som det er tilfeldet i (7) 

(7) er en meget bred definition til anvendelse i en -forbrugs-- 

funktion For eksempel kan det diskuteres om pensionskassers, 

-for'sikringsselskabers, o-F-fentlige fondes og realkreditinstitut- 

ters obligationsbeholdninger - som er vokset med ca. 3gE) mia 

kr de sidste 10 ar skal have samme e-F-fekt pa forbruget som 
privat obligationsgeld og -behaldning 



12 

22 Ændrin i -finansiel nettostillinq 

Med henbiji.:: pà at -fore FINDÅN's serie -For den private ikke- 

-finansiei].e sektor-s finansiel].e nettostilling (FFN) ti.lbaC)e til 

1965 ved hjlp cf NPTN-serien FOL sarnmenli'nes de to serier 

-for den peri.cde hvor der er tal i bde FINDAN- OC) NiTAN--bcnken 

dvs i973-83 

Serien for nettostillingen beregnet ved hjelp cf () er ikke 

lig med NÅTÅNs serie1 FOL, dc udocngspunktet for beregning a-f 

ob:Ligationsserierne i de to banr:er som nevnt er forskelligt Men 

endrinC)en i () burde svare til endringen i POL bortset fra 

-fordelte emissionkurstab oc ultimo-tr gennemsnitsta]. 

Dc korrektionen -for hypotekbcnken som nevnt er uden stor 

betydning OC) da udviklingen i ELOF og FLOE, og PLOD og ELOF 

ikke har veret meget -forskellio i perioden har je valot at 

sammenligne FFN i (7) korrigeret -for -fordelte emissionskurstab, 

mad FOL i NÂTN. 

Tabel 7 viser den akkumulerede forskel (korrigeret -for 

fordelte emissionskurstab) mel lem de absolutte endringer i FFN 

og FOL (ADIFFSUM) samt den akkumulerede forskel mellem 

endringerne i underkomponenter cf den private sektors balance- 

poster i henholdsvis FINDN- og NATAN-banken (-for aktiver 

FINDN-variabler minus NTiN-variabler omvendt -for passiver) 



Tabel 7 
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Det ses at PFN vo::ser med nEesten 50 mia.. kr.. mere end FOL i 

perioden 1973-S3 ïsaen hertil er Først oç fremmest at indskurJ 
i pencteinstitutter (PDEB) vo:ser med 25 mia.. kr.. mere i FINDN 

end i NT1\L, o at den private sektors nettold til udlandet 
(FDF) vokser med 26 mia.. kr.. mere i NTAN end i FINDN. Kilden 

til PDEEF er stort set den samme i FINDN ci NÅTÅN.. Åt voiksten er 
størst i FINDÂN skyldes alene at den absolutte vk:st i ultimotal 

er større en i gennemenitstal nar fardrinien vokser eksponen- 
tielt snarere end linert.. ArsaQen til at den private sektors 

nettold til udlandet FDP i NÅTÅNg FLOP±FQQPZBZF I FINDÅN) 

vo: ser lanqt mere i NÅTAN er at der anvendes forskellie opge- 
relsesprincipper -for en meget usik::er størrelse.. 

Selv om FFN og FOL alts udvikler siq meqet -forskellit i 

perioden 1973-83v vil DPOL alligevel blive anvendt som 
udanspunkt n6r PEN skal -føres tilbae til 19551 

D (FQGP-BQQB- (ILDE-FLOT)) 
, 

1974-1985 
DPFN = 

DPOL 1956-1973 

ADIFFS 
tiM 

ADIFFP 
Cu 

ADIFFA ADIFFP 
B 

ADIFFP 
DEB 

ADIFFB 
R 

.DIFFG ADIFFS 
LOP 

ADIFFF 
9F' 

6DIFFR 

1974 1407.114 573.0000 70.60114 -606.5997 992.0000 154.6003 -231.2780 952.0000 -399.2089 -98.00000 
1975 1775.667 921.0000 500.5308 -896.4986 3842.000 -1253.917 82.01631 388.0000 -1901.465 94.00000 
1976 382.0079 763.0000 1231.832 135.5021 2296.000 22.69575 259.3390 -223.0000 -4391.561 290.0000 
1977 3646.976 887.0000 2088.233 -381.7972 3017.000 1113.811 -225.6271 -352.0000 -2097.645 98.00001 
1978 11651.11 1425.000 3190.088 -499.0953 4416.000 1101.021 -301.5108 -1318.000 3223.808 413.0000 
1979 10603.74 1760.000 3859.890 -2509.593 4422.000 1113.191 764.5891 -1123.000 2185.363 131.3001 
1980 25119.02 1473.000 3356.893 -2615.593 9625.000 2047.538 1189.589 -1628.000 11728.29 -57.69909 
1981 26492.88 636.0000 4784.691 -3748.293 10784.00 2817.717 1457.590 -616.0000 11237.47 -860.2998 
1982 44661.57 1763.000 7780.687 -4254.493 12501.00 1113.721 936.5888 3742.000 22324.57 -1025.500 
1983 49488.68 1269.000 4575.683 -2537.493 24891.00 -2548.273 -807.4095 -1849.000 25912.77 582.4003 

DPCUI+DPCUN - DPCU $ 
DAQQA+DRBZZ+DSBZZ-DALOP - 

(DPREA-DALOP) - 
DAEZ-DOEZ-DREZ-DSEZ $ 

DPBZZ - DPBS-DPBL - DPEZ $ 

DPDEB - DPDEB $ 
BLP-BLP(-1) - (ZBZR-ZBZR(-1) - DEZR) $ 

DTLOP - DGLOP - 
(DFI0H-DHBZZ+DHEZ---DHLOL) $ 

OBLOP - DBLOP $ 
DFDP - (DFLOP+DFQQP-DZBZF) $ 

(OPLOS-DELUP) - DPLOL $ 
DIFFPCU + DIFFA + DIFFPB + DIFFPDEB + DIFFBR + 

DIFFO + DIFFBLOP + DIFFFDP + 0IFFREST $ 
DPOP-D8QOB-(DTLOF-DFLOT) - DPOL 

(DAEZ+DOEZ+DREZ+DSEZ DPEZ - DEZR + UHEZ) $ 

t\JOTE: 
DIFFPCU 

DIFFA 

DIFFPB 
DIFFPDEB 

DIFFER 
DIFFG 

DIFFBLOP 
DIFFFDP 

OIFFREST 
DIFFSUM 
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D cie fordelte emissionskurstab p ohligationsgeid og -be- 
ho1dninn stort set. modsvarer hinanden -far 1973, er der i be- 
hratni no a-F den store usikkerhed der i evri. ot er, ikke 

I.::orrieret for -fordelte emissionekurstab +r 1973, 

2.. Endrinq ± finansiel nettostillin til kursvEerdi 

Denne -findes ud -Fra de tidligere beregnede obligationeserier 
til kursverdi 

DF'FNK = DPFN+DFPK-DFB-DFBSK+DPBG+DBF:::-DçcD 

24Finansjl nettostill±nq til kLrsVerdi 

Denne -findes ud -fra 1980-verdien +or F'FN i FINDAN-banken og 
DF'FNk: ved hjelp a-f ligningen 

FFNK = FFNK - i. (DFFNK-DI::0RR 

hvor DKORR er er korrektionsled, som sikrer at NÅTÅNs 1955- 
verdi for FOL rammes nr der bakkes bagud i tid ved hjelp a-F 

(10) 

FFN:: = FFNK. (-i-1) - DFFNF-z: (±1) -D:::ORF (+1)) 

Det antages at DKORR -for de ar hvor DFFNF( er baseret p 
N?iiN---tal, er proportional med bruttobevegelsen i de aktiver oo 
passiver, der indgàr i den private ikke--Finansielle sektors 

-Finansielle nettostilling 

f 1974-1985 
Df(ORR = I 

L 082822 i95-1973 

hvor DEcRU er lig absolut endring i aktiver plus absolut endring 
i passiver for den private ikke--Finansielle sektor i+lg NÅTÅN- 

banken. Der skal alts. foretages en korrektion svarende til godt 



O pct a-f den rl loe bruttobevgelse i aktive;- 0) passiver -f or 
at ramme FOL (195) Denne .::orre::timn forel::ommer ikke un mel i a i 

lyset a-f analysen oven-for som viser at der er betydelige 
problemer med at sammenligne tal -fra de to banker 

I tabel B er vist senerne -for FFN. POL DFFN op DPFNK 

Stttes DKORR lig E) i elle r -fs serien PFNKOD Det ses et denne 

serie langt -fra rammer NTÅN's 1966-fixpunl-:t -for FOL. Endelig er 
serien -for PFNK med omeI-ftj0fl vist. 

Tabel B 

PFN POL DPFN DPFNK PFNKCQ PFNK 

1956 0 3136.000 0 0 -19870.52 3136.025 1955 
1956 0 3063.000 -73.00000 -262.6650 -20133.18 2638.659 1956 
1957 0 2883.000 -180.0000 -380.0603 -20513.24 1994.969 1967 
1958 0 3564.000 681.0000 736.6387 -19776.60 2412.982 1958 
1959 0 3564.000 0 -172.8752 -19949.48 1714.187 1959 
1960 0 2618.000 -946.0000 -1158.081 -21107.56 37.14297 1960 
1961 0 2647.000 29.00000 -193.5515 -21301.11 -764.4048 1961 
1962 0 1947.000 -700.0000 -869.4377 -22170.55 -2301.369 1962 
1963 0 2199.000 252.0000 58.28931 -22112.26 -3082.251 1963 
1964 0 512.0000 -1687.000 -1885.743 -23998.00 -6009.481 1964 
1965 0 -927.0000 -1439.000 -1456.333 -26464.34 -8644.288 1965 
1966 0 -2187.000 -1260.000 -1632.491 -26986.83 -11460.85 1966 
1967 0 -4055.000 -1868.000 -2052.572 -29039.40 -14847.19 1967 
1968 0 -4595.000 -540.0000 -1205.603 -30245.00 -17847.38 1968 
1969 0 -7322.000 -2727.000 -2348.328 -32593.33 -22227.41 1969 
1970 11944.00 -4622.000 -3256.857 -35850.19 -27251.03 1970 3911.0 & 
1971 -7-898525--- -15966.00 -4011.000 -4849.489 -40699.68 -33955.15 1971 
1972 8&S9&&8 -18097.00 -2142.000 -3652.089 -44351.77 -40332.91 1972 
1973 -42792.39 -25691.00 -7594.000 -5215.369 -49567.14 -49567.14 1973 
1974 -54678.26 -38914.00 -11885.87 -8773.878 -58341.01 -58341.01 1974 
1975 -52684.44 -37160.00 1993.818 -6092.289 -64433.30 -64433.30 1975 
1976 -61545.57 -44583.00 -8861.127 -3784.572 -68217.88 -68217.88 1976 
1977 -67146.80 -53342.00 -5601.238 -3519.058 --71736.93 -71736.93 1977 
1978 -63223.84 -67662.00 3922.967 5480.695 -66256.24 -66256.24 1978 
1979 -64202.39 -58222.00 -978.5647 -873.8550 -67130.10 -67130.10 1979 
1980 -63834.20 -63180.00 10368.19 13295.89 -63834.20 -53834.20 1980 
1981 -28114.58 -40325.00 25719.62 25733.11 -28101.10 -28101.10 1981 
1982 10818.82 -21498.00 38933.40 42258.40 14157.30 14157.30 1982 
1983 49034.22 7602.000 38215.40 38692.10 52849.40 52849.40 1983 
1984 68429.22 0 19395.00 19593.53 72442.93 72442.93 1984 
1985 56447.42 0 -11981.80 -16859.64 56583.29 56683.29 1985 



i Den grundlgqende beskrivelse af modellen fra de tidliQere mnodelgruppepapirer EH 15.B og KA-1-EH 

11.02.86 er gengivet her fr at lette laseligheden. 

2 "Bolicunarkedet i den pengepolitiske transrnissionsmekanismae'1 Danmarks Nationalbank og Nationalekonofflisk 
Tidsskrift. 

'Fremtidens bolibyqeriJbo1ioamodellen'. 

'Estimation af boliinvesteringer", notat af SDN 9/9 og 12/9. 

Danmarks Stat i stik i1 CUQL5t 1986 
Model gruppen (rettet i7. november 1986) 

EH / hh 

BOLIGINVESTERINSSMQDEL I ADAM., APRIL 1986 

L. lndlednin 

Med apri]. 1986 versionen af DNI er boliginvesterangerne 

b) cyst endogeniseret. Dette skal ses p baggrund a-f, at ÅDÅN er 

blevet udvidet med en -finansiel sektormodel og at boliginveste- 

ringerne p. g. a deres hJe rentefølsomhed og deres pávirkning 

af recikreditmarkedet, udgr et viotiQt -forbindelsesled mellem 

den finansielle og den reale sektor. 

Dette notat dokumenterer boliginvesteringsmodcllen i ÂDÂM., 

april i9B6' som indeholder to estimerede ligninger En ligning 

for boligprisen, der er udledt under antagelse om iigevegt mel- 

Jern beholdningseftersprgsel efter boliger og -udbud af boliger, 

og en liQning der bestemmer boliginvesteringerns som en -funktion 

cf bl a. -forholdet mellem boligpris og byggeomkostninger. 

Blomgrsn-Hansen og Knøsgaard (1977 og 1978)2q Entreprenar+ore- 

ningen (1981) og DRS (1983) her tidiQere estimeret bollgmo- 

del ler af denne type -for det danske bol i gmarked. 

Modellen er rekursiv Udbudet a-f boliger er lig primo-- 

hehoidningen og sàledes predetermineret bolige+terspergslen1 

som afhenger a-f boligpris. indkomst rente og forventede bolig- 

prisstigninger, bestemmer boligprisen boliginvesteringerne 

bestemmes dernest a-f -forholdet mellem boligpris og byggeomkost- 



ninger uitimobeholdningen af bolicier bestemmes s i en dynamisk 

d54 initI oriel i gni rig 

i nit 2 oa 3 eskri.ves prisrelationen og i afsnit 4 inve- 

sterinasrelationen Den samlede boliamodel bes:rives i a-fsnit 5, 

I afsnit og 7 redegøres for hhv historisk simulation og 

multipiikator-egenskaher Endelig diskuteres nogle problemer ved 

modellen i afsnit B 

2 Beholdningsligevegt oa boliqQisrelati.on 

Det antages at boligefterspørgselsrelationen er log-lineer i 

baligpris og indkomstq og semilogaritmisk i rente og stignings-- 

takt for pris og indkomst 

(1) LKhD = po pi*L (phk/pcp4xh) ± pLYddf 
p K(i.bz*(1-tsaE)u)) ± pRphpf 

+ ps*RYdf 

hvor L angiver den naturlige loqaritmeq I(hD er deri samlede 

bolige-fterspargsel og phk er l<ontantprisen p en-familiehuse 

itbz er obligationsrenten; pcp4xh er det generelle prisniveau 

(=(Cp4 Ch)/(-fCp4 - fCh)), og Yddf er forventningen til den 

disponible indkomst (Yd5 
-- 

Yfq±) deflateret med pcp4Xhq 

konstrueret som et vejet gennemsnit af det aktuelle og 

foregende re indkomster tsa0u er skattesatsen 

Itsaø tesø! ( 1-bysiø) 

tsaøu '(11!(i-25))(Sk±Sdp)/(Yat+Yrp) 
/ (1 i. / (1-. 25) ) * (Sd/V-F) * j ((Sk+Sdp)/(Vat±Yrp))/(Sd/V+)) (1959) 

1971--85 
1970 

1959-9 

1948-58 

(25 er et skøn for byslø -Før I970 
q 

I i er en korrektions-faktor 

som afspejler forholdet mellem tssø og (Sk+Sdp)/(Vat/Yrp) 1970- 

73, og tsaøu er sat til 40 1 1970 for at reducere et ellers 

meget voldsomt spring i serien som skyldes overgangen til kilde- 

skattesystemet i i970) 

Indkornstbegrebet her er ikke sà bredt som det i relationen For det samlede forbruq som oqsã indeholder 

Yrqf. 



Rphp+ og RYdf er den orventede rlat±ve andring i hhv 

p.oriterede priser p en-»familiehus (php) og disponibel norni- 

noel indkomst pr capita ((Yd-Y-fqi ) /U) Forventningerne er 

adept ive: 

Rphp-f qRphp(-1)±(i-q)*Rphp-f(-i) 

RYd-f = x*R((Yd5-Y-fqi)/U)(-i)±(1-x)RYdf(--i) 

med Rphpf(i96i) = Rphp(1951) og RYd-F(195) = 

Y-fqi)/U) (195) 

t det er de prioriterede huspriser ( i modsetning til kon-- 

tantprisoernoe) der hr anvendes i pris-forvoentningsudtrykkoet ken 

der ergumenteres -For p flqende mde Ved kb af en bolig 

anekaf-Fes bde et ai.::tiv (boligen) og et passiv (en oblige- 

tionsgald der svar-er til holioprisen, hvis alternativet til keb 

a-f bolig er investering i obliqationer) Det vil sige at den 

forventede udvikling i bEde boligens kontantpris og obligations- 

kursen er rel evente +or om bol i gk ebet er -fordelagtigt -lvi s den 

nominelle (plydende) rente pa boliglan kun ndrer sig langsomt, 

er stigningen i den prioriterede pris imidlertid et amtrentligt 

udtryl.:: -for den samlede gevinst ved at eje bolig med dertil knyt- 

tet ianeoptagelse Ved et anvende prioriterede priser i -for-vent-- 

ningsudtrykket undgár man altsà at skulle tage eksplicit hoensyn 

til rente-forventninger 

t FYd-f indgär som forklarende variabel skyldes, at (de nomi- 

nelt faste) rente- og a-fdraqsydelser pa Ian til ejer-boliger vi]. 

-forventes at LIdgre en desto mindre del a-f en ejer--husholdnings 

budget i fremtidige perioder, jo strre veket i disponibel nomi-- 

ne]. indskomst pr capita der forventes (Jo strre RYd-f, Jo 

-ferre ar pa vandgrd -Forventes ved keb a-f "stort" hus). 

Boligboeholdningen ultimo perioden kh, er bestemt ved den 

dynamiske de-finitionsligning 

Kh = K h (- i ) ± -F I h n i 

ell er 

6 Jf Michael Moller: Det danske bDlignarked, lnstitht -For Finansiering, Handelshojskolen i Kobanhavn, 

193, s. 251. 
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hvor fIhnl oq 1Ih er hhv netto-- og bruttoinvesterinter i boll- 
uer oo r er a-fskrivni nqeraten 

BoliQudbudet or li primobehoidninLien Kh(-U. Den boligpris 
phl-:l der skaber i igevapt mellem beholdningse-fterspprgslen eter 

boliger, KhD og den eksisterende boiigbeholdninq Kh(-l), -Fin--- 

des a-f (1) 

Lphkl Lpcp4xh---(p./pi)+(1/pi)*LKh(-1) 

Hvis det arstaqes at den observerede pris phk er liLJ med 

livegtsprisen phkl kan (6) - med Lpcp4xh trukket -fra p6 

beqQe sider 
- 

estimeres 
Hvis det derimod antages at boliQprison tilpasser siQ tregt 

til licievetsprisen fEis en anden estimationsliqning Givet 
pr:Let:Llpasnirïgsrelaationen 

DLphk e Lphk-Lphk (-i) = kK (Lphkl-Lphk (-i) 

-fàs -fra (6) estimationsligningen 

(B) DLphk -k(p.z/pi)±k*(:L/pi)L.Kh (-i) 
-k(p/pi)*LYddf-k*(pzïpi)*(iwbz*(1--tsatIu)) 

--k*(p/p:L)kphp+--k(p/p1)*RYdf 
+k* (Lpcp4>h-Lphk (-1) 

3. Estimation a-f boliprisrelationen 

Vi har -forsøgt a-L estimere (6) og (S) Det kom der imidlertid 
ikke noget kønt ud a-f hvilket skyl des sterk multi:ol li neari tot 

-Først o -fremmest mellem boiiøstoi: og indkomst 

4 

Konstruktion af data for Kh fIhn oo -flhvl (aFkrivninoer pa boliqer) er beskrevet bilag 1. 

Svarer til relationen i Hickman og Coen: n annual Growth Model of the U.S. Economy", North-Holland, 
1976 s. 49. 
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Estimeres en 11uevLJspec1fi!.::ation svarende til (eb) 

(relative) endriner âs: 

R(phk/pcp4xh) = 127RFh (-i)±3 12*RYdd-f 
(82) i09) 

--4. :*D (1 ( i-tsa0L ) +1 ?7*DRphp+ 
(6. 6) ( 16 0) 

69DRYd++.. 091 *d72 
(4..7) (61) 

n = 1968-82 s = 0138, DW = 

Tel i parentes under parameterestimaterne er t-vrdier D og R 

engi ver som oven-For hhv absolutte og relative endri nger For- 

ventningerne til den relative endring i den disponible realind- 

kornet er, som de øvrige -Forventninger, edeptive 

RYdcJf = vF(Yd5-Y-fqi )/pcp4xh)±(i-v)*RYddf (-1) 

med RYdd+(195) RNYdJ*YFqi)/pcp4xh)(1955) Forventningspara-- 

metrene svarende til estimetioneresultetet (9) er q.5, x7 og 

v3 (alle .::ornbint±onEr a-F q, og y mellem O og :1, og med 

spring p6 i har veret -forsøgt) d72 (1 i 1972 ellers 0) er en 

dummy -for stigningen i bolige-fterspørgslen, der skyldes a-ftrap--- 

ningen i 1972-73 a-f ordninen om refusion af moms p6 byqgeri 

Estirnatiionsoutput er vist i bilag 

Med henblik p6 -Fortoikning a-f estimaterne som (semi-) 

elastiiteter i boiige-fterspørgslen kan (9) om-Formuleres til en 

efterspørgsel srel eti on 

(ti) RKhD = -..79*Rphl:/pcp4xh+24*RYd&F 

--4DRYd++..071*d72 

Estimationen irnplicerer alts6, at bolige-fterepørgslens elastii- 

tet mht. indkomsten og semielasticitet mht rente og pris- 

sti gnings-F orventninger er (numerisk) meoet store.. Utallige 

spei-fikationer har varet estimeret, men alle implicerer 

Specifikationen i (9) svarer omtrent til () transformeret til absolutte endrinqer. 
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elasticiteter a-f tilsvarende størreIse Normeres bol igstok op 

disponihel rlind-:omst med b oll:ninstallet eller- antallet a-f 

husstande -fs endnu strre e1astiiteter Den implir-itte 

elasticitet mht den relative bolipris er numerisk ret stor 

men vist ikke urimelig 

Som nevnt ovenfor er den bolinbeholdnin der anvendes i esti- 

mationci-ne den samlede boiigmasse mens 'boligprisen er 

kontantprisen pa en--Familiehuse Denne pris er en ciad proxy -For 

prisen pa ejer-boliger generelt - men selv-flelig ikke -for 

huslejen i lejerbol ier. Huslejen pavirkes ikke (i ncr samme 

grad som puk) a-f eFterspørgselspresset pa boligrnarkedet og har 

udvist langt mindre udsving i estimationsperioden. phk svinger 

derfor vesentlig mere end det usande boligpris-indeks, som er 

en unktion af indeksene -For ejerbolig-prisen og huslejen De 

estimerede elasticiteter i den implicitte boligeftersprgse].s- 

re].ation (li) er derfor (numerisk) strre end de sande elasti- 

citeter i boligeftersprgslen Man behver derfor ikke at vere 

sa bekymret over esti mati onsresul tatet, som der umi ddel bart 

kunne vcre grund til at troe Selv med denne fortolkning er 

elasticitetsestimaterne dog store. 

t huslejen har ver-et mere el ler mindre upávirket a-F den per-- 

manente overskudse-fterspergsel efter lejer-boliger i 

estimationsperioden er en del af forklaringen pa de store 

udsving i phk En stigning i den samlede boligeftersprgse1 

-Frer til en ekstra stor eftersprgselsstigning pa ejer-markedet 

p.g.a. spill-over-e-Ffektn fr-a de rationerede pa lejer-markedet 

hvorved phk stiger mere end den ville have gjort hvis ogsà hus- 

lejen var- markedsbestemt 

Estimaterne endres kun lidt i forhold til dem der -fremgár a-f 

(9) hvis estimationsperioden udvides til 1984/85. Fares esti- 

maLionens star-tar lengere tilbage end 19a8 endres estimaterne 

dog ret meget og estimationsresultatet bliver ikke sà kont. 

Estimeres (9) med konstantled bliver dette klart insigniikant, 

hvilket betyder at der ikke har veret nogen (signifikant) u-far- 

I.::laret vcl<st i bolige+tersprgslen i estimationsperioden. 

Estimation a-f uligevegtsrelationen (8) i endringer giver et 

estìmat -for tilpasningsparameteren k pa ca. i, hvilket indicerer 

at uligevegtsspeci+ikationen ikke har mening - ejerboligprisen 

er tilstrekkeligt fleksibel til at clear-c boligmarkedet i lebet 

a-f en periode. 
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4. Do1iinvesterinqsreiationen 

Relationen -for nettoinvesterinLjer i boliger der er ikke- 

:i.jne- i parametrene or ostimeret i niveau 

(12) fIhnl = -2i24+47*fIhn1(1) 
(4,,4) (4 )) 

±2é1i* (phk/ (Bpih± 2Kphok) 
(4,,B) 

4* (nbs-, 47nbs (-1) ) +672*d76 
(29) (4,,O) 

±497*d723 
(3,, 3) 

n = 197ø-82 R 97 s 138E DW = 193. 

Data or nettoinvesterinqerne -fIhn1 er beregnet som bruttoin- 

vesteringer, +1h4 -fratrukl<et a-fskrivninger ,,E}099*Kh(-1), j-fa 

bilag 1 Den ventede sum a-f pih (byggeomkostningerne) og phgk 

(kontantprisen pà byggegrunde) er et ml -for hvad det koster at 

bygge et nyt hus phk er prisen p et eksisterende hus (inkl 

grund); jo større phk or i forhold ti i omkostningerne ved at 

byge et nyt hus, jo større er in±tamantet til at byone 

(forholdet mellem de to størrelser kan -fortolkes som 

profitmarginen for boligbyggeri) nbs er antallet a-f o-f+entligt 

stottode boliger under op+ørelse d723 (1 1. 1972 og 1973, 

ellers C)) er en dummy der som d72 ovenfor skyldes at ordningen 

om re-fusion a-f moms pà byggeri blev ophævet gradvist i i.972 og 

1973g d76 (=1 i 1976, o:llers ø) er en dummy som skyldes dols 

mimsen dels don i juni 1975 indførte -forlængelse a-f løbetiderne 

-for særlige realkreditln i en--familiehuse pâbegyndt inden 1/4 

i.976 

Do laggede nettoinvesteringer indg4r som regressor fordi 
boligbyggeri tager tid sàiedes at en del a-F det byggeri der 

pbegyndes et 6r -først -fuld-føres det (de) -følgende 6r 



3runden til at nbs(-1) indnár er at forholdet mellem phk 

on Liynneomkostninger er rsaq til pábegyndeiser1 som dernest 

mec:l-fører byqnea:tivitet spredt over flere perioder mens nbc 

direkte afspejler byqea.::tivi tet (12) kan c1edes om-formul eree 

til en relation -for ikke-støttet nybyqgeri 

(13) -f ihn1-4-6*nbs = -$1é24±47*(-fIhni-46*nbs) (---1) 

±2&11 (phi:! ( B*pih-I-. 2phgk)) 

+Ø72*d76±4697*d723, 

Ectimatet a-f koe-f-ficienten til nbc har en rimelin størrelse da 

den gennemsnitline investeringsudgi-ft til en ny bolig udgjorde 

c-a 1/2 mill ::r i i98ø' og da bynnetiden -for offentligt 

støttet byggeri nok er ca t r i gennemsnit Det er dog ikke 

ciivet at der er en srlig precis sammenhng mellem koe-fficiEnten 

til nbc og den gennemsnitlige investeringcudgi-ft til en ny 

holing de en o-f-fentliqt støttet bolig typisk er mindre end 

gænnemsnittet og de en del a-f de o-f-fentligt støttede boliger 

formentlig ville vare blevet bygget ogsà uden støtte (strrelcen 

e-f den offentlige støtte til en bolig er ikke i alle til-flde 

lige omfattende). 

-:::oe-f-fjcjeren til -fIhnl(-i) er nok -for stor - navnlig de 

koe-f-fic±enten alene skal a-fspejle pvirkningen -fra foregende 

arc ikkstøttede byggeri (J-f. (13)) som isr bestär a-f en- 

-familiehuse olign. med relativt korte byggetider. Hvis man kan 

skaffe data -for byggetiderq ken koefficienten til den laggede 

endociene i (12) bindes a priori. En anden mulighed er at lade 

leggede vrdier e-f forholdet mellem phk og byggeomi:omstninger 

:Lndga i s-Ledet -for -flhnl(---i)(og nbs(--1)). Dette har veret 

-forsøgt men uden held. 

Estimationsperioden er - corn -for prisrelationen - +orholdvis 

kort1 hvilket skyldes at estimations-startàr -før 1970 gav 

10 Jf 808-notatet '1Nogle strotanker vedr. DSs boliqeodel af Tyge Vorstrup Rasmussen (06.03.86). 

11 nteIlet af fuidferte boliger i 198E) og 1981 var hhv. 30345 og 21925. Et groft sken aver den 

gennemenitliqe investcringsudgift til en ny bolig i 1980 er: +Ihnl(1980)/(30345/2+21925/2) = .55 ciii. kr. 

Denne beregningseetade er dog meget usikker. Den giver således ret svingende gennemsnitlige 

investeringsudgifter når den anvendes på andre år. Et tal omkring 1/2 miii. kr. er dag nok ikke helt galt, da 

den godkendte anekeffelsessum pr. m for almennyttigt byggeri udgjorde 4-5000 kr. ekskl. grundudgifter i 1980- 

01 (if. Bygge- og boligpolitisk oversigt 1983-85 Froliqministeriet). Ifolge tal fra Soren Larsen var e2- 

prisen for enfamiliehuse ce. 4000 kr. i 1900. Det gennemsnitlige antal a7 pr. bolig svinger dog ret meget fra 

år til år, si omregning af disse m7-priser til pris pr. bolig er ikke lige til. 
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vsentl i qt drl iare recul tatar En fork: i ari rq herpè kan vera 

at det først er fr-a 1970 at boligmarkedet har fungeret e-ftar 

de mek:anismer modellen beskriver. En anden forkiarinci kan vre 
at forvantnincsdanna1sen eller anden adferd har Eendrat dci 

markant fra 1960 erna til 70 erne 

Boni det gjaldt for prisrelatinnen ar ogcà invosterinqs- 

rai ati onenc parametre stab i la over f or en urJvi del se af est ± ma- 

tionsperioden frem til 1984/85k 

En manal ved inveataringsrelationen er at der ikke indgr 

at rnl for kapacittsudnyttelsesgradan i byggesektoran der in 

pvirker bycrnetiderne 

Boligmodellen 

Den samlede bol±gmodel kan skrives som følgende 7 lignînger 

flhvl = O099*Kh(-l) 

Rphp-f 5*(php(-1)/php(-2)--l)±5Rphpf(-1) 

(ï) phk = £-12727i(k:h(--1)/Kh(--2)--i)+3 1i73*RYddf 

-.4 344 D(itbz*(1-tsa0u) 

±1772*(Rphp-f--Rphp-F(--1))±9072WRYdf 

Ø9069*d72+1 J *phk (-1 ) pcp4xh/pcp4x!i (-i) 

php = phk/kphkp 

(12) fIhni = 2124-i47i79Fihnl(-1) 

-i-46Ø71(nbs-47i79*nbs(-1)) 

+6072*d7+4&97 1d723 

fIb = +Ihnl±-FIhvi 

(4) I:h Kb (- i) -l-f I h n i 

Ligning (1) er en omskrivning af (9) (17) bestemmer den 

prioritareda pris som kontantpr±sen divider-at med 

kontantprisfaktornt (for-bol det mel lem kontantpri s og 

prioriteret prisq kphkp) 

Modellen er strengt rekursi v f Ihvl og Rphpf er pre 

determineredeq phk bestemmes i første orden php og -fIhnl i 



anden, on -fIb cci I.:e:h 

. 

trthe. Den kausale etruktur er i bilaci 4 

illustreret ved et (lidt iorenklet) dynamisk pileskema, der 

cuver et billede a+ de centrale tilp nincismeknismer 

model len 

Modellen indeholder en stabiliserende beholdnincistil- 

pasnincismeI::anisme En sterre boliqe-ftersprgsel i periode t 

som -ftlLJe a-f -F> en indkomststinin eller et rentefald 

med-frer hjere boligpris oc dermed sterre baliiinvesterinQer 

sàiedes at bolibeholdninqen bliver strre ved starten a-f 

periode t+±1, hvilket virker dmpende p boliLJpris og ---investe- 

ringer i periode t-I--iV 

Der er imidlertid ogsà en destabiliserende 

-forventningstilpasningsme!:anisme i modellen StiLjninnen i 

bo)iciprisen i periode t med-forer i periode t+1 -forventninger om 

-Fortsatte baliqprisstigninger hvilket oger bolige+tersporislen 

on dermed prisen yderlinere 

Deri endogene +orventningsdannelse har stor betydninci -for 

model lens ecienskaber'2 (j-f, neden-for) Eksocieni sen ng a-f -forvent 

ninjerne til boligpriss'Ligninnem opnàs ved at tage ligning (15) 

og (17) ud e-f modellen 

I det -folgende beskrives simu].ationsresultater, bade med 

endogen -forventningsrJannelse (hele bolicimodellen) og ekeogene 

pris-forventninger (boiigmodellen minus ligning (15) og (17)) 

10 

I en tidligere version a+ eodellen. hvor prisforveotningen afhanQ af den akthelle periodes boligpris 

var dette i endnu hcjere grad tilfIdet1 jf. KSA+EH IL$2Æ6. 

I ADM april 1986 oksogeniseres Rphpf ved at stte ducnmy-variablen drphpf lig 1 og justeringsleddet 
JRphpf li de onskede vrdier af Rphpf 



. 
Historisk simulation 

Tabel J. viser enkeltperiodeHorudsiqelser af puk o +Ihnl 
197ø--8E Fa Qrund a+ Iaet i pris+orverrLninen Rphpf er der her 

i k]:: e -forskel p at si mul ere med endoQens ell er eksogene 
-orventninr Prefiks E aniver simuleret verdi, pre-fiks Di 

obsrveret minus si mul eret Der er en stor neati y residual -f or 
-flhnl i 1981 (som stammer +ra investeringsrelationen) hvor bo- 

:Liqinvesterinerns faldt kra-ftigt Ellers er resultatet knt 
Tabel 2 viser resultatet for Rphkpp4xh = R(phk/pcp4>h) , 

phk 

+Ihnl og Kh en dynamisk simulation med hhv endocene og ekso- 
gene pris-Forventninoer 198-85 Fre-fiks Z aniver simuleret 

verdi med ekeogene -forventninQer, pre-fiks Dl og D2 observeret 
minus sirnuleret verdi ved hhv endoens oo eksoene 

pris-forventniner. Tabel 3 viser resultatet a-f en tilsvarende 
dynamisk simulation 1970-8 Det ses at modellen - i betragt- 

nin a-f de meget store udsvin der har veret i perioden 
rammer den historiske udvikling ret odt bade med endoene og 

eksogene -forventninier, ogsa i arene uden or estimations- 
perioden 

11 
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7 vLIltipli.a.orer 

Fiur 1-4 visor multiplikatoror cr -fIhnl l970-SE ved hhv 

permanent oc midlertidig endrinq i iwb (1-tsa0u) og Yd-Y+qi 

Fr-Fiks Di o D2 anciver (absolut) -forskel i f. t. nrundkørslens 

verdi ved hhv endonene og eksoger-e -forventninger. I 197E) er 

multiplikatore-Ffel::ton ens -for ondoqono og okeogene forvont--- 

ninqer da. Rphp+ ikke a-Fhenger a-f den aktuelle php-verdi. 2. 
, 

(oc 4.) 6rs e-f-fekton er imidlertid langt kraftigere med endogene 

-forventninger - i de -fleste til-felde ce. dobbelt sà stor. 

Med hensyn til langsigtemultiplikatorerne ses af figurerne 

at modellen Cr ustabil med endogen forven-LninqsdanneIse Den 

genererer stadig større svingninger i -flhnl. Svingningerne i 

-fIhnl skyldes at +orventningstilpasningsmekanismen som nevnt er 

destabiiiserende. Men at e-f-Fekten er s6 kra-ftig at sving- 

ningerne bliver stadig større, er ikke troverdigt. 

Nr boiigmodellen køres sammen med resten a-f DÅM april 

:L986, vil der vere en stabiliserende mekanisme via bolig- 

investeringernes pvirkning a-f obligationsudbud og dermed rente. 

Men dette vil neppe vere nok til at -Fjerne ustabiliteten. Man 

bør der-for køre med eksogene boligpris--forventninger i IDAM (dvs 

sette dummy-veriablen drphp-f lig i) - i hvert feld nàr der 

simuleres over lengere perioder. 

Tabel 4-6 viser multiplikatorerne -for phk -flhni og Kh 1970- 

8 m.h.t. permanente og midlertidige endringer i iwb(i-tsa0u) 

Yd-Y-fqi og nbs, n6r Rphp-F er ekeogen. Pre-Fiks ZZ angiver 

simuleret verdi (efter eksogen endrìng) og D2 og R2 hhv. 

absolut og relativ -forskel i -f.t. grundkorslens verdi. 

Sammenlignes tabel 4 og ses at multipliketor-forløhet æftr 

«en endring af Yd5-Y-Fqi er mere tregt end efter en endring a-f 

hvilket skyldes det -forholdsvis lange lag i 

indkomst-forventningen. 

:0e langsigtede multiplikator-eqenekeber kan sammenlignes med 

den grundleggendo teoretiske model, I -følge denne model or 

boliger pa langt sigt reproducorbaro til en pris der best6r a-f 

byggeomkostninger og grundpris. De disse to 'om::ostningselo- 
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menter" er eksogen&4., er boligbeholdnincien bestemt a-f bo].ig- 

e-Fterspøroslen pa langt sigt.. Baligbehaldnirigen bor der-For pa 

langt sigt have konstante (semi-) elasticiteter m.h.t. (perma- 

nente endringer i) indkomst og rente efter skat. Denne egenskab 

her den estimerede model. R21<:h i tabel 4 og 5 viser netop den 

procentvi se endri ng i bali cibehol dni ngen efter hhv, en absol ut 

endring i ibz(1-tsa0u) og en relativ endring i. Yd5-Y-fqi. Semi- 

elasticiteten m.h.t. itbz'N1-tsa0u) er -2.. efter 15 àr, og 

elasticiteten mh.t. VdS-Y-fqi r 1.7. Nlultiplikator-&:sperimen--- 

terne er fort frem til ar 201E) pà grundlag -f et steady state 

forløb for de ekeogene variabler elasticiteterne er efter 40 

ar hhv. -2.7 og lÆS. Disse elasticiteter er (numerisk) ret 

store men dog vesentlig mindre end de implicitte e-ftersporg- 

seiselasticiteter i (11) - hvilket man ogsà I.::unne orvente 1-f. 

diskussionen i a-fsnit 3. Desuden bemerkes at -Forl obet a-f ind- 

komet-multiplikatoren er ret tregt foret efter 7 àr er ela'-- 

sticiteten over 1.. 

im permanent stigning i o-f-fentligt støttet byggeri pà 1000 

boliger om ret -forer i de orste ar til en stigning i Kb pa oa. 

400 mill.kr, pr. ar men efter 4-5 ar begynder det private 

byggeri at falde betydeligt p.g.a. den større baliqbeho].dnings 

negative pavirkning a-f phk, og efter 1985 er den arlige tilvekst 

i Kb under :100 mill k r 

I følge den teoretiske model. bør midlertidige endringer i 

indkomst, rente eller offentligt støttet byggeri ikke pàvirke 

holigheholdningen pa langt sigt.. Denne egenskab har den estime- 

rede model ìk-::e, 40 ar efter -F.eks. en midlertidig stigning i 

disponibel rente pa i procent point er Kb saledes .2Y. mindre. 

rt modellen ikke pa langt sigt finder tilbage til grundkørslens 

verdi -For Kb efter en midlertidig endring skyldes at behold- 

ningsligevægten (phk*relationen) er formuleret i endringer. 

Tabel 7 viser størrelsen a-f kort-sigte-multi p1 ikatorerne -for 

-flhnl nàr simulationen startes i 1980 m.h.t. permanente endrin- 

ger i ibz 
. 

YdS og nbc. Med ekeogene forventninger er 

multiplikatorerne m.h,t, ivb og YdS noget større end, men dog 

ikke meget -forsl::ellige fra dem i DDs boligmodel, bortset -Fra 

Som Tyoe (TVR O.O3.S6) osa freehever burde pih oci phgk bestemmes endogent pih (via pxb) of 

kapacitets-udnyttelsesQraden i bycigesektoren, og phek of de samme faktorer der er bestemmende for phk samt 

udbudet af grunde. Dette diskuteres i afsnit G 
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at renten dr indgàr laooet oo sMedes ikke har noen 
-frsterse-f-fekt og at BD's indkornstmultiplikator aftager før. 

Effekten af dummy-van abi erne er bnet y. hj a. en multi- 

plikatorkørsel med eksogen Rphp-F. Den samlede effekt a-f d72 i 

phk-relationen og d723 i -FIhnl-relationen er at øge netto- 

investerinrne med hhv, 7.2 9,9., 5.5 og 3.1 rnldr. Bø-kr. i 

19/2, 73., 74 og 75. Disse ef-Fekter er c-f samme størrelsesorden 

som dem der er beregnet i NL.J(19Si)1 

E-F-f ekten a-f dTh i -FIhni-relationen er at øge netto- 

investeringerne med hhv. .l og 2.4 mldr. 80-kr. i 19Th og 77. 

8 Nogle problemer ved modellen 

Modellen er ustabil med endogen forventningsdannelse. 

Koritantpnis-faktoren kphkp er eksogen 

Grundprisen phgk er ekscgen16 

(Endringsspeciikationen a-f boligprisrelationen betyder at nio- 

dellen ikke løbende har a-Fat i" en beholdningsligevegt men 

bestemmer endringer ud -fra en initialsituation som ikl.;:e 

nødvendigvis er en ligevagt, 

Koe-fficienten til den laggede endogene i flhni-relationen er 

-for stor. 

d 1) Og 2) Forventningsdannelsen 

Det -første problem kan (-Formodentlig) løses ved at gøre vegten 

til Rphp(-1) mindre i Rphp-f--relationen. Det vil dog betyde at 

phk-relationens -forklaringsevne reduceres.. 

Det andet problem - at kphkp er eksogen - vedrører ogsâ -for- 

ventningsdanr-telsen. Der er brug -for kphkp i modellen -Fordi det 
er de prioriterede priser, der indgr i pris-forventnings--- 

udtrykket. Det er imidlertid utilfredsstillende at kontant- 

prisfaktoren er eksogen, dc den i høj grad a-fhenger a-f renten. 

Men den er ever at modellere dc den ogsà a-fhenger cf en reld::e 

"institutionelle -forhold vedr, finansiering a-F ejerboliger. Man 

kan komme uden om problemet ved at modellere forventningerne 

rn.h.t. phk i stedet -for php. Det har til qengeld den ulempe at 

BO-notat a+ 18.OB,BI 'Bo1iinveterinQerne i AD1t11 

Punkt 3 OQ 4 er onsà fremhvet Tygs notat, TYR E6.@3Æ6. 
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m,ht. phk i stedet 'for php Det har til eneld den ulempe at 

man s oLisa skal tans eksplicit hensyn ti 1 reriteforventni nger 

(jf diskussionen i afsnit 2). Yod at variere pà forvsntnins- 
par metrene (med spring p .1) vito følgende estimation sig at 

g]\'e mindst standardafvino1se 

F(phk/pcp4xh) = -i.33*R}(h('1)±3.26*RYdd+ 
(42) (3.8) 

--3.55D(ibz*(1--tsa0ufl+192*DRphkf 
(3.) (8.4) 

13. *DDi bzf 
(48) 

l98-B2, ,02Ei, DW = 2..B4. 

Lanstrukturen for RYUUf er som i (9) forventningerne Rphk-F og 

Dibzf er ogs adaptive 

Rphk'f Rphk (-1) +. E5*Rphkf («i) 

Dibz'f = 2*Dibz(-i)+,BDiwbzf(-1) 

med Pphk'f(195) = Rphk(19) og Dib-f(i949) = Dibz(1949) 1-h'is 

DRYd-f medtsnes som regressor her bliver dens koe'f-Ficient insig- 
ni'fikant Der er heller ikke behov for dummyer -For 1972---73 Der 

er en stor residual i 1979 (if bilag 3). Indføres en dummy for 

dette ar reduceres standarda-fvi gel sen til knap 02 (19) er ikke 
sà køn som (9) m.h.t. standarda'Fvigelse og t-vordier, men para- 

meterestimaterne ligner meget bortset fra en numerisk li Ut 

mindre renteparameter. Fortegnet til DDib-f er som ventet 
positivt I\r der forventes stigende rente, vil kursvrdien a-f 

obligationsgld i boliger forventes at falde hvorved bolig-- 

efterspørgslen øges. Desuden vil forventning om rentestigni ng 

-fremekyndo boligefterspørgsel, da finansieringen -Farvntes at 
blive dyrere senere. Koe-f+icientestimatet virker dog ret stort. 
Det ser ikke ud til at estimationen (19) vii løse ustabili-- 

tetsproblemet koe-f-ficienten til DRphk+ i (19) er lidt større 

end koe'fficienten til DRphp'f i (9), og lagstrukturen i de to 

forventningsudtryk er ens. 

Problemet med ustabilitet kan løses ved hverken at bruge php 

eller ph: som pris-forventning. Forskellige alternative priser - 
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bla pcp o pih or blevet a-Fprøvet men uden positivt 

resul tat: phk-rel ati onens fork i ari. ngsevno -forringes markant 

først og -fremmest -fordi relationen s ikke kan fane do meæt 

store udsving i den relative boligpris i 198E)erne 

Frisforventninner pa grundia a-f pp eller pih eller lignende 

priser ville dog heller ikke vore teoretisk rimelige, dc ejerbo- 

I igor i ndehoi der et i rroproduci bel t el ornent grunden hvis 

pris udvikler sig markant -forskelligt -fra andre priser En løs- 

fling kunne vore at konstruere -forventninger mht bade pih og 

phgk, dvs erstatte DRph:f i. (19) med DRpihf og DRphgk-f (og be- 

holde DDib-F som regressor) Sadanne estimationer har voret 

-forsøgt men de -faldt ikke heldigt uth Det skyldes nok at det 

anvendte grundprisindeks ikke er eqnet Det er hentet fra salgs- 

statistikl.::on og vedrører ubebyggede grunde under 2EliO in2 dc om-- 

sotningen cf sàdanne grunde er konontreret om yderligt belig- 

gende omrader i provinsen er indekset ikke reprosentativt for 

prisudviklirigen pa bebyggede grunden 

td 3) Grundprisen 

Uanset om grundprisen indgar i pris-forventningerne i phk- 

relationen eller ej, er det som novnt et problem at den er 

eksogen Grundprisen udgør nemlig en betydelig dol a-f omkost- 

ningerne ved at erhverve et nyt hus og bør derfor indgà i 

investeringsrelationen, Jf (i2) De faktorer der -far bolig- 

efterspørgslen til at vokse (-fx en indkometstigning eller et 

rentefald) vil ogsâ f efterspørgslen efter grunde til at vokse, 

hvorved grundpriserne og dermed omkostningerne ved et nyt hus, 

stiger. En endogon grundpri s vil der-For mindske kort--sl gts- 

multipi ikatorerne for f Ihnl Hvis grundpri sindet::sot vedrører en 

given type c-f grunde (karakteriseret ved bLad beiiggenhed) som 

er irreprodui ble, vil grundpriserne ogea pa langt sigt vore 

større som følge cf -fx en permanent indkomste-Ligning, hvorfor 

agsa lang-sigts-----elcsticiteterne i boligbeholdningen, der blev 

beskrevet i a-f-snit 7, vii vore mindre 

En simpel màdo at modellere phgk p kunne vore cL antage, at 

deri udvikler sig parallelt med phk Men dette holder ikke -for 

perrioden 195-B5: Før 178e steg phqk kraftigere en phk, i 1981- 

92 faldt phgk mere og i 1983-84 steg phgk ikke sa meget, men 

til gengold steg den mere i l9B5 Og da der er tale om store 

forskelle dur denne endogenisering ikke 
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Frisdannelsen p grunde k:an j stedet beskrives ved en behold- 

ni nsmodel som for ej erbl i ger'7 For mul eret i (rd ati ye) endri n- 

cer kan +lgende eftersprosel sfunktion artagss 

RkjD = ai RphQk ±a RYcld-f±aD (i bz (i-tsaLt) 

+*DPphgf±DRYdf±a*Rpcp4xh 

nta's at ph: clearer markedet for grL(nde, er e+tersprQsI. en 

efter- grunde (F::qD) IILJ udbudet (1(n) eller i endriner RKgD 

RKq Iridsettes dette i (22) trans-Formeres til prislinning 

Rphnl.:: = (1/)KR:-(a/a)*RYdd+ 

Problemet ved at estimere (23) er, at man ikke kender stignins- 

tal.::ten i beholdningsudbudet. a-f grunde, RKg. ntages denne at 

vers lin en konstant (som hos Mirhael MIler og Nils Oroes) ma 

DRphgk-f udelades som regressor i (23) Ellers vil en enqengsen- 

dring i fx indkomsten -Føre til fortsatte stigninger i. phqk 

(Rphgk stiger, med-fører Rphgkf (±1) stiger med-fører Rphgl-: (±1) 

stiger osv) da phgk ikke har nogen effekt pà udbudet af 

grunde 

Hvis det lykkes at estimere en phg;:-relation som (23) - uden 

DRphgkf * og en phk-rslation, hvor DRphLJk-F indgár, vil der 

fortsat vere en destabiliserende mel.::anisme i modellen En stig- 

ning i efterspernslen efter grunde og boliger medfører større 

phk og phgk, og dermed større Rphgkf (+1) og phk (+1) Men da der 

ikke er nogen effekt fra. Rphgkf (±1) eller phk (-'-1) til phgk (+1) 

har den destabiliserends mekanisme ikke samme vedvarende 

::araI::ter som i modellen fra afsnit 5 Den alternative model vil 

der-for vers stabil Og den vil (uanset hvordan forventningsdan- 

nelsen i phk--relationen formuleres) endogent bestemme phgk som 

Jo indgar i f Ihn1-relatiorien 

I forbindelse med den skitserede modelq hvor der indgar en 

grundpris i bide phk-relationen (som forventning) og -fIhnl-- 

17 Jf flichael 11ler og Nils Croes "Priser pa huse og grunde". Nationaiskonomisk Edaskrift (1977), on 

Quit meco nr. 8, k.inst. KU (1978). 
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relationen (som omf-::ostning) 
, 

ops.16r imidlertid det problem at 

cirundprisen i phkrelationen ber vere prisen pà bebyggede 

grunde mens qrundprisen i flhnl-relatinnen snarere ber vre 
pri sen p ubebyggede grunden De to ::atecorier af grundpriser 

kan udvikle sig meget forsI.::elligt de grunde med en given 

be]. igcenhed er irreproducible, og de udbudet ef ubebyggede 

grunde kan svinge over tidsn 

rd 4) Endrinqsspeci$ikation og beholdningsliqevqt 

t beholdningsligevegten (phkrelationen) er formuleret i 

ndrinqer er som nvnt i afsnit 7 àrseg til at modellens multi 

pliketoregenskeber ved midlertidige ndrinqer i eksagene varia- 

bier ikke er s knne heller ikke med eI:sogen Rphpf 

Ændringsspeci+iketionen betyder ogs& at modellen ikke finder 

tilbage til en beholdningsligevgt, hvis en simulation keres med 

udgangspunkt i en uligevegtssituation Problemet er i tabel B 

ill ustreret ved en si mul ati on med en "forkert' phk-vrdi som 

udgangspunkt Det ses at modellen -Fortsetter med aL beregne for 

store vrdier for phk og flhnl, hvis startvmrdien for phk er for 

stor 

Det ville altsà vre bedst at anvende en niveau-relation (som 

ligning (6)) til bestemmelse a-F phk Som nvnt tidligere er det 

endnu ikke lykkedes at estimere en rimelig relation i niveau pga 

cnultikollinearitet Vi har dog ikke opgivet endnu 
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d 5) mv terinqerelation OQ bvqcietider 

Ideen med at lade de laggede (ik:e-støttede) nettoinvester±noer 

indo i -FIhnl--relationen er som nvnt at boligbvogeri tager 

tid sldes at en del a-f de investeringer der pbegyndes t r 

-først -fuidføres i efterfølgende Men koe-firienten til 

-fIhnl(---l) er utrovmrdìgt stor 

Det er imidlertid heller ikke rimeligt at antage at koe-ffii-- 

enten er konstant Der har veret et generelt -fald i byggetiderne 

i estimationsperioden oc bygge-Liderne a-fhenger a-f kapaitetsud-- 

nyttel-aesgraden i byg sektoren 

Det er endnu ikke lykkedes at -finde et rimeligt ml -for 

kapaitetsudnyttelsesgraden Men det har vist sig at man ved at 

lade dummy-e-Ffekten -For de to r med langt det største byggeri, 

1972 og 1973, glde ogs -for 1974 kan -fà et langt mere rimeligt 

estimat for koe+fiEienten til +Ihn1(-1) 

(24) +Ihnl = -27427±24*-fIhn1(---1) 
(7 3) (2 i) 

-i-34709 (phl-:/ ( 
B*pih+ 2*phgk)) 

(8 0) 

(4.7) 

+594d7±4iB3d7234 
5) 4..0) 

n 1970-82, R = 980.. 

$8 

s = 1205 DW = 2i)0 

d7234 er alts = 1, 1972-74 og ellers 0 En positiv dummy- 

e-f-fekt i 1974 kan begrundes med at det ekstraordinert store 

byggeri i 1972-73 forlengede byggetiderne sledes at et serligt 

stort antal boliger skulle uldfores i. 1974» 

Åt bygoetiderne generelt er faldet i estimatiansperìoden kan 

der tages højde -for ved at lade koe-f-ficienten til +Ihnl(---1) 

a-ftage Fastsmttes den a priori til 30 i 1970 og med et -fald p 

0i. pr r (til 15 j 1985) s -Flou estimationsresultat 

Det fuidfertø boligbygmri var i 1974 kun ca 10 % under niveauet i 1973, mens antal pàbeqyndte boliger 

var 50 cindre, flhnl 30 mindre. 
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(2i) fIhn1 = 22O8±id1-FItin1 (--i) 
(S 4) 

-i34491* (phk/ (8pih+2(phgk) 
(113) 

4) 

i-5564*d763954d7234 
(52) 

n = 197-S2 R2 = 9B4 s = 1øE6 

idi = 197O-85 hvor id er en vribe1 der 
nQiver àrst11et :oef+jcjenten til nbc er lidt mindre i (2) 

end i (24) Estimationsoutput er vist i bi1 



3E) 

BIL½6 1 Data fnr Kh -fIhni oq -f]Jivl 

fs-krivni ngsraten -for bol i qer antanes at vere li q iDAMs estime- 

rde pa Oø99 Fa grundlaq a-f serien or brLtcinvesterinqerne1 

-fIb, samt boligbeholdningen ultirno eet ar, ken <h -for de vrige 

ar bereqnes ud fre 

= (1-E)099) f::h (-1)±f Eh. 

-Fskrivningssrin kan herefter beregnes som 

-f Ihvl = Z)99Kh e-i) 

cg nettoinvcsterinerne som 
-fIhnI -FIh--fIhv1 

Probi omet er at bestemme en udancisvordi -f or Kh Verdi en 

Kh(i95) = 260225 mill kr (i 1980priser) er valcit 

Dette beholdninQstal or -fremkommet som en korrektion til dot 

tal, der anvendes i NL3(1981)' oq som er 51742 millS kr i 

1966-pricer, hvilket i 1980-priser svarer til 

51742*pih(1980)/pili(l966) rnill kr = 185225 mille kr 

onen, som er -f oresl act a-F Ell en Pndersen best6r i at 

longe 75 midr kr til dette tala Årgumentet -Fer denne korrek-- 

tion er, at voksten i Kb derved kommer til at ligne vksten i 

andre boligstock-serier og vo]::sten for forskellige indikatorer 

-for- bo1igbeholdninqen 

19 BB-notat af 1O)B.B1: 1Bo1iginvesterinerne i ADfM. 

° Papir af 3L1O.B5 Oa boligbaholdningons starrelseH. 
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13ILB 2. Data for phk php phck oo nhs 

phk F<cntantprisindekset -for en--Fam±liehuse er baseret p6 8tats- 
skattedirektoratets publikation "EJendomssalg 1 halv6r 

1984 s 95, tabel XIle - og senerE udgiveleer Stats- 
s ti direktoratets I:ontantprisindeks g6r imidlertid kur) 

tilbage til i96S For àrene -fer 1965 bygger phk-indekeet 
derfor p6 kontantprisindekset i Blomgren-Hansen 
gaard (1978), s 277 

php Ind et -for prîoriterede priser en--Familiehuse er base-- 

ret p6 den navnte pubi ikati on 'Ej endomesal g '. Fra og med 
Z halv6r 1985 offentliggøres der ikke tal for prioriterede 

eiendomspriser. php(1985> er derfor beregnet ud -fra en an- 
tanelse omq at den relative andring i php er lig den 
relative andring i phk i Z. halv6r i985 

phgl-: Indekeet for kontantpriser p6 byggegrunde under 2E}ØE) m2 er 
ogs6 baseret p6 Ejendomssalg' 

ibs Serien for antallet a-f boliger (lejligheder) under opferel- 

se med offentlig stett er baseret p6 den keertalevise op-- 

a-F byLigevirksomheden i Statistiske E-fterretninger 
Der har varet det problem ved konstruktion a-f serienq at 

statistikken har andret sig i løbet a-F 6rene Fer 1969 dak-- 

kede statistikken kun byer mv»' og det geografiske omr6- 
de, der er om-fattet a-f 'byer mv andrede sio et par gange 

mellem 1959 og 1969. Fra 1969 har statistikken omfattet he- 
le landet. Disse forskelle er der taget højde for ved at 

beregne korrez:ti one-f aktorer, baseret p6 de pen oder -For 

hvilke der har varet statistik for b4de gamle og nye' 
omr6der, og derefter multiplioere de tidligere tal med 

disse korrektions-faktorer. 
Fra 198) o-f-fentliggeres der ikke tal for offentligt støt- 

-hede boliger under opførelse i S.E. Tallene or 198E-B5 er 
derfor beregnet p6 grundlag a-f en sarlig b6ndudsknit base- 

ret p6 BDR-registret, som den o-f-Fentliggiorte statistik 
ogs6 bygger p6 

nbs-senien er beregnet som et vagtet gennemsnit a-f de kvar- 
talsviee opgørelser over antallet a-f offentligt støttede 
boliger under opførelse ultime kvartalet 
Tallene ultimo 4. kvartal det foregäende ar og ultimo 4. 

kvartal det aktuelle 6r er begge vagtet med 1/8, mens tal-- 

lene ultime 1, 2. og 3. kvartal er vaghet med 1/4. 
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FUNI<TION FOR SAMLET FDRERU8 OS BILF::BSFUNKTION I ÅDM 

IFRIL 1986 

1. Funktionen -for samlet -forbru 

Relationen -for Ep4 i april 1986 versionen a-f DM adskiller 

si pa to punkter -fra den i oktober :1984 versionen 

i Indkomstudtrykket (Yd6) or -forskelligt -fra dot tidligere 

(YdS)1 idet rest- og renteindkomst indnàr med et -fordelt 1ao 

desuden indgàr Yrq-f (bruttorestindkomet i -Finansiel virksomhed) 

i Yd 

2. Reairenten e-Fter skat er medtanet som -forklarende 

variabel 

d 1 Benrundelsen -for at lade rest- og renteindkornst irdg med 

et -Fordelt lag er (jfk DSB-notatet TVR 9785), at disse ind- 

kamstkategorier svinger relativt meget hvor-For do tilsvarende 

-forbrugedispositionor m antages at vre baseret p et gen- 

nernsnit a-f -flere rs indkomster Estimation med lag i rest- og 

renteind]-comst implicerer en mere plausibel (hJere) kort- 

:1) Endelig er den -Fejl i konstruktionen a-f YdS som bestod i 

at Y-fqi indgik to gange dels som en del af Y-f dels i Tippiq 
rettet (J-F EH 211ø8 bilag 1) 

DNM4RKS Ti i ST I F::: Den 3E maj 198 
& F:ONTOR EH / b h 

M3DELBRUPFEN 



si ijts-forbrugskvote -for 1 n- on trans-fereri nnsi ndkomst og mindre 

forudsinelses-fejI for 198)-erne (se nedenfor),. Berundelsen -for 

t lade Yrq-f indg i Yd er at sikre en mindre langsigte- 

forbrugekvotæ (den er over i i oktober 1984 relationen -for en 

teedy state veketrats p I ( pa eller rnindre j-f, NF 

22..ø48) 

d 2, Form1st med at medtane recirenten som forklerende varia- 

bel Crq at eliminere den 'perverse' rentee-ffekt der her veret 

via -forbrucissystemet hidtil En stigning i bankrsnten (aku) 

førsr til et fald i bilkøbet ( -fCb) hvilket betyder at det 

samlede -forbrug (-fCp) falder p kort sigt men samtidig vil 

+orbruc.et -forekydes mod mindre import- og e-fgiftstunge varer 

(-fCp-----fCb stiger) sledes at den samlede ef-fekt a-f rentestig- 

ningen bliver ekspansiv p ).idt lngere sigt, 

Denne kontreintuitive rentee-ffekt kan alternativt modereres 

for det korte og mellemlanqe sigt ved at lade Cv (forbruget a+ 

evrige vtrer) indgá med et -fordelt leg i Cp4 p linie med Cb, 

og evt ved at satte e-fskri vni ngsraten -for bi ler noget lavere 

end den nuvarende p i/3 Denne løsning uden en rentesats i 

ma:ro-forbrugs-funktionen vil dog kun btyde at den eI::spensive 

effekt a-f en rentestigning udsattes nogle F langt sigt vil 

den ekepansive substitutionse-f-Fekt virke som i DNI oktober 

:L9B4 Bi 1-forbruget vil vare mindre og det saml sde Forbrug uan- 

dret ved en højere rentesats. 

Der er estimeret en error correction model som i oktober 

1984 versionen 

(1) DL(Cp4)-DL(pcp4v) = bE+b1*(DL(Ydé)-DL(pcp4v)) 

±b2L (p4 (-i) /Yd(-1)) 

-L-b74(iku(-i/4)*(1--tsaøu(-i/4))-Rpcp-f) 



hvor D betegner absolut árlig ndrin o L den naturlige loga- 

ritme ikL er rentesatsen der er lagtet 1/4 som i fCb- og fCv-- 

relationerne tsa)u er sI:attesatsen 

(tsa@ tssø /(i-bysiø) 
, 

:1971-85 
4E 

, 
197 

tsaOU = (il/(i25))1(S1::±Sdp)/(Yat±Yrp) 1959-69 
1 (1 1/ ( 1--' 25) ) (Bd/Yf ) 

[j((Sk:±Sdp)/(Yat±Yrp))/(Sd/Y-ffl(1959) 
, 

1948--58 

(25 er et sken for byslE) -f@r 197ø 11 er en korrektionsfaktor 

som afspejler forholdet mel lem tssO oc (Sk+Sdp) i (Yat+Yrp) 1970- 

73, oc tsaøu er sat til 40 1 197E for at reducere et el 1ers 

meqet voldsomt spring i serien som skyldes overangen til kil-- 

desl:attesystemet i 1970) 

Rppf er inflationsforventninqerne, som antaqes dannet ved 

adaptive -forventninger 

2) Rpcp-f = v*Fpcp4v(-i)±(1-'-v)Rpcpf(-1) 

(Serien for pcp4v er fort tilbage til 1948 v hJ a pcp 

pcp4v = pcp*(pcp4v/pcp) (1954), 1948-53, oq det er forudsat at 

Rpcp-f = Rpcp4v i i949) I estimationerne er forskellige vrdier 

a-f y afprvet med spring pa i dvs y 

Indkomstudtrykket Yd6 er givet ved 

Yd6 =Y-Typri ±Tyn- (Sd-Sds--Sdr+Saso±Sagb) 

53Ydr6--. 33*Ydr6(-1) pcp4v/pcp4v(-1) 

14*Ydr6(-2)*pcp4v/pcp4v(--2) 

hvor 

Ydr6 Yrp-L-Yrs±Yrh--Tipp1-Sds 

-9*(pipb-fIpvb+pipmflpm2) 
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Vntfordelingen og llennden for Ydr6 i (3) er fastiat pà 

qrundleg cf lmon-estimation 1955-84 under antagelse om line- 

tirt e-ftaende vegte (oqs andre typer cf vøtfordelinger har 

varet -Forsøgt j-f EH 21i®85) Ydr(-1) og Ydr(-2) er infla- 

teret (med pcp4v)1 de (3) ellers ville imp1íere penoeillusion 

Det har ogs varet forsøgt at estimere med in-flatering med Y-f1 

hvorved der tages hensyn til reelvakst foruden in-flatian1 samt 

uden in-fletering (se nedenfor). I steedy-state hvor -forbrun og 

indkomst vokser med vaketraten g og hver realrenten efter skat 

er i implicerer (J.) -forbrugs-4::voten 

(5) c(gi) (-bø±(1-bl)*g-b3*i)/h2 

Esti mati onsrEsUl tatar. 

Tøbel I viser estimetionsresuJteter -for forskellige ind- 

komstbegreber nàr rentesatsen ikke medtages i esti mati onen 

Første søjle i tabellen er -forbrugs+unktionen i ÅDMI oktober 

1984 nden søjle er den samme relation1 men estimeret frem ti]. 

:I.9G2 Sejle 3-5 angiver resultatet nar anvendes som ind- 

komsLudtryk i stedet for YdS idet Ydr(-1) og Ydr(-2) i (3) 

hhv ikke in-flateres., in-flateres med prp4v., og in-flateres med 

Yf (Tel i parentes under paremeterestimaterne er t-vardier) 

Det ses.1 at det giver et klart kønnere estimationsresultat 

at anvende Yd6 -Frem -for Yd5 som indkomstudtryk R2 bl iver 

større1 t:ortsigtsforbrugskvoten (bl) større og steady-state 

forbrugskvoten (c) bliver mindre Desuden bliver forudsigelses- 

fejlene for 1980-erne, bortset -Fra 19851 mindre 



I)e tro ostimtioner mod Yd6 som indkomstudtryk or moget one. 

Inflatoring med pcp4\' niver den strste I::orteiqtede for- 

brugekvote in-Fletoring med Yf den mindste. 

I<oe-f-fiienton til ejlkorrektionsloddot (h2) er numerisk be- 

tydelig etrre med Yd6 m indkometudtryk og srlig stor nàr 

Ydr6 in+lotoros med pcp4v. 

Tebel i Mokro-Forbruos+unkti. oner uden rentosEit.s 

:1.) VÅRIBEL BRUGT TIL INFLTERING F YDR6(-i) OG YDR6(-2), 
3F. (3) 

8(9) ER STEÅDY STATE FORBRUGSKVOTEN VED RELVEF:::ST F 9 7. 

3F. (5). 
ENKELTPERI0DE-FORUDSIGEL8ESFEJL FEJL F PROCENTVIS R TIL 

R STIGNING (observeret - forudsagt). 

De tro første søjler i tabel 2 visor estimationeresultater 

nâr Yd6 anvendes som indkomstudtryk og recirenten efter skat 

inddrages som -forklarende variabel, Der or ikke stor forskel p6 

estimationoroeultaterno. Igen resulterer inflatering mod pcp4v 

Indkomst 
Est. per. 

In-Flat, i) 

YdS 
1955-80 
- 

Yd5 
1955-82 

- 

Yd6 
1955-82 
- 

Yd6 
1955-82 
pp4v 

Yd6 
1955-82 
y-f 

DO 
(2.03) 

, 

(.86) 
- 

(4.07) 
- 

. 

(4.59) 
- 032 

(4.5) 

bl .426 417 .528 .552 .4-97 

(795) (6.8E)) (8.74) (8.67) (8.99) 

b2 -.3.54 -.421 -.557 -.600 -.520 
(5.15) (5.59) (6.44) (6.23) (6.74) 

R2 .795 .757 .851 .853 .855 
8E .012 .014 011. 011 011 

DJ 2.23 1.47 2.13 2.23 2.30 
c(1) 2) 1.0 .99 .95 .93 .93 

c(4) 2) .96 .95 .92 .91 .91 

Fe.jl 3) 

1981 -3.1 -2.6 -.8 -.6 - 
1992 -2.9 -2.6 -.8 -.7 -.7 
1983 -2.8 -2.9 -1.2 -1.1 -1.0 
1984 - .6 - .7 - .4 -.2 -.0 
1985 +1.8 +18 ±2.5 ±2.5 



L 

± den strste kortsigtsforbruqskvateq Y+ i den mindste Sammen- 

licnes med tabel I ses at b2-est±maLet numerisk er hetydeli 

større n& renten medtaes som reQressor 

Det skal bemærkes at b3-estimatet er stærkt a-fhengint a-f y 

Cvæten i in+Ietions-forventningen) Hvis y øges (kortere laq) 

bliver b3-estimatet numerisk mindre (og mindre sini+ikant) 

Udvidelse af estimationsperioden til 1984/85 ændrer ikke para- 

meterestimaterne meget. (Deles estimationsperioden op p to 

delperioder -før og e-fter i97 -fs til gengæld ret forskellie 

estimater +or de to delperioder) Makro-Forbrus-reiationen i 

ÅDÅM april 1986 er den der svarer til 2 søile alts hvor 

Ydr6(-i) og Ydr(-2) in-flateres med pcp4v (Estimationspiot og 

dynamisk simulation 1955-85 er vist i bilag 1) 

Estimation med andre laqstrukturer -for Ydre i Yde-udtrykket 

har været -forsøgte i 4 søj].e i tabel 2 er sledes angivet 

resultatet a-f at estimere med lagstrukturen 33-m 53-v 14 nr 

Ydr(-i) og Ydr(-2> in-flateres med Y-fa Parameterestimaterne 

ændres ikke meget Men in-flateres i stedet med pp4v eller 

undlades in-flatering med denne alternative lagstruktur -fâs 

væsentlig ringere estimeti.onsresultater end de i søjle i-z. 

vi stew 
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Tabel 2. Mlkroforbru' funktioner med Yd6 o rentests 
ectimeret 1955-82. 

:1) Se -fodnote 1 ti]. tebel 1. 
2) c(j.i.) er steady-state forbruskvoten ved realvket p6 

x 

p.a. o recirente efter ekt p6 i "/ p.. 
3> 8e fodr-ote 3 til tabel 1. 
4) Veot ti]. den I periode leocede in-fletionerte i 

forventnincetilpesninsreltionen (2). 

In+lt. 1) - pcp4v y.f 33-53-14(Yf) 

b O - 038 - 04.6 - 044 - 043 
(4.97) (5.00) (5.27) (4.67) 

bl .542 .579 .521 5:3E; 

(9.79) (9.29) (10.0) (9.17) 

h2 -. 757 
- 

763 684 - 648 
(6.69) (6.06) (6.85) (6.11) 

b3 -.313 -.329 -.323 -.311. 
(2.46) (1.89) (2.33) (2.09) 

.881. .872 .882 .861 
SE .010 010 .010 .011 
DW 2.16 2.09 2.1 2.37 

c(1.-') ) 95 95 94 .94 
c(1,) ) 94 9 

c(4,1-2) 2) .94 .93 .92 .92 
c(42) 2) .92 .91 .90 .90 

v4) .4 .2 .3 .3 

Fejl 3) 
1981 -.4 -.4 -.3 -. 1 

198v -B -8 -7 --5 
:1983 -2.2 -2.1 -1.9 -1.4 
1984 -1.4 -1.5 -1.1 -.8 
1985 +1.6 +1.4 ±1.8 2.0 



Forbrug, inflation og formue 

Det har vret forsøt at inddrae irflationsraten (DL(pcp4v)) 

som fork i arende van abel i. -F orbrus-F unkti onen p samme mde 

som i Davidson mfl (i978) 

() DL(Cp4)-DLpcp4v) = bi1(DL(Yd)-DL(pcp4-v)) 

+b2L(Cp4(-1)/Yd(-1)) ±b3DL(pcpLIv) 

±b4(D(DL(Yd6)-DL(pcp4v) 

iedtaielse a-f in-f lationsraten kan beç)r-undes med peniei i lusion 

eller med, at forbrugerne op-fatter en del a-f den generelle in- 

-flation som relative pr1sstiqninger En anden begrundelse -for 

at medtage in-flationsraten er at høj in-fiation med-fører stort 

-Fald i reaivrdi a-f -finansielle fordringer, hvilket har en 

negativ e-f-fekt pa -forbruget hvis hushoidninpernes -f inansi elle 

netto-formue er positiv DL(pcp4v) kan alts& -fortolks som proxy 

-For en -Formuee-f-fekt Det er dog ikke nogen sen 1g hensigtsmes- 

sig made at inddrage -formuee-f-fekter p da der bør skaieres med 

størrelsen a-f den -finansielle formue 

Inddragelsen a-f accelerationen -for indkomsten (sidste led i (6) 

<an begrundes med treghed i. tilpasningen: Givet vekstraten -for 

realindkomsten er den reale -forbrugsvekst større hvis vekst-- 

raten for indkomsten er den samme som i -foregaende periode, end 

hvis den er vokset. Parameteren bl- ma der-for forventes at vers 

negativ 

Steady-state f orbrugsl;:voten ved en real vel-:strate pa g og en 

in-flationsrate pà h er 

2) Davidson, Hendry, Srba and Yeo Economitnic 1odellinq o-f 

the Åggregate Time-Series Relationship between Consumers-fl 
Expendiiture and Income in the United KingdomS THE ECONOMIC 

JOURNAL, december 1978V 

:3) Dette gøres i Hendry and Ungern-Sternberg Liquidity and 
inflation e-f-fei:ts on consumers expenditure, i Deaton (eth): 
ESSÅVSIN THE THEORY_ p_ TNSUMER EEHVIOUft, 

CUP, 1981 
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(7) c(ch) = ((1-b1)q-b3h)/b2 

Etimationsresultater med oc uden inddragelse a-f accelerati.onen 

i indl;:omsten er vist i Label 3.. Selv om estimate't -for b4 ikke 

er sicinifikant har inddraelse a-F indkomst-aceierationen stor 

betydning -far de vr±qe estimater.. Med-Laelse a-f denne variabel 

i ndebrer stl edes en vesenti ici strre kortsiLet +orbruskvote.. 

Mnstret -for o etrre].sen a-F +orudsielsesfejlene minder meciet 

om hvad der cijaldt -for de vricie estimationsliqninger med YC} 

som indkomstudtryk. Inddrages konstantled eller DDL(pcp4v) som 

reciressorer bliver estimatet -for b3 klart insigni+ikant. 

Tabel 3. Forbruosfunktioner med in-flationsrate 

Est. per.. 1955-82 

bl 
(. 3) 

b2 - 332 
(5.4) 

b3 -.171 
(3 (1)) 

i 956-82 

624 
(4,, 5) 

266 
(3 0) 

- 146 
(2.4) 

h4 * - 129 

i) C(gh) er steady state +orbruskvoten ved realvkst p g 
p.a. og in-flationsrate p6 h % p.a. 

2) 5e -fodnote 3 til -Label i 

(1.4) 

SE .013 .013 
DLJ 2.13 2.37 

C(i2) 1) .97 .98 
c(1,l0) 1) .94 .93 
c(4,2) 1) .93 .93 

c(410) 1) .89 .89 
c(2,20? 1) .87 .87 

Fejl 2) 

1981 1.2 -.8 
1982 -1.1 ----.7 

1983 -1.2 -1.4 
1984 -.3 -.1 
1985 1. 9 ±2 i 



i ø 

Som nvnt ken in-flationsraten -fortolkes som en pro>y -for 

formLe+-fekter Tilsvarende ken reairenten Fter skat i ligninq 

(1) mske til dels a-Fspeile formuee-f-fekter (selv om det i s 

-fald snarere var NDRIN8EN ti], obligationerenten der burde 

iridg) Bade in-flationsrate og rentendrinier som proxyer -For 

-formueef-Fekter her den al\'orl me manuel 
. 

at der ikke tance hen'- 

syn til stsrrelecn s-f -formuen Det vil nok vre henei.gtsms- 

sigt at inddrage +ormuee'f-Fckter eksplicit ved anvendelse a-f tel 

for bade -finansiel og real -formuc 4 

2.. Bilkobs-funktionen 

Relationen -for fCb i ÅI)AN april 198 har samme 

speci-fikation som i ÅDÅM, oktober 1984, bortset -fra at Yd6 er 

anvendt som indkomstud'Lryk i stedet -For YdS 

(8) D(-FCh/U) p1* ( ( (Yda/pcp4v) /U) (--1/4> 

(2/3)*((Yda/pcp4v)/U)(-S/4) 

-r-p2* ( (uccb/pck ) (-1/4) - (2/:3) * (uccb/pck ) (-5/4) ) 4- 

p3* K (iku (-1/4) -(2/3) *1 ku (-5/4) ) 4-p4* (+Cb/U) (-1) 

Tabel 4 viser cstimationsresuitater Frste sj].e svarer til 

-fCb-relationen i OKT84, som er estimeret pa "gamle' YdS--tel -for 

per ioden 1954-65. Ånden sej le viser esti mati onsresul tatet nar 

Yd5 fra ÅDÅMBK anvendes Tredie sejle er det tilsvarende 

4) Ink orporer inn a-f -f ormuen K" i ntegrs]. control ') i. en error 
correction model er bl a. beskrevet i Hendry end Ungarn- 
Stcrnbern op cit.. 
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Lim ionsrasultat -for estimationsperioden 1956-82 Fjerde 

sjls er fCb-relationen i pr86, hvor Yd6 (med pcp4v-in-flate- 

ring af Ydr6(-i) og Ydr6(-2)) anvendes som indkomstudtryk 

EstimationeresultaLerne er ikke meiet -Forskellige bortset fra 

at renteflsomhaden (p3-estimatet) er godt 1/3 strro for asti- 
mationsperi oden 1956-82 i. f t l956-80 Esti mati onspi ot og 

dynamisk simulation 1956-85 for den nye fCb-relation er vist i 

bilag 2 

Tabel 4, B]:u:::SFUN:::T ION. 

Indkomst (Yd5) i) Yd5 YdS Yd6 2> 

Est per,, 1956-80 1956-80 1956-82 1956-82 

F' i I 67 1.70 154 1 70 
(B6) (B8) (85) (86) 

P2 -198 -219 -l85 -197 
(4 3) (4.6) (4 1) (42) 

P3 -9.26 -904 -124 -13B 
(2.4) (2.5) (40) (4,,4) 

F4 -.657 -p640 - 504 -.639 
(5.6) (5.6) (56) (64) 

SE 164 162 .167 168 
i80 186 17B 1E5 

Fejl 3) 

:1981 -887 -283 ±184 
1982 -1722 -1072 - 542 
1983 -1103 - 646 - 409 
1984 - 532 -- 449 :137 

1985 ±1416 2086 ±2181 

Relationen i OKT84, estimeret p6 "gamle YdS-tal -For 1954- 
65. 

Relationen i F'R86 - Ydr6(-1) og Ydr6(-2) er in-flateret med 
pcp4v 

Enkeltperiode--ForurJsigelses-feil fejl mht -FEb i mill. kr. 
(-faktisk----forecast) 
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1 FLtnktionpn for am1et forbrLg 

Re)ationen -for Cp4 i april 1986 versionen af ADAM adskiller 

sig p to punkter -Fra den i oktober 1984 versionen 

Indkomstudtrykket (Yd6) er -Forskelligt fra det tidligere 

(Yd5), idet rest- og renteindkomst indgr med et fordelt 

1cz desuden indor Yrqf (bruttorestindkomst i -Firiansiel 

virksomhed) i Yd6 1 

Realrenten efter skat er medtaget som forklarende variabel. 

Ad 1 8egrundelsen -For at lade rest- og renteindkomst indg6 med 

et -fordelt lag er (jf DS-notatet TVR 9.785) at disse ind- 

komstkategori er Svi riger relativt meget hvorfor de til svarende 

+crbrugsdispositioner ma antages at vare baseret pa et gen- 

nemsnit a-f flere àrs indkomster Estimation med lag i rest- og 

renteindkomst implicerer en mere plausibel (hiajere) kort- 

sigts-forbrugskvote -For len- og transfereringsindkomst og mindre 

forudsigelses-Feji -for 1980-erne (se neden-for) Begrundelsen for 

at lade Yrq-f indga i Yd6 er at sikre en mindre lanqsigts- 

-forbrugskvote (den er over : 
i oktober 1984 relationen -For en 

steady state vkstrate pa 1 7 pa eller mindre, j-f. NF 

22.. O4..8) 

Endelig er den ejl i konstruktionen af Yd5, som besthd i, et Yfqi indgik to ganQe, dels sne en del a-f 

Yf, dels i Tippi, rettet (i-f. EH 2L1ø.8, bilaq 1). 

D1W4RKB SThTISTIK Den 3ø maj 1986 
6 KONTOR EH / b h 

MOL)EL GRUPPE H 



d 2 Formâlet med at medtaLJe reairenten som forklarende varia- 

bel er, at el i mi nere den 'perverse" renteeekt der har vret 
via forbrugssystemet hidtil En stigning i bankrenten (iku) 

+ører til et fe1d i bilkbet (Gb) hvilket betyder at den 

samlede +orbrugskvote (Cp/YdS) Falder men samtidig vil -for- 

bruget forekydes mod mindre import- on a-fgi-ftstunge varer (Cp- 

Db stiger) sâledes at den samlede effekt a-f rentes-Ligninqen 

bliver ekspansiv pa lidt lngere sigt 

Denne kontraintuitive rentee-ffekt kan alternativt fjernes 

ved at lade Dv (-forbruget a-f vrige varer) indgà med et fordelt 

lag i Gp4 p6 linie med Db, og evt ved at stte a-fskrivninqs- 

raLen -for biler noget lavere end den nuverende p6 1/3.. Denne 

Isning uden en rentesats i makro-forbruLls-funktianen er nok den 

bedste p4 lidt lngere sigt, men har ikke vret a-fprvet i 

denne 0m-gang, de den krver omestimation a-f hele -forbrugs- 

systemet. 

Der er estimeret en error arretion model som i oktober 

1984 versionen 

(1) DL(rp4)-DL(pp4-v) = B0-t--b1(DL(Yd6)-DL(pcp4v) 

±b2L (p4 (-1) /Yd6 (-i) 

+b3* (i ku (-1/4) (1-tsa0 (u (-1/4) ) -Rpcp-f) 

hvor D betegner absolut ârlig endring og L den naturlige loga- 

ritme, iku er rentesatsen, der er legget 1/4 som i -fDb- og -fGv--- 

rel ati anerne tsaøu er ::attesatsen 

ftsao) tss0 /(1-bysl0) 1971-85 
40 

, 
1970 

= (1.. 1/(i-..25) ) (Sk+Sdp)/(Yat±Yrp) 1959-69 
(1l/I-$5)) * (Sd/Y-f) * 

(((St::+Sdp)/(Yat±Yrp))/(Sd/Y'f))(1959) 1948-58 

(25 er et skn -for byslø -fer 1970, 1.1 er en korrektions-faktor 

som afspejler -forholdet mellem tssO og (Sk+Sdp)/(Yat+Yrp) 1970- 

73, og tsaøu er sat til 40 i 1970 -For at reducere et e]. 1ers 

meget voldsomt spring i serien som skyldes overgangen til kil- 

deskattesystemet i 1970).. 

Rpcp-f er in'-flations-farventningerne, som antages dannet ved 

adaptive -forventninqer 



Rppf = v*Rpcp4v(-1)+(1-v)1Rpcp-f (--1) 

(Serien for pp4v er -ført tilbage til 1948 v hJ a pcp 
pcp4v pcp(pp4v/pcp) (1954) 

, 

1948-53, og det er forudsat at 

Rppf Rpcp4v i 1949). I estimationerne er fors:e1lige vrdier 
af y afprøvet med sprinn pà dvs y 2, 

Indkomstudtrykl<et Yd er givet ved 

Yd =Y-Typri+Tyn-(Sd---Sds--Sdr±Saso±Saqb) 

53Ydr--. 33*Vdr6 (-1) pcp4vfpcp4v (-1) 

± 14*Ydrb (-2) pp4v/pcp4v (-2) 

hvor 

Ydr6 = Yrp+Yrs+Yrh±Tippi-Sds 

9(pipb-fIpvb+pipmfIpm2) 

Vegt-fordelingen og lalnden -for Ydr6 i (3) er fastlagt pa 

rundlag a-f lmon-estimation 1955-84 under antagelse om line- 

rt aftagende vcite (osa andre vegt-fordelinger har vret -For- 

søot jf, EH 21185). Ydr(-1) oc Ydr(-2) er infleteret (med 

pcp4v), da (3) ellers ville implicere pengeillusion Det har 

ogsà vret forsøgt at estimere med in-flatering med Y-f hvorved 

cier taqes hensyn til rea1v&<st foruden in-flation samt uden 

in-Flatering (se nedenfor). I steady-state, hvor forbrug og ind- 

komst vokser med vekstraten g cg hvor reairenten efter skat er 

i implicerer (1) -forbrugs-4:voten 

c(gi) (-bø±(i--b1)*g--b3*i)/b2 

Eti mati cnru1 tatter 

Tabel I viser estimationsresultater -for forskellige ind- 

komstbegreber nar rentesatsen ikke medtaLies i estimationen, 

Første søjle i tabellen er -forbrugsfunktionen i ADAM, oktober 

1984 nden søjle er den samme relation men estimeret -frem til 

:L982. Søjle 3-5 angiver resultatet nàr Yd anvendes som ind- 

komstudtryk i stedet for Yd5 idet Ydra(-i) og Ydra(-2) i (3) 
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hhv. ikke inflateres. in-flateres med pcp4v, og in-flateres med 
Yf. (Tal i parentes under parameterestimatarna er t-verdier) 

Det ses, at det giver et klart kønnere estimationsresultat 

at anvende Yd6 frem -for Yd5 som indl-::omstudtryk: R bliver 

sterre, kortsits-forbrugskvoten (bl) større og steady-state 
farbruskvotsn Cc) bliver mindre.. Desuden bliver -forudsigelses- 

fejlene -for 1980-erne., bortset -fra 1985, mindre. 

De tre estimationer- med Yd6 som indkomstudtryk er mecet ens.. 

Variabel brugt til in-flatering a-f Ydr6(-1) og Ydr6(-2), 
j-f (3) 

' c(g) er steady-state -forbrugsl.::voten ved realvkst p6 g A 

p..a. J-F. (5). 
Enkeltperiode--forudsigelses-FejJ. feJl p6 procentvis ar til 

6r stigning (-faktisk--farecast). 

De tre -første søjler i tabel 2 viser estimationsresultater 

n6r Yd6 anvendes som indkomstudtryk og rea].renten efter skat 

:incldrages som forklarende variabel.. Der er ikke stor -forskel pà 

estimationsresultaterne. Igen resulterer inflatering med pcp4v 

Inflaterinci med pcp4v giver den største k:ortsigtede -Far- 

brugsl-:vote, inFlaterinc med Y-f den mindste3 

Tabel 1. Makro-forbrus-funkti oner uden rentesats 

Indkomst Yd5 YdS Yd6 Yd6 Yd6 
Est. per. 1955-50 1955-82 1955-82 1955-82 1955-82 

In+lat.. 1) - - - pcp4v Y-F 

Ø07 Ø3 -. 25 - 036 -. 
(2.03) (.86) (4.07) (4,59) (4.5) 

bl 426 .417 .528 .552 .497 
(7.95) (6.80) (8.74) (8.67) (8.99) 

b2 -.. 354 m. 421 -. 557 - 600 520 
(5.15) (5.59) (6.44) (6.23) (6.74) 

.795 .757 .851 .853 .855 
SE .012 .014 .011 .011 .011 
DL'J 2.23 1.47 2.13 2.23 230 

c(l) 1.0 .99 .95 .93 .93 
c(4) .96 .95 .92 .91 .91 
Fejl 
i.981 -3..]. -2.6 -.8 -.6 -.6 
l98 -' 9 - 6 - B - 7 - 7 

:1983 -2.8 -2.9 -1.2 -1.1 -1.0 
1984- - 

.. 

6 - .7 - 4 -.2 -.0 
1985 +1.8 +1.8 +2.2 +2.5 +2.5 



i den strste kortsigtsforhruskvote Y-f i den mindste Udvi- 

rJeise a-f estimationsperioden til 1984/85 ndrer ikke parameter- 

estimaterne cneet. (D1s estimationsperioden op p to delperi- 

cdr, -før og efter 1973 -fàs til enld r&. forskellige esti- 

mater -for de to delperioder). Makroforbrus-re1atiann i ÅDMJ 
april 1986v er den der svarer til 2. søJle alts hvor Ydr6(-i) 

oo Ydr(-2) in-flateres med pcp4v. (Estimationspiot og dynamisk 
simulation 1955-85 er vist i bilan i). 

Estimation med andre lagstrukturer for Ydr i Yd&--udtrykk et 

bar veret +orsøgt I 4. søjle i tabel 2 er sàledes anivet 
resultatet af at estimere med lagstrukturen 3-.53-. :14. nar 

Ydró(-1) og Ydr6(-2) in-flateres med Y-f Farameterestimaterne 

ndres ikke meget. Men inflateres i stedet med pp4v eller 

undlades inflatering med denne alternative lagetruktur -fs 

v5entlig ringere estimationsresultater end de i søjle :1-3 

viste. 



6 

So fodnote i til tabel 1. 
2) c(g,i) er steady-state forbruQskvoten ved raalvkst o p.a. eq realrente efter skat pa i % p.a. 

Se foddnote 3 til tabel I,. 

Vaot til den i periode laqgede inflationsrate i forventninostilpasningsrelationen (2). 

F4Jrbrug, in-1-1.atiDn g +ormue 

Dt har veret -forsct at inddraqe in-flationsraten 

(DL(pp4v) ) som +orklarende v.riabel i forbrLts+unktionn p 

samme m6de som i Davidson m.-Fi. (1978) 

2 Davidson, Hendry) Erba and Yeo: Econoitric ModellinQ of the Aggregate Time-Series Relationship between 

Consumers' Expenditure and Income in the United Kingdom. THE ECONOMIC JOURNAL) december 1978. 

.881 .872 .882 .861 
SE 010 010 010 011 
DW 2.16 2.09 2.31 2.37 

.94 94 
c(l)2) 2 94 .93 .92 .92 

c(4,-2) .94 .93 .92 .92 
c(4.12) 2) .92 .91 .90 .9E) 

y .4 .2 .3 .3 

Tabel 2. Makroforbrugs+unl<tjoner med Yd6 oc rentesats, 
estimeret 1955-82. 

Inflat. 1) pcp4v Yf33-53-14(Y-f) 

bO - 038 -- . 
046 -. 044 -. 043 

(4.97) (5.00) (527) (4.67) 

bl .542 .579 .321 .335 
(9.79) (9.29) C 10.0) (9. 17) 

b2 -. 757 -. 763 -.684 -648 
(6..69) (6.06) (6.85) (6.11) 

_l -9 -.;ii 
(2.46) (1.89) (2.33) (2.09) 

Fej i ' 

:1981 -.4 -.4 -.3 -. 1 

l98 -8 -8 -7 - 
:1983 -2.2 -2i -1.9 -1.4 
1984 -1.4 -1.5 -1.1 -.8 
:1985 ±1. 6 1 

. 
4 1 

. 
8 ±2. 0 
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(&) DL(Cp4)-DL(pcp4v) b1(DL(Yd6)-DL(pcp4v)) 

±b2*L(Cp4(-1)/Yd6(--1)) ±b3DL(pcp4v) 

+b4*D(DL(Yd)-DL(pcp4v)) 

En benrundelse -for at medtace inflationeraten erq at høj ifl- 
flation med-fører start -fald i realværdi af finansie].le aktiver. 

hvilket har en negativ e-F-fekt pà -forbruet DL(pcp4v) kan altsà 

-fartalkes som proxy far en -formuee-f+ekt Det er dog ikke nogen 
srlig hensigtsmessi mde at inddrae formue -F-fek-ter pa, da 

der bør skaleres med størrelsen a-F den finansielle -formue 

Inddragelsen a-f acrelerationen -for indkomsten (sidste led i 

(e)) ken benrundes med treahed i tilpasningen 

Bi vet vkstraten -Far real indkomsten er den real e +orbruQsvæ:: et 

større, hvis vak:straten for indkomsten er den samme som i fore- 

ende periode, end hvis den er vakset Farameteren b4 ma der- 

-for -forventes at vre negativ 

Steady-state -forbrugekvoten ved en real vkstrate pa g og en 

i.n-flationsrete pa h er 

(7) c(g,h) ((i-bl)*g---b3*h/b2 

Estimationsresultater med og uden inddragelse a-f accelerationeri 

i indkomsten er vist i tabel Selv am estimatet -For b4. ikke 

er signi-fikant, har inddragelse a-F indkomst-accelerationen stor 

betydning for de øvrie estimater. Medtagelse a-f denne variabel 

indebrer saledes en vsentli større kortsigtet -forbrugskvote. 

Mønstret for og størrelsen a-f forudsigelses-fejiene minder meget 

am, hvad der ajaldt -Far de øvrige estimationslicininger med Yd 

som indkomstudtryk Inddrages konstantied eller DDL(pcp4v) som 

regressorer bliver estimatet for b3 klart insignifikant 

Dette iores i Hendry and UnQern-Bternbercn Liquidity and in1ation affekts on consumers expenditure; 

f. Deaton (edi; ESSAYS IN THE ThEODY AND MEASUREMENT OF CONSUMER EEHAVIOUR, PUP, 1981. 
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" C(gh) er steady state forbrugskvoten ved realvakst på g og infiationsrate på h p.a. 
5e f odnote 3 til tabel I 

Som nævnt kan in-f lationsraten -f ortolkes som en proxy -for 

-formuee-ffekter Tilsvarende kan realrenten efter skat i liQning 

(1) màske til dels a-fspejle -Formueeffekter (selv om det i s6 

-fald snarere var NThUNEN til obligationsrenten der burde indgâ). 

Bade in-f lationsrate og renteændringer som proxy'er -for 

-formuee-Ffekter har den alvorlige mangel, at der ikke tages hen- 

syn til størrelsen a-f formuen.. flet vil nok være hensigtsmæs- 

sigt at inddrage -formueeffekter eksplicit ved anvendelse a-f tal 

-for bàde f inansiel og real formue q 

Inkorporeriog a-F foreuen (inteqral controP) i en error correction eodel er bl.a. beskrevet i Hendry and 

Unqern-Sternberg op. cit. 

Thbel 3 
- 

Fprbrugsfunktioner med in-f lationsrate 

Est.. per. 1955-82 1956-82 

bl .486 .624 
(6_3) (4.5) 

b2 -.332 -.266 
(5. 4) (3.0) 

b3 -.171 -.146 
(30) (2.4) 

b4 - -.129 
(1.. 4) 

SE .013 @13 
DW 2.13 2.37 

C(1,2) .97 .98 
c(1,10) 1 94 .93 
c(4,2) -' .93 .93 

c(4..10) ' ..89 .89 
c(2.20) " .87 .87 

Fejl 
1981 -1.2 -.6 
1982 -1.1 -.7 
1983 -1.2 -1.4 
1984 - .3 - . I 

1985 +1.9 +2.1 
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2 Bi1kaibs-FunktiDnen 

Relationen -for FCb i IDÅM, april 198 har samme 
speci-Fikation som i oktober 1984, bortset +ra at Yd er 

anvendt som indkomstudtryl.:: i stedet -far Yd5 

(8) D (-fCb/U) = pl ((Yd/pcp4v) /U) (-1/4) 
-(2/3)((Yd/pp4v)/U) (-/4) 

+p2*( (ucb/pk) (-1/4) - (2/3) * (uccb/pck) (-/4) ) 

p3*( (iku(-1/4)-(2/3)*iku(-/4) )±p4*(fCb/U)(-1) 

Tabel 4 viser estimationsresultater. Første søjle svarer til 
+Cb-relationen OKT84, som er estimeret pa 'gamle" Yd-tal for 

perioden 194-6.. nden søjle viser estimationsresultatet nar 
Yd fra rD(MBK anvendes.. Tredie sejle er det tilsvarende 

estimationsresultat -far estirnationsperioden 1956-82.. Fjerde 

søjle er fCb-relationen i Åpr86 hvor '1d6 (med pcp4v-in-flate-- 
ring a-f Ydr6(-1) og Ydr6(-2)) anvendes som indkomstudtryk.. 

Estimatiansresultaterne er ikke meet orskellige, bortset -fra 
at rente-følsomheden (p3-estimatet) er godt 1/3 strre -far esti- 

matiansperioden 1956-82 i.. -fat.. 1956-8E. Estimatianspiot og 
dynamisk simulation 1956-85 for den nye fC-f-relation er vist i 

bilag 2.. 



1) Reltiorien i OKT84, estimeret p qamle' Yd5-tal for 194-65. 
Relationen i APR86 - Ydr6(-1) og Ydr6(-2) er inflateret med pcp4v 

Enkeltperiode-forudsigelsesfejl fejl m.h.t. fCb i mill. kr. (faktiskforecast). 

Tabel 

1 E) 

4.. Bilkøbs+unktion. 

IndI.::omt (\'dS) YdS YdS Yd6 2 Et per,. 1956-80 1956-8E) 1956-82 1956-82 

F' 1 167 170 154 170 
(86) (8.8) (8..5) (8.5) 

F2 1.98 2.19 1.85 1q97 
(4.3) (46) (4.1) (4.2) 

F'. 9.26 9.04 12.4 13.8 
(2.6) (2 5) (4.0) (4., 4) 

P4 -. 657 .640 .504 .639 
(5.6) (5.6) (5.6) (6.4) 

SE 164 1624 167 168 
DW 1.80 1.86 1.78 1.85 

Fej 1 

1.981 887 283 ±184 
1982 1722 1072 - 542 
1983 1103 - 646 - 409 
1984 - 532 + 449 ± 137 
1.985 +1416 ±2086 +2181 
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6. kontor EH/kp 

MDdelgruppen 

ECON11IC MODFLLT KONFERENCE 

Konferencen blev holdt på London Business School, 24-27. marts. 

Den var arrangeret af tidsskriftet Economic Modelling og London Busi- 

ness School, og dens titel var "Economic modelling in the OECD econo- 

mies: Current developments and future challenges" 

Som titlen antyder blev der behandlet et meget bredt spektrum af 

emner på konferencen. En del at indlægene omhandlede dog international 

kordinering at økonomisk politik, eller modellering at økonomiens ud- 

budsside og private investeringer. 

International politik-kordinerinq 

Kleins indlæg omhandlede især udsigterne for den internationale 

økonomiske udvikling og effekterne at yderligere oliepris- og dollar- 

fald. Tidligere års forudsigelse af recession i 1986 er erstattet at 

forventning om høj vækst (udviklingen vil dog være meget forskellig 

for forskellige u-lande), hvilket først og fremmest skyldes faldet i 

olieprisen og dollarkursen, som ventes at blive på hhv. 35 og 20% i 

1986. Falder olieprisen i stedet med 45% bliver BNP-vækstraten i 

OECD-landene l-1 1/2 prccentpoint højere. Klein mente at dollarfaldet 

især skyldtes international politik-kordinering, men fremhævede at 

ligevægt på US1's handelsbalance krævede et dollarifald på ikke 20% men 

40%. 

Onishi fortalte (på et meget japansk engelsk) om langsigtede 

(1986-2000) politik-simulationer for OECD-landene baseret på den glo- 

bale FUGl-model. En grundkørsel med forudsætning om stort set uændret 

økonomisk politik sarrmenlignes med en alternativ-kørsel me fig. former 

for politik-koordinering i OECD-landene startende i 1986: 1) 

koordineret pengepolitik m.h.p. nedsættelse af renten, 2) nedskæring 

at militærudgifter med 5% om året i alle (også ikke-OECD) lande 3) 

øget R & D, 4) øget u--landsstøtte, 5) ensidig japansk ekspansiv 

finanspolitik og fjernelse af diverse handelsbindinger. Modellen for- 



udsiger en gennemsnitlig årlig vækstrate for OECD for 1986-2000 på 

2.9% i grundkørslen mod 3.6% i alternativ-kørslen. 

I flere indlæg blev international politik-koordinering analyseret 

ud fra et spilteoretisk udgangspunkt. Forskellige former for koor- 

dination blev diskuteret: 1) Udveksling af information om økonomisk 

politik, 2) timing af politik, 3) egentlig koordination af økonomisk 

politik. Blandt andet blev følgende spørgsmål behandlet: 1) i hvilke 

tilfælde er politik-koordinering til fordel for et land, 2) hvor meget 

betyder hensyntagen til andre landes reaktion på et lands økonomiske 

politik, 3) hvor store fordele er der forbundet med koordinering og 

hvordan er de fordelt, 4)hvilke initamenter er der til at "snyde" i 

politik-samarbejdet? I en analyse af politik-koordination mellem USA 

og EF' når Hallett (UK) til den konklusion at egentlig koordinering 

især er en fordel for EF, at USA taber relativt meget hvis EF 

"snyder", og at USA derfor ikke har noget stort incitament til at sam-- 

arbejde. Desuden hævdes at USA har en kornparativ fordel i 

pengepolitik, mens EF har komparativ fordel i finanspolitik. (Det 

tvivlsomme i at betragte EF som en blok i relation til økonomisk 

politik blev indrømmet af Eallett). 

Udbudssiden og private investeringer 

En del indlæg handlede om integrering af udbudssiden i økonomiske 

modeller og resultaterne heraf for effekterne af økonomisk politik: 

Det balancerede budgets multiplikator bliver, iflg. bLa. Knoester 

(Holland) og Beenstock (UK), negativ. 

I Knoesters model, som er estimeret for Vesttyskland, Holland, UK 

og USA, integreres en clay-clay årgangsmodel, pris- og lønrelationer 

og en sædvanlig Keynesiansk efterspørgselsside. Den centrale mekanis- 

me, der skaber en negativ balanceret budget-multiplikator, består i, 

at en øget beskatning i høj grad overvæltes på lønnen, således at pro- 

duktionsomkostningerne vokser, hvilket får investeringer og nettoeks- 

port til at falde. Denne overvæltning på lønnen, der skyldes at løn- 

modtagerne interesserer sig for reallønnen efter skat, er iflg. Knoe- 

ster meget betydelig og forklarer en stor del af den historiske real- 

lønsudvikling i OECD-landene. Den negative balaceret budget-multipli- 

kator gælder både på kort og langt sigt og er på lang sigt numerisk 

- 

2 



større end den multiplikator der frerukoirmer hvis skatteforhøjelsen 

modsvares af et mindre udbud af statsobligationer i stedet for øgede 

offentlige udgifter. Mari skal altså sænke skatterne og finansiere det- 

te ved at mindske de offentlige udgifter. (Ændringen af de offentlige 

udgifter består af et mix af ændring i vareefterspørgsel, offentlig 

lønsum og overførsler). 

Det er en tilsvarende effekt via arbejdsudbud/lønrelation der 

forklarer Beenstocks negative balanceret budget-multiplikator. 

Verbruggen har også denne effekt med i sin model for Holland, men har 

desuden proxy-variabler for negative incitament-effekter m.v. af stor 

offentlig sektor og stort skattetryk med i investerings- og kapaci- 

tets- (og dermed indirekte i eksport-) funktionerne. Koefficienterne 

til disse proxy-variabler er signifikante, og modellen har negativ 

balanceret budget-multiplikator, men Verbruggen advarede mod for 

stærke konklusioner p.g.a. proxy'ernes upræcise karakter. 

Der var flere indlæg om udbudssiden i forskellige makroøkonometrì- 

ske modeller, bl.a. den norske kvartalsmodel RIKMOD, hvor virksomhe-- 

dernes adfÆrd er udledt fra profitmaximering under antagelse om mono- 

polistisk konkurrence og tilpasningsomkostninger. Holly og Smith (UK) 

diskuterede estimation af faktorefterspørgselsfunktioner udledt fra en 

translog-orrikostningsfunktion. 

Fitzgerald (Irland) præsenterede en model for udbudssiden i en 

åben økonomi. Når der er fri bevægelighed for kapital (og arbejds- 

kraft) over landegrænser og når en betydelig del af produktionen 

varetages af multinationale virksomheder m.h.p. det internationale 

marked, har indenlandske onkostningsforhold relativt til udenlandske 

betydning for hvor stor en del af den samlede verdensproduktion mul- 

tinationale virksomheder placerer i landet. Når priselasticiteter i 

faktorefterspørgseisfunktioner udledes får man dels en substitutions- 

effekt og dels en effekt via ændringen i den indenlandske produktion. 

Den sidstnævnte effekt, som normalt ignoreres, og som skyldes at 

n&iltinationale virksomheders allokering af produktion på lande (og 

dermed den indenlandske produktion) afhænger af forholdet mellem 

indenlandske og udenlandske faktorpriser, er estimeret til at vre 
meget....betydelig. .1 små åbne....økonomier som den irske og belgiske. 

Effekten betyder også at krydspriselasticiteterne bliver negative: Når 

prisen på kaptital i Irland falder vokser efterspørgslen efter irsk 

arbejdskraft fordi de lavere produktionsomkostninger trækker en større 

del af den internationale produktion til Irland. 
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Et ai de mest interessante foredrag var Pindycks om risiko og fa- 

ste investeringer. Han mente, at olieprisstigningerne i l970'erne, de 

af ledte int lationseffekter og den svingende økonomiske politik som 

følge af stagfiationsfænomenet har betydet større usikkerhed hos 

virksomhederne m.h.t. fremtidige priser og afsætningsmuligheder på 

varemarkederne. (En indikator for den større rnarkedsrisiko er, at 

variansen i aktieafkast har været større efter olieprisstigningerne 

end før). Hans pointe er, at den større usikkerhed fører til lavere 

investeringer, også selv om virksomhederne ikke har risikoaversion. 

Investeringer er i høj grad irreversible. En virksomhed som er etab- 

leret på et givet marked har på ethvert tidspunkt en række alternative 

investeringsmuligheder. Disse åbne muligheder har en værdi, lige som 

en 'option" på f.eks. et kulmarked (når man køber en option, køber man 

retten til at købe en given rrngde af en vare, f.eks. kul, men man 

binder sig ikke til faktisk at købe noget). Hvilket investerings- 

projekt der er mest fordelagtigt afhænger af fremtidige priser og 

afsLningsmuligheder. Når usikkerheden m.h.t. disse fremtidige forhold 

øges, vokser risikoen og denned værdien ai at have åbne investerings- 

muligheder/options. Når en investering gennemføres binder virksomheden 

sig, d.v.s. den "dræberT' en option, netop fordi investeringer er 

irreversible. Værdien af en option er altså en oekostning, som skal 

inddrages i investeringskalkulen. Større usikkerhed medfører altså 

større option-værdi og dermed lavere investeringer. Teorien er testet 

empirisk, bl.a. ved at inddrage variansen ai aktieafkast som 

forklarende variabel i regressionsanalyser; variablen har stor 

kvantitativ betydning for investeringerne. 

Gerard (Belgien) beskrev investeringsmedeller med endogent varie- 

rende parametre. Det er således estirneret, at pessimistiske forvent- 

ninger hos virksomhederne rn.h.t. fremtidige afsætningsmuligheder 

(salgsrestriktion) medfører, at investeringernes elasticitet m.h.t af- 

sætningsforventning bliver større og elasticiteten m.h.t. kapitalom- 

kosthinger mindre end ved optimistiske afsatningsforventninger. 

Andre indl1iij 

Von Natzmer (Vesttyskland) havde estirneret at offentlig gæld har 

en negativ men meget lille effekt på forbrugskvoten, så lille at det 

Ricardianske ækvivalensteorien kan afvises. 
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Erayton (USA) diskuterede på grundlag af FED's MPS-model effek- 

terne at de store skattelettelser i USA i begyndelsen af l980'erne. På 

kort sigt (begyndelsen af 80'erne) har effekten været positiv: den po- 

sitive effekt på forbrug og investeringer fra skattelettelsen var 

større end den negative effekt på investeringerne som følge af rente- 

stigningen. På langt sigt (slutningen at 1980'erne) fortrænges imid- 

lertid de private investeringer via rentestigningen, og produktionen 

bliver mindre. Dette gælder navnlig hvis alternativet til skat- 

telettelserne var en ekspansiv pengepolitik, der sikrede sainrie ar- 

bejdsløshed i perioden, men også hvis pengemængden holdes uændret i 

alternativforløbet. På andre amerikanske modeller fås dog positive ef- 

fekter også på langt sigt, hvis pengmængden holdes konstant. 

Van den Noord havde beregnet at investeringssubsidier i Holland 

har fremmet investeringer, vækst og prisstabilitet, men har virket ne- 

gativt på beskæftigelsen. 

Vidai Knudsen diskuterede olieprisens betydning for norsk økonomi. 

To alternative forløb at olieprisen frem til år 2000 blev analyseret: 

et højpris-alternativ og et lavpris-alteLiiativ. Ikke uventet vil høje 

oliepriser være en fordel for Norge, men landet klarer sig også godt i 

lavpris-alternativet (bLa. vil udlandsgælden være tilbagebetalt i 

1993). Der er dog forudsat betydelige olieprisstigninger i 1990'erne, 

også i lavpris-alternativet. De to alternative prisforløb er beregnet 

ved hjælp af en norsk model til bestemmelse at olieprisen, og er ba- 

seret på to forskellige sæt af antagelser vedr, international økono- 

misk vækst, priser på alternative energikilder m.v. Kuwaits to mø- 

de-deltagere viste stor interesse for denne model og spurgte Knudsen 

hvorfor Norge ikke ville saxrrbejde med OPEC når olieprisen har så 

stor betydning for norsk økonomi. Knudsen ville dog ikke svare på et 

sådant politisk spørgsmål. 

Der var desuden indlæg om empiriske generelle ligevægtsmodeller, 

ledende indikatorer, effekter af nedsat arbejdstid, politik-simula- 

tioner for Jugoslaviens økonomi m.v. 
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Hodeigruppen 

BOLIGPRISRELATION OG BOLIGINVESTERINGSRELATION II. 

I dette papir redegøres for resultaterne af arbejdet med 

boligmodellen siden papiret EH 15.08.1985. Modellen består 

af to estimerede ligninger: En ligning for boligprisen, som 

er udledt under antagelse om ligevægt mellem beholdningsef- 

terspørgsel efter boliger og -udbud af boliger, og en lig- 

fling der bestemmer boliginvesteringerne som en funktion af 

bl.a. forlioldet mellem boligpris og byggeornkostninger. 

Først beskrives estimationsresultater for )iJv. pris- og 

investeringsrelation. Dernæst beskrives simulationsresulta- 

ter. 

Boliqprisrelationen 

Et afgørende problem i de tidligere estimationer af 

prisligningen var en kraftig uforkiaret vækst i den relative 

boligpris. Årsagen til dette problem var først og fremmest 

anvendelse af en uplausibel boligstoekserie (jf. Ellen An- 

dersen, 31.10.1985). Det grundlæggende boligstocktal ultimo 

1965 på godt 185 mldr. 80-kr. er derfor hævet med 75 mldr. 

80-kr. til godt 260 mldr. (Ellens forslag). Boligbeholdnin- 

gen (ultimo) de øvrige år er herefter beregnet ved ligningen 

Kh4 = (ic.0099) Kh4(-l) + f Ih. 

Et andet alvorligt problem i de tidligere estimationer i 

(log-transformeret) niveau var kraftig MUKO. I denne omgang 

er prisrelationen derfor udelukkende estimeret i (relative) 

ændringer, d.v.s. på formen 

(1) Rphkpf = al*RKh4L, + a2*.RfYdf + a3"Dikons + a4*DRphpf. 
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R2=0.964, SE=D.0194, ]JW=2.58, 1955-82 

rn123 (=1 i 1972 og 0.5 i 1973 ellers o) er en dummy, som 

skal fange stigningen i boligefterspørgsien, der skyldes 

aftrapningen 1 1972-73 af ordningen om refusion af moins på 

byggematerialer. 

Estimationen iraplicerer en indkomstelasticitet i bolig- 

efterspørgslen på 2.3 (jf. (2)), rivilket synes meget højt. 

Den høje indkomstelasticitet er et generelt problem i alle 

vore estimationer. Også iboligefterspørgsiens kvasi-elasti- 

citet m.fl.t. rente og prisstigningsforventninger er høj; en 

stigning på I procentpoint i ikons (eller .01/(1-tsrn3y)i 

iko) fører således til et fald i boilgefterspørgsien på 5.1 

pct. Priselasticiteten i boligefterspørgsien er -0.9, hvil- 

ket synes rimeligt. 

Relationen er meget stabil overfor en udvidelse af 

estimationsperioden til 1984; Estimatet af a3 ændres dog til 

ca. -4.5. Estimeres ligning (3) 1956-82 med konstantled, 

bliver dette klart insignifikant (t-værdi 0.9), hvilket 

betyder at der ikke har været nogen (signifikant) uforkiaret 

vækst i boligefterspørgslen i estimationsperioden. Men med- 

tagelsen af konstantled har dog ret stor betydning for 

parameterestimaterne til RKh4L, og RfYdf; bolìgefterspørg- 

siens indkomstelasticitet reduceres således til 1.75. Esti- 

rneres frem til 1984 mister konstantleddet dog helt betydning 

(t-værd.i 0.16). 

I konstruktionen af ikons er antaget statiske forvent- 

ninger til skattesatsen. Antages i stedet at den forventede 

skattesats, tsmf, afhænger af de sidste års stigning i skat- 

tesats en 

tsmf = tsm3y*(1+(Rtsm3y+Rtsm3y(-I))/2) 

er ikons = iko*(1-tsmf), og man får estimationsresultatet 
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Rphkpf + k"KH3 a1*RfYdv+a2Dikons+a3 IiRphpv 

(Indtil videre er forsøgt med k=1 og 0,8). 

M.h.t. sarnpLeperiode er der forsøgt med 1962, 1966 og 

1968 som startàr og 1982 altid som slutår. Med start i 1962 

fås de dårligste forklaringer, Mellem 1966 og 1958 har man 
indtil videre fået at 1968 er et noget bedre startår, men 

det kan niUligvis skyldes, at der er problemer med skattesat- 

sen (-erne), der er benyttet i ikons. 

M.h.t. de enkelte estimationer, har det været et gennem- 
gående træk at residualerne 1966-1973 har været de største. 

Dette kan givetvis afhjælpes med indførelse af dummies a la 

ovenfor nævnt. Ned 

RfYdv har de bedste lags været følgende 

IfYdv4 = 0,25*(RfYd+ RfYd(-3)) 

RfYc5v5 = D,4*IfYd + 0,3*RfYd(-1) 

+ o,2*RfYd(-2) + 0,1*RfYd(-3) 

(tilsvarende lags for Rphpv). 

Visse andre (noget længere) lagstrukturer har også givet 

rimeligt pæne estimationer. 

Om koefficienternes størrelse har billedet været ret 

fast. Koefficienten til Rfïdv ligger stabilt mellem 2,5 og 

3, og er meget signifikant (T-værdi mellem 8 og ii). Forhol- 

det mellem koefficienten til Dikons og iJRphpv svinger mellem 

1;5 og 2,5. Dikons-koefficienten fås generelt til mellem -4 

og -2, (T-værdien-2,5;-4,5) og DRphpvs til mellem 1 og 2,5. 

(T-værdjen Ca. 6). 

Angående bindingen af koefficienten til PKH3 er det for 

tidligt at sige noget klart, men en del tyder på at 0,8 er 

en anelse bedre end 1 og dette ændrer ikke boligefterspørg- 

slens indkomst-elasticitet, der stadigvæk er stor. 

I stedet for at binde koefficienten til RKH3 er der også 

forsøgt, at binde indkomstelasticiteten til 1,8 så man får 

følgende estimationsligning 

Rphkpf = (a0)+ a1'RKH3-1,8 a1 RfYd2v 
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I investeringsrelationen forklares nettoinvesteringerne 

f 11m. Serien for f Ihn er ikke fra ADANB(, men konstrueret 

som bruttoinvesteringerne (fIb) minus afskrivningerne bereg- 

net ved fljLp af Kb4: 

filin = fIb - .0099*Kh4(-1). 

Relationen er estimeret i niveau: 

f 11m = hO + h1fIhnL + b2*pro + b3*sbyg, 

hvor f IhnL = f Ibn(-l); pro er forholdet mellem ]3oligpris 

(phk) og byggeomkostniner (pib) korrigeret for grundpriser 

(pgk) - pro - phk/ (.9'pib + .l*pgk); og sbyg er antallet af 

boliger under opførelse med offentlig støtte. 

Den bedste estimation gav fig. resultat (tal L parantes er 

t-værdier): 

(7) flhn = - 23546 + .359fIhnL + 27877pro + .458*sbyg 

(4.48) (3.80) (5.45) (5.96) 

± 5692DU76 ± 3477D23 
(3.73) (2.53) 

R2=.97 SE=1429, DW=1.75, 1969-82 

DU76 (=1. i 1976, ellers o) er en dummy, som skyldes dels 

mimsen, dels den i juni 1975 indførte foringelse af løbe- 

tiderne for srlige realkreditlån i en-familiehuse påbegyndt 

inden 1/4 1976. D23 (=1 i 1972 og 1973, ellers O) er en 

dummy, som skyldes at ordningen om refusion af moms på byg- 

gematerialer blev oph.ævet gradvist i 1972 og 1973. 

Estimationsperioden er forholdsvis kort, hvilket skyldes at 

forsøg på at føre estimationens startâr lngere tilbage end 

1969 gav vasentligt dårligere resultater; til geng&ld er de 

estimerede koefficienter meget stabile over for senere star- 

tår end 1969 og udvidelse af estimat.ionsperioden til slutâr 
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Boliqmodell en 

Den samlede boligmodel kan skrives som følgende 12 lignin- 

ger: 

Fi FU-IV .0099*KH4(-1) $ 

F2 R}'<H4L = KH4(-i)/KH4(-2) - 1 5 

F3 RPHKPF = 0 A1*Rf<H4L + A2*RFYDF + 3*OIKONS + À4*DRPHPF 
± A5*D23 S 

F4 PHK = pF*(pH(-'i)/pF(--1))*(RPHKPF+-1) $ 

F5 PHP PHK/I(F $ 

F RPHPF *RPHP (i-)*RPRPF(-1) $ 

F7 RPHP pHP/PHP(-1) i s 

F8 DRPHPF RPHPF-RPHPF(--i) s 
F9 PRO PH}</(.9*PIH .1*PGIÇ s 

F10 FIHN BO ± s*FIHN(-l: + B3*PRQ + B3*SBYG ± B4*DU7 + 85*023 5 

F11 RH4 = f<H4<-i) ± Fil-IN S 

F12 FIH FIl-IN - FIHV $ 

Modellen er blokrekursiv. I ligning Fi og F2 bestemmes flhv 

og 2kh4L i 0. orden. Ligning F3-F8 udgør en simultan blok 

af 1. orden, hvor kontant boligpris og forventet stigning i 

prioriteret boligpris bestemmes; ligning F3 er den esti- 

merede prisligning (aO=O), F4 definerer sammenhngen mellem 

pflk og Rphkpf (pf=pcp4xh), F5 angiver sammenhngen mellem 

php og phk (kf=phk/php), F7 definerer Rphp, og F6 bestemmer 

forventningerne Rphpf og F8 ndringen i disse. Ligning F9 

bestemmer forholdet mellem boligpris og byggeomkostninger i 

2. orden. F10 er den estimerede investeringsrelation, der 

bestemmer f Ihn i 3. orden. Endelig bestemmes i 4. orden Kh4 

i den dynamiske definitionsligning Fil og f Ih i definitions- 

ligningen F12. 

Der er i modellen en stabiliserende befloldningstilpas- 

ningsmekanisme; En større boligefterspørgsel i periode t som 

følge af f.eks. en indkomststigning eller et rentefald med- 
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Virkningen af ændringer i rente og indkomst er analyseret 

ved muitiplikatoreksperimenter over perioden 1980-84 med 

simulationen fra tabel 3 som grundlag. Multiplikatorerne er 

Vist i tabel 4-7. Tabel 4 og 5 viser effekterne af at øge 

obligationsrenten (iko) med I procentpoint i hhv, aile årene 

1980-84 og året 1980. Tabel 6 og 7 viser effekterne af at 

øge den disponible realindkomst (fYd) med 1000 miii. kr. i 

hhv, alle årene og første år. I alle fire tabeller angiver 

præfiks E og Z simuleret værdi i grundkørslen (jf. tabel 3) 

med hhv. endogene og eksogene prisforventninger, mens præ- 

fiks EE og ZZ angiver simuleret værdi efter ændring i 1kO 

eller fYd; præfi)cs DD angiver forskellen mellem simuleret 

Værdi efter ændring i iko eller fYd og grundkørslens værdi. 

Det ses af tabellerne at rnultiplikatorerne er langt kraf- 

tigere med endogene end med eksogene forventninger til bo- 

ligprisstigningen. Førsteårsmultiplikatorerne for f Ihn er 

således (numerisk) mere end fire gange så store med endogene 

som med eksogene prisforventninger. 

entemultiplikatorerne med endogene prisforventninger i 

tabel 4 og E er urimeligt kraftige. En stigning på i pro- 

centpoint i 1ko fØrer således til et fald i f Ihn på 28 pct. 

det første år; og over 30 pct. de to efterfølgende år hvis 

rentestigningen er permanent (tabel 4). Førsteårseffekten 

på f Ihn går over et fald i boJ.igprisen på 13 pct., og for- 

ventningerne til prisstigningstakten falder 1.5 procent- 

point. I tilfældet med permanent renteændring er Dikons 

stort set uændret fra 1981-84 i f. t. grundkørslen, og den 

lavere stigningstakt for Kh4 ses at føre til boligprisstig- 

finger; men indekset for ph}c og dermed pro ligger under 

grundkørslens i hele perioden, hvilket forklarer det fort- 

satte fald i flhn. T tilfældet med midlertidig rentestigning 

(tabel 5) aftager multiplikatoren for f Ihn meget hurtigt, 

hvilket skyldes at 1ko falder i 1981 svarende til stigningen 

i 1980; dette fører - sammen med den mindre stigning i Kh4 - 

til en stigning i phk på 17 pct., hvorved indekset for phk 

og pro straks brings på niveau med grundkørslens. Det fort- 

satte fald i f jim i f.t. grundkørslen skyldes den laggede 

endogene i f lim-relationen. 

Størrelsen af rentemultiplikatorene når forventningerne 

antages eksogene ser rimelige ud. Ved en permanent ren- 
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Simulation af modellen med andre prisrelationer 

I tabel 8 er Vist resultaterne rn.h.t. f Ihn af simulation 

med modellen når den estimerede prisrelation (4) anvendes i 

stedet for (3). Prefiks E og Z angiver som før simuleret 

værdi med hhv. endogene og eksogene prisforventninger. Pr.æ- 

f iRs EE og ZZ er simuleret værdi efter ændring af iko eller 

fyd. 

I den dynamiske grundsimulation fås større fejl for 1980 

og 1981, men mindre fejl for 1982 og 1983 end tilfældet var 
med prisrelation (3) (jf. tabel 3). 

Multiplikatorene er også her væsentlig større med endo- 

gene end med eksogene forventninger. Multiplikatorene m.h.t. 
renten er Ca. 25 pct. mindre end i tabel 4 og 5, mens mul- 

tiplikatorene m.h.t. indkomsten er omtrent uændrede i f.t. 

tabel 6 og 7. 

Simuleres modellen med prisrelationer med kortere lags i 

indkomst- og prisstigningsforventninger, fås generelt store 
fejl efter 1979, hvilket bl. a. kan skyldes den væsentlig 

lavere renteelasticitet i disse estimationer af prislignin- 

gen. 
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beskriver forholdet mellem tsa0 og tsg2/(l-byslO) 1970-73). 

Begrundelsen for at vælge tsaû er at der pa den måde skabes 

en skattesats hvor der ses bort fra det laveste skatteplig- 

tige indkomsttri..n. 

Det er klart at tsm3 får et tilsvarende spring som tsg2 

1959-70. I den sidste tid er det forsøgt, at få nogle mar- 
ginale skattesatser, som ikke har et spring 1969-70. Der er 

forsøgt med 2 ændringer ud fra tsm3. I tsm3x Sættes skatte- 

satsen i 1969 til 0,40 og der fås derefter 

1' 

1959-69: tsm3x = 0,40tsg/tsg2(1969) 

1970-84: tsm3x tsm3 

I tsm3y ændres skattesatsen i. 1970 til 0,36 og der fås føl- 

gende sets 

1959-69 og 1971-84: tsm3y tsm3 

1970: tsm3y = 0.36 

Til sidst beskrives 2 satser, som tager et belt andet ud- 

gangspunkt. Efter 1970 sættes satsen til skattesatsen for 3. 

indkomsttrin. tsm4 konstrueres før 1970 som tsm3x, og føl- 

gende sets opnås 

1959-59: tsrn4 = 0.45*tsg/tsg2(1969) 

1970-84: tsm4 tsp+tsk+tsu3*tsu 

tsm5 konstrueres som tsm4 efter 1970 og før 1970 ud fra 

forholdet mellem tsmS og tsg2 i 1970 og følgende sats opnås 

1959-1969: tsm5 = tsg2*tsms(1970)/tsg2(1970) 

1971-84: tsm5 = tsm4 

1970: tsms = 0,41 

Angående estimationerne giver de forskellige skattesat- 

15 



BILAG 2. Variabeldokumentatjon 

phk Kontantprisjndekset fOr en-faiuijljehuse er baseret på Stateskattedirektoratets publikation "Ejendomesaig, 1. halvår 1984", s. 95, tabel XIIe. Stkattedjrktora- tets koritantprisiiideks går imidlertid kun tilbage til 1965. For årene -For 1965 bygger phk-itidekset derfor på kontantprisindekset i Blori-igren--Hanseri og Knosgaard (1978), s.277. 
php Indokset For prioriterede priser på en-Famijiehuse er baseret på den nævnte publikation "Ejendornssalg". 

pgk Indekset for kontantpriser på grunde er også fra ttEjendomssalgPl 

sbyg Serien for antallet aF boliger (lejligheder) under opforelse med offentlig stotte er baseret pâ den kvar- talevise opgorelse a-F byggevirksomhedon i Statistiske Efterretninger. Der har været det problem ved konet ruk- tion af serien at statistikken har ændret sig i lobet 
af årene. Fr 1969 dækkede statistikken kun "byer m.v.", oe- det geografiske område der or omFattet af 

"byer m.v." ændrede sig e-t par gange mellem 1959 og 
-1969. Fra 1969 har statistikken omfatte hele landet. 
Disse forskelle er der taget hojde for ved at beregne korrektionsfaktorer, baseret p de perioder for hvilke 

der har været statistik for både 'gaule" og "nye" om- råder og derefter multiplicers de tidligere tal uuued disse korrektionsfaktorer. Fra -1980 offentliggores der ikke tal for offentligt stohted boliger under opforel- 
se i SE. Tallene for -1980-84 er derfor baseret pâ en særlig båndudskrift baseret på EBR-registret, som den offervhliggjorte statistik også bygger på (tallene for 

1984 er forelobige). eb-tallene er beregnet SOuiu et 
vægtet gennemsnit a-F de kvartaisvise opgorelser over arttallef a-F offentligt stottede boliger under opferelse 
ultimo kvartalet. Tallene ultimo 4. kvartal det fore- 
gående år og ultimo 4. kvartal det aktuelle âr er begge 
vægtet, med 1/8, ns tallene ultinio 1., 2. og 3. kvar- tal er vægtet med -1/4. 

/7- 
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* FO!:DELT LAG AF REST V!D1O}U3T 

J. ctatet TYR 9 7. 1985 En a iternat iv ak ï'oForbrugs- 
i t j, i ADAM i DØS a rs at i nd kostudt ryk (Ydwr i) 

rhf der indgr i ADAMs forbrug raie- 
cS) 'fdtn:L adskiller sig p i:re punkter fra \'d5 

t. Yfol :bruttcfaktori ndkoïst i imputeradefirl'3 isial 12 t3e- 
i a>': rukket fra Yd5 Dette afspa,i ler an 

fa.i I i. konat ruktionen af Vc15 

Yr'F t. bruttoretindkomet i fi nansiel vi rI'ihd) er lagt 

til. Yd5 Der er aits vait at lidt bradera indkomstbe- 

- ..-' -4 V y n û 

die on1b 1cr rest- og rantaindkoiuistar .Ydr) indgftr i 

Ydrl mad at fordelt iCy hyl iket ar den mast Fundaman- 

jr:. Y'1i>C> ft d5Udtrykk2t 

punkt .1 og 2 betyder at Ydwt+Yd r = Yd5+Y rqf-'lfq i 

hvor Ydt->-Yd r er indkomstbag rebet i TYR 9 7 19eS uden lag 

o rante-'>dkomstsn t:ji. bii i: 

Variror>d punkt 3 antages en lag lengde pC 4 fûr Ydr 

L J 'fdwrl \'dt+O*'fd r±wi*Yd r <-i.:> ±w2*Yd r 
±w3*Yd r 

. 

-3:) +4*Yd r -4) 

rt a-Ftaciend ve'gts med O 30 
' 

w125 2=,20 

w4='1O 

Dec estimeras an arror-'-oorrect ion ode1 som for ADAMs for 
brue-efurEkt icr> men med Ydt- r I som i idkomstudt ryk 



DL:CpL:DL&pCpA:V k±bi*(DL(Ydwrl)-DL(pop4v):) 

+b2*L(Cp4(-i)/Ydrl -:L) ) 

D beteoner absolut rl ±q ændring og L. den naturl icje 

i tffie 

Estict ion med Ychrludt rykket hr som nævnt i TyR 9n71985 
en række fordele i f.t Yd57 blna fs en hzijere kortsigte 

forirs,vjte Ud aF len- og t a s-Fereri ngsi ndkomst og mind ra 
LflUL :.oæl iasfE'J 1 for 19a0-arna 

Udvide-lee esti-ationsperioden 

FikpL.1j rj n i Vdr er i TYR 97195 5ti 
o.i .::drn -l959-&0. Fores data for Tipn (private 

o ettç::r ± ndtzaciter) oq -Fipm2 : 4rai t ].ag a-F pri- 
mæi nar m nV : ti], baçia i t idrr1 i kan 

dv.dr L 50u ar den estima- 
err ri od Fc. rbruqsroiat :i:onen 

. 

ADAM a r est imarat p 

I mrt at ±onsrcasu I:L.aterna ved :zan udvidelse 
.::rÇ.Ïi0cJOi:iIi er aqi-e:. estimationera- 

5j 
. 

.T. LHL.Ç 1tDU UL. f rem til 
Lat. r:r rt imat b sresu I taft ar meoet stabilt over 

r j: 
. 

O0S51 oden 
. 

For ima- 

er reeultarrrne meget lig 
r I%55-3I Ocr 1955-Fl4 I 

[krtCOO Lk:O I AIuo-eeti.mat!on an(:agsiae om 

til Ydr (-i) som sum- 
i 

. 

.. 
beskedne forskel l i vaqtprof i Ian for 

at;innrpe-bocJer Vægten til Ydr ligger iïtl- 
Lam 

:, 

l-2 coJ: i vecitana er ma i lem OA og OB 

fec (j.aflC'Tj0j----T[OJ)) oo Fl2 for iodn 
U : Fcn bh oi Ebu Foi 1970 

i f dij 
....... .. 

.:",, 
: 

: ......:.. r. u - L.tC Oçi 0e 00 tsre1 le er 
ç s - 5L sei oa' oern 



1 
... 

I ons reou Itote r Ydv$ r ind komstudt ryk 

%e.: 
. 

a..: 
. 

oda 

1 1.1 
F 

L- 

1± 

.:'oa-oti1:vie-I--t:t.i-2r----st:jqnjnc (foLisk-fosoest) 
n 

(jr siy I doe do1_ af do posit ive u itater 
ion asd Ydwri at ir der 

(ar oiirl uo fra data foi' Yrp i ADAMBP 

or- 1944n Do ript igs Yrp-data 
G;rundlag of NF 29n05n85 (Sn4) 

i 1OJ:..._ i iJi1OÇ 2 aoï YL)pl.n Det ses at Vrpi er en 
1944 (fx 00 17 do km i -1945),, 

r ':1 Vrai f2s en ny eerie for disponibel 
. so rien For- disponi bel len- eq 

Fordi \'rp :Lndo2r i konstruk- 
1000 L) -bb -For ko ides \'dwtl 

an Ydi'- oF h hv Içit1 eq Ydmi n:, -F8s cri 

1955-8 1 1955 --e 4 

n 
024 I 

n 
027 

(P006) 
r' j jor.oskvots (bl. 4-15 'I 

(O45) (n06I.) (n058) 
(b2) I n783 n$OO 

( !J C 115 

n87 n87 

nOlO nOID n010 

L) 
2n07 19$ F 

F rr.1...rkt p2 2 pot pa. 96 96 

.:r21 pnaF 
F F 



.5rIï.:ï. dt':ï.orcibla idkorit-tt Y»1l De tre 
Ë. tabs! 3 nr 
i (2) i atadcrt for YrJvrl 

.hdL :an ï5d 1 g:iar noget ringers 
i: '"r it ï.!: ion r I Desuden bl ive r den kortsigtede 

VL1t oa O7 lavera (den er dog fortsat betydeligt 
h ds 3 ) oa kat t anokcpfFca- 

aet 1i:jv JtïarisI Enkeltparioda-'For- 
i. ï.1ï.E afa.i letie for '19$D---erne a-r «ragat lig darn fra tabel 

t: ra sidste kolonne r:it abel viser asti, ationerasul- 
r Ydrtl±Yd ri. (uden lag i :t I ndkaeten) bruges 

ryk Na n fâ r her at naciat bad ra -F it for 
:n:ï.Piv(i0dornE i955!D/3i/i2t «sen at lidt ringere fit 

.- -.-:-----.-..-----' :.- f- j u er-' P_" C i t 

'wrl1.. :3i KcLaicts-forbr'uaakvotraFt et -asantlig :tcvero 
L.crrlodc?-'crudslgelsesfajiana- -Far l9iO--carne ar be- 

tyc'fl. u :'r nurerisk) Man F'r riesudan an noget ringers 
og en lidt lavara l.ancisiqtsforbrugskvata. 

k t r f-j at -L gn i î rest- og rentai ud korn- 

. 

:] arnug 
. 

rorbru- 

Lraoq ru uden -Fo p at on raI at i on rnad lag i rest- 

ran te i. ndtkcirnat.ert c i vs r bed ra -Forudsige Si se r fa r i9O-arna 

i i on lao-i auçjdan For de icciciads i udkornetar 

ritc;t0roV5t, ved ikkra--iirtaara eatirnationer, hvor det an- 
a L vogteno a.ur-rrerr t il 1 og -Felciar -Forsta-- el ler 

l ler a r akapoucant ici aftagende 
i tabel 2 antyder giver s-danna asticnc-' 

loner cil) perioden -I955-80.Ii-l/a$ ikke i-ïenrca resultater ved 

crc 4i soïr ar anvendt i de-Finit ior.'ten cf Ydwri i 

(3r s!iiedas negative vagta til YdrL(--4) og i nogle 
til Ydr-l(-3) Hl.ie TS! kke ved an lag-lengda p 

r-sou It-ate r 

n do ri. mod a;!:. ra r oa r i adart -I9-%-83!84- unde r 
a- li ncïer-t I koponent ialt aftagende vaqta fa 

ici lia-tuera v'ïïat'ft:crdeliciqar5 Estirrrctionsroaultcter 
tc} r ret i e- ï,: i onepe r-i Ociert l9%5-i4 e r gang i vet i ta bal 3 Re-- 

ar.ri t; :1 eruc:ï. Fores!: ii'iatiansrï.eridac-c :t955-B3 or start sat de 

i taLa ma for tael. irtrat ionsoenioda rue i95 5--i%2 oq l955-S3 
ar- ikke gecïcrjvo-t j tabel lan man de svarer megat i-icja til 

i -- ' r tC 2 J -E 
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yji 1- :EIbb2h.0 Yd r2 Vri r+ (b±Sbu 
HaraF:r.r or Ydwrl2 duinot ud Fra Yd'2 oo Vdr2 vad at 

.200 ]agatruktur som van konstrut lonan af Yd'.iri og 
1. Est imat i sasu i 1 4 hvo r ogs 
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EILAG 1, 1 icri nq f YCI3 og Ydwt±Yd r 
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f Ydwt og Yd r r d rf r 
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+Ty nTy p r i 
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9* : pI ph*flpvb±pi pû*fIpm2) 

Yd% or g1vt yod 

+Ty n-Ty p r j 

Sd-Sdr+Soo+8agb) 

- 9*(pipb*fiovb±pi pn*fIp2) 

E3 Y;4Yrp±Yrs±Yrh±Yfqi YF-Yrck (3f NF 295 I95) 
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oq Yrof-Yok 
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i of idor dorrio 1 1g hod f og od 

.L6 I iqhodoii opfyldt hvio 'f rp orstatto f Vrp1 (jf 

11 dr 

-J9*(Yfqg-YvJqç-YFqi> 

li r.:o i A[NBt 
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ACTUAL VALUE 

1958 
I 951' 

1960 
1'14 

-1762 
I 963 

191,5 
1966 
1947 
-1988 
1969 

'17 70 
1971 

1 972 
973 
1574 

I 9'/ S 
1976 
1977 
1978 
1979 
-1780 
1761 
1.962 
1.563 

i 91.4 

934798-O2 206767-01 
34074-02 458920-01 

46-1 637-01 
.374065-01 744012-01 
535537-01 
307807-02 
744-1-17-0-1 
441865-01 47s295-0l 
304353-01 

17159-t - U-I 524563-UI 
135569-1-01 774023-02 
.141254-0-t 
459424-Dl 

- 190577-Dl 
214455-Ol 
647174-Dl 159392-01 
-110538---0-1 
-16880-1-Dl 

- 298639-01 

CP4 

17210.13 
.10427. 

2L97.3...-10- 
213814.03 

21398. 48. 28027.19 
27844 .O. 31264.33 

33163. 75 
371(16.86 

411 17.82 
43734 60 

Oa 6125v. 33 87835.65 
El_I. 
8076-3.57 938/6.17 
166325.5 
117388.5 146468.9 
187879.7 
174594.3 173077.3 
211786.0 
220327.8 

257185 .2 /6464.3 302263.2 

BILAG 4 a) Ydwrl2 

PLOT 

FITTED VALUE 

179798-Dl 
205485-01 
.304585-01 
.49-1297-01 
537480-01 499031-01 
.756076-Ol 
,533579-01 
144236-0-I 
.585086-01 .534294-01 
406331-01 
300838-Ol 
223489-01 
.530234-Dl 
-184928-01 
-.49-1-19-1-02 
.857635-02 
.206205-01 -.174392-31 

1382697-01. 
457592-O-1 
141095-0'! 
945184-02 
544284-02 

-. 135893-01 
-.172997-01 

19344.98 
20302.82 
2152.1.37 2-48. 09 23746.52 
25520.01 28155.05 
2U413.38 
.43719.95 
:46701.59 
61286.45 
45679.30 50328.27 55711.P7 
61420.19 687-,o.la 
71048.45 
79340.90 90893.46 
10'-883.6 
120817.3 13'i34.4 18627'..9 
172467.1 
192039.4 
222520.0 233823.3 
260138.7 
219103.1 301680.6 

+ 

00P4 

+ 

- PLOT 

* 

*''ACTUAL +=FITTED 

* 1- 

+ 

DYNAMISK ENKELTLIGNINGSSIMULATION (1955-84) 

+ 

+ 

+ 

* 
+ * 

* 

+ 

+ 

+ 

CC 6CC 

+ 

* 

.937756 
.934170 
910500 

.943412 
37636 .934337 

175 
195 
tys .721 751 934-072 175 .892061 905407 893821 .911421 1967 .875489 684636 1'6 I .876388 .900810 .930735 .940616 1961 .894827 .885103 19 6-- .888517 .692161 .911888 .920754 07 369 

.918277 196 t -196 .922430 .724514 .891826 893997 196.? .945773 930925 1973 .9667-11 .749620 -1971 .713360 .899737 1 Q7 .917032 .887792 -1973 .961850 .9 48806 197-. .912592 .922112 I i S .927384 .910764 -197 .934 882 .727241 197W 949772 .943640 1778 .960870 .947047 1979 .977636 781025 1983 .752408 .966025 1961 910315 .920769 1982 .890904 .899407 1983 .900326 898391 198. 

C EC 

.946595 954323 .954227 .957768 926 703 .968912 728829 .943260 .921742 .935532 .919529 .937636 .911474 .920999 .928 159 .932531 .948072 .958137 .941342 .921113 921193 .924970 946280 .939600 .947283 .964713 947039 .95-i 334 .929843 .9323 18 .971030 .955784 .987069 767416 .970844 .956363 .980027 .948775 .983144 .969811 .927509 .937 196 .956137 93904-1 .96-1229 .951338 .964802 .938573 .977593 .983532 
.971600 97/968 

- 971824 .985717 .957963 .968964 .961019 970192 962235 96080 

U OLFCPÇ' DLFOCP UD 4 

-156,8',52 
-73.8017, 
-349.0769 
--340.0674 
-050.07434 
-492,8225 -290.9873 
-147.2561 -554.2012 
403.2460 -168.6284 
227.4976 136.2744 -245.7075 
-'162.86-13 
1063.071 
1459.582 1204.668 
2993.510 1441.943 
-1248,794 
2544.467 1624.771 
1127.227 2817.883 
-754.0098 -3293.543 
-2953.506 -2638.812 
582.5937 

.009848 

.320677 
.006361 
.045892 
.046164 
.037406 
.074401 
.033559 
.008076 
.074412 
.044186 
.047530 
.030435 
.017139 
.052456 
.035569 
.007760 
.014125 
.045942 
-.0-19058 
.021445 
.068717 
.015939 
.011054 
.018880 -.023879 
-.027884 
.006592 
.002757 
.025463 

.01624 9 026500, 
.035466 
.0455_6 '.O4206 
.065298 
.047861 
.013939 
.052925 
.059206 

- 
038469 
.0327-10 
.024273 
.030691 
.017089 
.003454 
019209 
.028565 

- .000307 
0', 5488 .040266 

.023659 

.014920 
0084467 

- .005929 -.019129 
.003816 
000838 
.014034 

.063197 
.004 428 

- .022137 
010426 .000567 -.004650 

.009 104 .005698 -.005861 
.021486 
-.015019 

- 00906-E -. 002275 
- .007113 

.00-1765 

.018460 

.004286 -.005083 
.01737 7 -.018751 

-.021043 
.02845-1 

-.0077 19 - .003866 .0000 13 -.017950 -.010735 
.002776 
.001919 .0 11429 



BILAG 4 b) uAlmon2fl 

PLOT 

DYNAMISK ENKELTLIGNINGSSIMULATION (1955-84) 

*+ 

* 

ECPt, U OLFCP6 DLFECP 
4 

UD C CC CCC 

175 
1'isa 
1957 
1953 
199 
1960 
-1761 
1.762 
1983 
1986 
1965 
4043 
1967 
1466 
1769 
1970 
1971 
1972 
1973 
'1974 
1915, 
1776 
1977 
1976 

- 
1979 
1980 
1931 
'1982 
1983 
..i984 

17210. i 
20427.0: 

:Q173. 30 
21863.03 ,.48 

25027. 19 
21844.06 
31266.23 
33365./5 
37105,84 
41117.62 
45906,80 
50864.54 
55686.06 
61257.33 
67835.85 
73308,03 
80765.57 
93378.77 
1o6i;5.5 11368,5 
16U4-1.9 
157497.7 374573 
195,877.3 
211786.0 
230527.8 
257185.2 
276464.3 
302263.2 

19325.40 
,53it6.91 
21351.40 
U10.72 161.l0 
25403,03 
28049.57 31'o3.51 
33752.81 
36727.03 
41369.51 
458.1,2.21 
50635.71 
55703.'.'. 
81605.93 
66898.25 
71326.46 
79788.28 
91796.25 
105941.0 
120769.5 
1.37452,1 
155859.3 
172867,7 
191981.3 
210272.6 
231090.-1 
259033.5 
281743.6 
306948.3 

-115.2637 
40.10474 
'-318.1030 
-'122.11106 -166.6216 
-375.8472 
-265.50Th 
191.1815 -1.0625 
379.8101 
-251.6826 
44.58594 
28.83057 -37.3P1 
-'145.6001 
937.6045 
1481.573 
779.2842 
:080.529 
384.0000 
-l-151,297 
3016.630 
201.0.4(10 
1726.576 
3096.0(2 
1513,416 
-862.3261 

-1548. 273 
-5279.254 
-4685.074 

00'7848 
020677 
006361 
045892 

.046 164 
.037406 
.074401 
.053559 
.008078 
0744-12 
044-186 
.047530 
030435 
.017-159 
.052456 
.035569 

.0077 '.0 
O-1 4-125 

.045942 
'-.019058 

0;: 1445 
0o8717 
.015939 
.03-1054 
.016880 
-.023879 
-'.029864 
006592 
.002757 
.025463 

- .053349 
.012729 
.026-193 
033624 
.047576 
.045301 
.068274 
.051067 .013)25 
.052590 
.060577 

.0404 55 
.030638 
021790 
.050609 
.019.228 

00124 1 
022344 
035730 
-.000269 
034098 
1137117 
.024644 
.014-122 
.006728 
-.0-10960 -.0 18950 
.0-10010 
.014512 
.021928 

.063197 

.007967 
- .019832 

.0 12268 -.001413 
- .007894 

.006 127 
.002492 -.005247 
02-1822 
-.0-16391 
.007074 
-'.000403 -.004 840 
.001868 
.016341 
.006499 

- .008218 
.010213 
-.018789 
-.0-13452 
.031540 

- .008704 
- .003068 

.010152 
-.0129 19 

.01091)5 
- .003427 -.011755 

.003535 

.93989 
.94 5ô 62 

.916 180 
.921863 

.9095 77 

.9066 15 
.891964 
.908426 
.933519 
920785 
.900646 
.923358 
.93020-1 
.932644 

.91 1001 
.952681 
.973130 
946988 
96620-1 
.95,3716 
.916163 
941,7-14 
9461394 
952358 
.968022 
970303 
.965979 
.938348 
.924588 
.921954 

.942611 
.94 3805 

932697 
.921039 
.91597 7 

.9-18200 

.899829 
.9-14 156 

.944349 
911360 
.908159 
922661 
.92967 1 

.936636 
.913214 
.939513 
.953463 
935506 
.925231 
955249 
.9252-13 
924425 
934658 

.94 2940 
.948768 
.963370 
.9696-13 
.945092 
.942243 
.936244 

.937758 
.934 170 

910500 
.92175-1 
872061 
.893821 
.875689 
.896388 
.930735 
.894627 
.888017 
.911888 
.920754 
.922430 
.891626 
.945775 
.968911 
.9-13360 
.917032 
.96-1850 
.912592 

.92736 4 
.936882 

.94 9772 
.960870 
.977836 
.752408 
.910315 
.090904 
.900326 

43382 
.932336 
.926915 
.925926 
.898338 
.907244 
.883208 
.902041 
.961532 
.885668 
.893956 
.911003 
.920230 
.926377 

.8937 89 
.932702 
.949329 

.90 2286 
896708 
758372 

.7 21607 
.9074 47 

.924775 

.940380 
.9', 1759 

.970650 

.955971 

.916857 

.907916 

.914281 

175. 

195' 195 
1 95 

196! 
1964 
496: 
1963 

1965 
196 

198V 
196.1 

1970 
1971 
1773 
1973 
197'. 
1975 
197e, 
1971 
1q78 
197" 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

ACTUAL VALUE FiTTED VALUE 

934798-02 158305-01 
206767-01 160327-01 
636074-02 251066-0-1 
4513920-O i 4341395-01 

461637-01 5066132-01 
3741365-01 .491727-01 
741.012-01 .765047-0-1 
1355a7-01 .5591'6-01 
8071307-02 -167967-01 
74--4117-Ui 5395134-0-1 
.4411365-Ol 5489ô8-O-1 
475295-O! 4313254-01 
304353-C) -1 303018-Ol 

- 

17-159-1-Ui 216850-Ui 
524563-0-1 529670-01 
.355691-01 205664-U-1 
7740213-02 -. 644334-02 
141254-0-1 110707-0-1 
.459424-Ol .2139944-Ol 

PLOT 

* 

* 

* 

* 

*=ACTUAL 

+ 
+ * 

+ 

4' 

+ *4 
+ 

+ 

+=FLTTEO 

+4 
* 

* 4* 

* 

* 

+ 

+ 

*4' 
+ 

+ 

- 190577-01 
214 455-01 

6137'174-Ol 
-159392-Ol 
110538-O! 
1681301-Ol 

- 2387138-Ol 
-. 2913639-Ol 

659193-02 
2757-17--02 
2S'626-O-i 

-. 126431-O-t 
3239131-01 
.426049-O-1 

- 
126565-Ol 
.694089-02 
-124039-02 

- .220526-0-1 
-.229113-1-Ol 
12DB-11-01 
-1134664-fri 
.323726-01 

*4- 
+ 

* + 

+ 

* 

4* 

* 

4* 
* 

+ 
+ 

* 

* 

+ 

+ 

* 



192.6 
1957 
39513 
192.9 
1960 
3961 
1962 
1983 
1964 
1965 
1946 197 
1968 I 969 
19711 
1911 

I 972 
1973 
1974 
1973 
1776 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 

1?7 82 
1983 
1984 

- 

BILAG 4 c) 1'Alinon-3" 

PLOT 

DYNAMISK ENKELTLIGNINGSSIMULATION (1955-84) 

ECC 

.94437 4 193' 
.34 94 195 t .928063 335 

926690 
.899700 I 5-1 
.907901 1967 
.883647 194 1 

.902201 

.943876 1963 

.885754 196 t .13937-16 3763 

.910510 1 94t 
9204-18 196' 
g2c865 1768 
693843 1 98' .932476 1.970 
969643 1 7 3 
.901487 1971 

.894 324 1973 
956681 1974 
922383 1975 .906232 1974 
.925027 19/7 
741065 1978 
.942779 1979 
.9721,17 1980 
.957258 1981 
.916366 1982 
.905068 1983 

.9 10845 1984 

C CC 

937695 .944313 .937756 
.947009 .946405 934170 
918(356 .935764 .91050(3 
.922725 .929671 .92175-1 
.911928 .911737 .892061 
.907515 .922 115 .893823 
1395496 .903841 .875489 

91 1806 .9-177-19 .89/,388 
.9353:17 .9467-L' .930733 
.924640 .915264 .894827 
.904765 .910058 .888517 
.926605 .925521 .911898 
.932707 .932367 .920754 
.935121 .939415 .922430 

.9 146 44 .9 1692.9 .891626 
945882 .94244-1 .945775 
.974792 .955407 .968911 

.95 1982 .939528 .913360 
.953435 .929826 .917032 
.961911 .958742 .96 1850 
.916708 .926543 912592 
967187 927o46 .927361. 
.950027 .938005 936862 
.954006 .945268 949172 
.9693-19 .95-1069 .960870 

.970 126 .961.947 .977636 
.967-170 .972095 952608 

.943 179 .9494 48 .9-103-15 
.932269 .947070 .890904 
.928775 .9391.26 .900326 

984798-02 
.206767-01 
636074-02 
458920-o-1 
.461637-01 
374065-Ui 
7440-12-01 
535587-01 
807807-02 
.744-117-O-1 

.44 i 865 - 0-1 
475295-01 
30435J-U1 
-17-1591-01 
524563-O-1 

35569 1-0-1 
7741128-132 
141254-01 
459424-01 

-. lc'0077-fl-1 .2 1.6455-O-t 
687176-O-1 
-159392-O-1 
1-10538-O-1 
16880-1-0-1 
238788-01 

. 
298639-O-1 

659 193-02 
2757-17-02 
254626-01 

.767538-01 

.559146-01 

.589504-01 

-. -133392-0-1 * + 

-. 208-12-1-01 * + 
-.224128--01 * + 

- .607341-02 + * 

.748494-02 + * 

.109678-01 * + 

.1688-13-01 * + 

.171132-01 * + 

993c7202 + * 

.124394-0-1 + * 

.195300-02 + * 

.155961-O-1 * + 

.168384-Ol + *. .257867-ol * + 

.305916-0-1 + .219022-01 * + 

.345044-0-1 + 

.300915-01 * + 

.449296-0-1 + 

.492598-0-1 * + 

.437713-01 + * 

.202883-01 + * 

.266644-Ol + * 

.431447-01 + 

.513686-01. .* + 

.54531,8-0-1 * + 

.529559-0-1 
- 

+ 

C ' 4 CCP4 U DLCP4' DLFECP UD 
4 

i210, 13 93.5.71 -115.557(3 00981.8 - .053347 063-197 
(32 8412.2" 14.77802 020677 .0 12920 .007756 
311 21377.85 -404,5496 .006361 .026189 -.019828 233.03 221352.81) -164 773', 043892 .03'. 287 .0116135 
23314.44 23516.82 -2110.3642 .046164 01.7190 - .1101027 

25027. 19 25421,43 -394.2,17 .037406 .0445-10 -.007103 27944.06 28303.33 -259.4675 .074401 .068047 .006354 31216.33 31469.09 -202.7617 033359 0511747 0(32811 
3185. 's 33765. tt -399.3608 .808078 .013512 -.003434 

37 too. a'. 34730.2.8 378.2593 .074432 .052322 .022090 
4 111 7 82 41358.38 -240,5581 844184 .060212 - .0-18025 

45904.80 4542.2.90 53.90137 .047530 040521 .007008 
5044". 54 50646.07 18.47119 .030435 .03 1246 - .000610 

53720.73 -254.6895 .017157 .022105 - .006946 
6125/. 33 61632.41 -155.0859 052456 .050403 .002053 67835.85 66881.98 953.8721 035569 0111879 .0 16690 

73308.03 71850.19 1457.843 .007740 .0018-15 .005921. 80745.57 79715.68 1049.884 .014125 .021128 - .0137003 
93876.77 9153,2.16 2324.615 .045942 033953 .0-1-1990 
106125.5 105754.1 571.6102 -.019058 .000628 -.0 19686 

I 1%58'3.. 120871.3, --1283.024 .021445 .037506 -.016060 140448.9 13757-1.0 28'17.918 .0687 17 .837200 .03 1515 
I 57499.7 155901.7 1997.977 .0-15939 .024051 -.008 112 

174596 3 172993.6 1600.643 .011054 .014578 003524 195577.3 192-189.3 3687.934 016880 .007083 .009797 211786.0 
2302.27.8 

210855.4 1130.654 231701.8 -1173.786 - .023879 
- .029864 - .010224 

- .019431 
-.013654 

- .010433 257185.2 258896.9 -1709.631 .006592 .008138 -.001546 
276464.3 280859.7 -4395.340 .002757 .011905 -.009148 

30226:3 .2 303794,6 -3531.371 .025463 .021305 .004158 

ACTUAL VALUE FITTED VALUE PLOT *AÇTUAL +FITTED 

+ * 



IGPRJSRELATION OEi BOLIGINVESTERINiSRELA1J1QN i 

I dette papir redegeres for r ultaterne af de hidtidige 

forseg p estimation af en boligiïjodelr der består af to 

estimerede ligninger I den ene iigning som er udledt på 
grundlag af beholdningseFterepergslen efter og -udbudet af 
boliger9 bestermiies boligprisen I den anden ligning bestem- 

ri'es boliginvesteringerne der bla afhnger af forholdet 
mellem boligprisen og byggeomkostningerne (dvs. profitmar- 

ginen for boligbyggeri) 

I Danmark her Blomgren-Hansen cg Kncsgaard (1977 og 
197a) Entreprenerforeningen (191) g 513N/DØRS (i93) tid- 

ligere estimeret bolig1riodeller af denne typen 

Bol i gp rie relationen 

Det antages at boligefterspergselsrelationen er log-li- 

n e e r 

(ji) LKhd aO+a1*Lphkpf+a2*LfYdilag1hx 

+a3*Li kons+a4*LRphpe±a5*t 

hvo r 
L angiver den naturlige loqaritme 

Rhd er den samlede efterspergsel efter boliger 
i faste priser 

phkpf, er forholdet melleni kontantprisen pâ en- familiehuse (phk) og forbrugerprisindekset (pf)'j 

fYdllacilhx = :fYd1fYd1:--1+fYd-2n/3 hvor 
fYd er den disponible indkarrist deflateret 
med pf(Yd5/pf 

1. 

Danmarks Statistik 15O3 1935 
kontor EH/am±bh 

vde1g ruppen 



ikons er obliqatiorisrenten efter skat (iko*(1-Sd/Yfl) 
phpe er den forventede relative sti,gningstakt 

i-or prioriterede priser på en-fami i ichuse (php) 
t er en variabel som angiver tiden og som antager 

Vardieri 1 i i94 2 i f949 osv 
phkpf fungerer som en proxy For den relative boligpris En 

svaghed ved at anvende denne variabel ar at an-faûii i iehuse 
kun udgør an dal af dn samlede boliqmassa Som indkomstud- 

tryk er anvendt t gennemsnit af Flere års disponible real- 
indkomster da bol igeFterspergsel må antages at vare baseret 

på en relativt langsigtet indkometforventning I beregningen 
af renten efter skat er anvendt et udtryk for den gennem- 

snitlige direkte skattekvote i mangel af et brugbart udtryk 
for deri marginale direkte skattekvote 

At det er de prioriterede huspriser : modsatning til 
kontaritpriserne) der bor anvendes i prisforvetitningsudtryk- 

ket kan der argumenteras for på Følgende måde (jF Møller 
(l963) s 25l) Ved køb af en bolig anskaffes både et aktiv 

(boligen) og et passiv (eu obligatiorusgæld der svarer Cil 
bol1gprisen hvis alternativat til køb a-F bolig er inve- 

staring i obligationer). Det vil sige at den Forventede 
udvikling i både boligeris kontantpris og obligatioriskursen 

er relevante For om bolicikøbet er fordelagtigt Hvis den 
nominelle (pålydende) rente på boliglån kun andrer sig lang- 

somt så er stigningen i den prioriterede pris imidlertid et 
omtrentligt udtryk -For deri samlede gevinst ved køb af bolig 

med dertil knyttet iåneoptagelse Ved at anvende priori- 
terede priser i forventningsudtrykket undgår man altså at 
skulle tage eksplicit hensyn til renteforventninger 

Inddraqeisen af variabien t som indebærer ari antagelse 
om at der har varet en eksogen vakstrate i boligeFtersporg- 

sien i estimationsperioden 19o2-981/19a3) kan forekomme 
noget kedeliq men viser sig at vare afgørende for, at der 

kan estimeras elasticiteter af rimelig størrelse (jFk neden- 
for) En eksogen trend i bolige-Fterspørgs].en kan dog mulig- 
vis begrundes med at efterkriqsårenes boligkø ikke blev 

afviklet i 195O-erne hvor boligbyggeriet (Frem til i95) 
blev finansieret ved statelån og bl.a. derigennem var under 

stark statsi 1g kontrol som et vigtigt middel i dej-i økonomi- 
ske politik 

2 



E?o Th er oivet ved bol icjbeidningen Kh2 Der 

gelder at 

(2) Kh2 h2-D+fIhn-1 
hvor 

Kh2 er boligstooken primo perioden og 

flhri er nettoinvesteringerne i boliger 

kan ogs skrives 

h2c-:)*(1-r)fIh(-l:) 

h\'O r 

r er afskrivningsreten og 

FIh er bruttoinvesteringerne i boliqer 

Den boligpris phk(l) der skaber ligevegt mellem behold- 
riingseFterspørgslen efter boliger og den eksisterende bolig- 

beholdning ken udledes ved at indsætte LKh2 i (1.) 

Lphk (1) = bO±LpF+bl*LRh2 
+b2*LfYdileglhx±b3*Likons 

+ b 4 * L R p h p e ± b 5 * t 

hvo r b l / al bi-ai/æ1 iD2345 
dv 

(3e) al. = i / b i. a i-bi/bi 1O,23i45 

Hvis det antages at den faktisk observerede pris phk er 
lig med ligevægtsprisen phk(l) er det en ligning aF typen 
(3) (mcd Lpf trukket fra pâ begge sider) der skal estimeres 

Hvis det derimod antages at dcii faktiske boligpris til- 

passer sig trægt til ligevægtsprisen F< sâledes ati) 

(4) DLphk Lphk-Lphk(-l) k*(LphI-c (l)-Lphk (-i)) 

fâs ef (3) og (4) ligningen 

(5) DLphk cO+cl*Lkh2'fc2*LfYdi lagthx 

+c3*L i kotis+c4*L rph pe+c5*t 

+c6*(Lphk ('-1) -LpF) 

1 Dette svarer til antagelsen i Hickman og Coen (l97 s 
49) 



hvor cik*bi iO1 cô-k 
dvs 

(5a) a1-c/i ai-ci/rli i=O,23A5 

Estimation of boligrelationen 

Deri grundleggende estiriiationsperiode der har varet ari- 
vendt er 192-i9&ï Men do en prisrolotion gerne skal kunne 

forklare de seneste ârs store udsving i boligprisen er de 
forskellige relationer ogsâ blevet estimeret for perioden 

l962-1982/3/84. Ved vurderingen of de forskellige relatio- 
ncr har der veret lagt vegt pâ t do ikke bryder sammen nâr 

estimotionsperioden udvides til agsâ at omfatte de seneste 
â r 

Det giver generelt bedst resultater at opdele tidstrendoii 
i to dele således at der kan estimeres to forskellige ek- 

sogene vakstrater for bol±gprisen for og efter 1977 Fslqen- 
de to dunmy-variabler er derfor konstrueret 

(t l94a-76 (o i94-7 
DUMT76 = - DT77 = 1977-B4 i977-,4 

Den ligning af typen der gav det konneste estimations- 
resultat vor folgande (tallene i parantes under estimaterne 

er t-værdier) 

(éi Lphkpf --I 77-i 1â*L}h2±2O*LfYd1lag1hx 
(2q62) (171i (2$5) 

-75O*Likonslaghq+2O9*LRphpillaqhq 
(4O8: 

O82*DUMT7± O&22*DT77 (229: (234: 

1962-1 R2=944 E=O34é DW=-1S 

Renten er her lagget en halv periode 
Likonslaghqln( (ikorts±ikons(-i) :1/2) 

Prisstigningsforvontnirigerne for prioriterede en-famil iehuse 
er representeret ved variablen 

LRphp-1-1 laghq In : Rphpl±Rphp i :-i : ) /2) 

4. 



hvor Rphp1.lRphp--D'1l er den relative ændring i indekset 

for prioriterede priser tillagt il pct 

Udvides estimationsprioden til 19S2 ændres estiiaterne en 

del 

(6' ) Lphkpf = -i5O-L59*LKh2±27*LfYdilagihx (354) (21) (3l4) 
-69*Likonslaghq+137*LRphp1llaghq 

(336) (539) 

± 0909*DUMT7ED± 08&,8*DT77 
(22-1) C223) 

1962-2, R2=938 SE=O363, DW=173 

Udvides estiiùatioiîsperioden til 19a3 bryder relationen 

sammen Man f r insigriifikante est imater For koeffiienterne 

til boligstok indkomst og rente og boligstock-koefFiien- 

ten har endog galt fortegn Det er ikke lykkedes at estimere 

nogen kon relation aF formen C) for 1962-33 eller 1962-84 

For at fortolke estimationeresuitaterne er det hensigts- 

ccissigt at omformulere (6) til en boligeFterspergselsligning 

(sammenhengen mel lem koeffiienterne i pris- og bol igefter- 

spcirgselsliciningerne fremgr aF 3a 

(7) LKh2 = -îi7-847*Lphkpf±175*LfYd1laq1h> 

-63ô*Likonslaghq± 177*LRphplllaghq 
(-42l) (OS6) 

+ O722<DUMT76± 0697*DT77 
(O372) o546: 

Tallene i parantes angiver de eFtersprgselaelasticiteter 

der kan udledes ud fra estiiAaterne i (), dvs fr estima- 

tionsperioden 1962-82. 
For begge estimationsperioder er estimatet for boligef- 

terspergsiens indkomstelastioltet noget hejt Elastloiteter- 
ne relativ boligpris og rente har en ri,iielig sterrel- 

se mens elasticiteten 
rri 

ht prisforventningerne er noget 

lav især for estimationsperioden i962-B2 De eksogene 

vekstrater for boligeFterspergsien er betydelige 
Hvis prisforventningerne formuleres p grundlag af kon- 

tantpriser i stedet for prioriterede priser bl iver bal igef- 

tersporgsiens indkomstelasticitet sterre mens renteelasti- 
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oiteten numerisk bliver vesentlig miiidre 

Estimation af boliqprisrelaticnieri (5) 

Den ligning af typen (5) der gav det peneste estimations- 
resultat for perioden 1962-ai er felgende' 

(a:) DLphk = 1799-i33*LKh2lIi2.69*LfYd1lagihx 
(496) (i94) (3,35) 

-420-LiLns+19ô*LRphp11lag1q (3S7) (48) 
- 570*Lphklagp-F+ 0606*DUMT76 (324) (16-1) 

0569 * D T 77 
(1 60) 

i962-81 R2=87Oj SE=028 DW=l35 

lJth2lagh er logaritmen til h2 lagget en halv periode 
dvs ln((h2+Kh2(-1))/2) 

Der er her iFke noget lag for renteri îCnS der er et lidt 
eterre lag i pris-Forventningerne er-id i i igning (6)1 idet 

LRphplllaglq = ln(RphpI1±RphpU (-1 H-Rphpl-i :-2) )/3) 

Lphkiagpf er lig Lphk(-1)-Lpf 

For perioden 1962-8 er est imationsresultatet for denne 
i i g ri i n g 

(8') DLphk = -1657-915*LKh2lagh±221*LfYd1lag1hx 
(4q62) (-19l) (385) 

-30D*Likons+157*LRphpi1lag1q 
(3q55) (364) 

- 6l1*Lphk i agpf+ 05&*Dth1T76 
(Z332) (-140) 

+ 03Z32*D177 
(-i p39) 

1962-S3 R2=8581 SE=03'15 DW=17D 

Som det gjalt for relationen af (3) ændres estima- 
tiorisresultatet temmelig meget nr estimationsperioden ud- 

videst Her er det dog muligt at estimere frem til 1983 uden 
at relationen bryder sammen 

Est imationsresultaterne i (8) og :a' ) tyder pa en For- 
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holdsvis langsom pris-tilpasning pâ ho1igmarkedet idet 

tilpasningsparaiYieterøn (k) er estimeret til oa . 
Det skal 

dog nævnes at hvis der introduceres længere laqs kan esti- 

iûatet for tilpasningsparameteren komme op i sterrelsesorde- 

len .90-98. 
Med henblik p at Fortolke de øvrige estimater omformu- 
læres igen til cri efterspergselsligning for bo1iqer idet 

(5a) benyttes (koefficienterne i parantes er beregnet p 

grundlag af estimationen for 962-8) 

(9) LKh2 = -l3-.429*Lphkpf+2D2*L'FYd1laglhx 
(2.42) 

-16*Likoris. 147*LRphp-lilagiq 

045ó*DUMT7Ô 0428*DT77 
: .0468) 

Det ses at estimatet for boligefterspergsians relativ-pri- 
selasticitet (numerisk) og indkomstelasticitet er væsentlig 

sterre nr estimationsperioderi er l962-3, end nr den er 
1962-8-1. Dc øvrige koefficientestimator er meget ens for de 

to perioder. 
Den væsentligste forskel mellem resultaterne fra ulige- 

vægtsestimationen i. (9) og resultaterne Fra ligevægtsesti- 
mationen i (7) er at indkomstelasticiteten ar størst i (:9), 

mens reiiteelasticiteten er numerisk størst i (7). Elastici- 

tet-estimaterne i. (7) synes mest riml ige. 
Det ses i øvrigt at estimaterne for de ekeogene ',ækstra- 

tar er lidt mindre i (9) end i (7). 

Estimation i relative endrinoer 

Estiû-iationsresultaterne er relativt følsomme over For 

ændringer i estimationsperiode og lag-struktur. Dette skyl- 

des til dels en hej grad af MUKO som bl.a. viser sig ved at 

de multiple korrelationskoefficienter mellem hejre-side- 

variablerne i (6)7(6') og (8)7(8') er meget store - i nogle 

tilfælde i størrelsesordenen .998-,999, hvilket er væsentlig 

større end est imat ionernes R2-verd jer. 
Det er derfor forsøgt at estimere en relation a-F typen 

< i relative ændringer. Den pæneste specifikation viste 
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sig at være falgende ('hal i parantes er som 'Fer t-vardier) 

('10) Rphkpf = -3O*RKh2±227*RFYd1laq'Ihx 
(235) (3q89) 

- 376*Rikons± 
. 

0758FRphplag'lhx (44'1) (373) 
+,2'18*DUMTID74 '1'14DTID75 ('l98) (196) 

'l962-8'1 R282'l SE=D354, D42,,28 
hvor 

angiver relative ændringer (fx 
Fphkpfphkpf/phkpf(-'1)-'i) 

FFYd'llahx=(RfYd'l+RfYd'1(-1)+RfYd1(-2))/3 

RRphpl'1h(RRphp±RRphpC-1)+RRphp(--2) )/3 er et vi81 for 
den relative andrin i 'Forventningerne til vækstraten 'For de prioriterede boligpriser 

DUMTID74 og DT1D75 er dumrriy-variabler defineret ved 

1948-' 74 1948-74 
DlflhuID'74 DTID75 

Ll 1975'-'84 15 1.975-84 

Indkornst»-' og prisforventningsudtrykkono er altså defineret 

som gennemsnit til relative ændrincier Det ville nok være 
teoretisk mere tilfredsstillende at de'Finere dem soa'i rela- 

tive ændringer til et gennemsnit men den angivne speciFi- 
kation ar valgt fordi den er langt mere stabil over for en 

udvidelse aF estimationsperiodari til 1.983 og '1984. 
For estimationsperiodan 1.92-83 'Fås fr1gende resultat 

(1.0e : Fphkpf -2S5*Rt<h2+23'l*RFVd'1lag'ihx 
(2.82) (514) 

- 407*Ri kons+ 077*FRphp lag lhx (6.i0) (4..33) 
±202*DUMTID74+. 1.05*DT1D75 

(2.27) (2q23) 

194i2-83 R2=,.856 SE0342 DW22'l 

Når der tii'i'ires i relative ændringer viser det sig at være 
ms'h hænsigtsi'i'iæssigt at opdele den ekeogene t rend ved 

'1974/75v Som det ses er de estimerede eksogeno vækstrater 
'For den relative boligpris betydeligt etorre og mere for- 

skellige for de to del-perioder end tilfaldet var ved 



estimation af en logaritmisk prisligning 

Med henblik p fortolkning cf estimaterne som eftersperg- 

selselasticiteter hhv vækstrater for boliqeFterspergelen 

kan io: amformuleres (tallene i parantes angiver koeffici- 

enter baseret p estimationsresultatet For i962-3) 

(11) RKh2 33O*RphkpF±749*RfYdiiag1hx 
(-351) (811) 

124*Rikons±0250*RRphplcg1hx 
(-.143) (Q273) 

±, D719DUNT1D74± 0376*DTID75 
(o7D9: (O3) 

Det ses at de Fire efterspergselseiceticiteter alle ':- 
merisk) er vasentlig mindre end de der blev estimeret ved 

de logaritmisk specificerede prisligninger og de er og a 

priori For sm Deri eksogene vækstrate For boligeFtersporg- 

sien er cf samme størrelsesorden for Ferste del cf estima- 

tionsperioden, men noget mindre for sidste delv hvis der 

s a ï men i i g n e s med c: 7:, 

Andre est i mat i onsfa rsøg fa r p r is relationen 

Som navrit tidligere er det noget ubehageligt at estima- 

tionerne indeholder en trend For bol igprisen og dermed For 

boligeftersporgsien. Utallige estimationer uden trend har 

været Forseqt men uden positivt resultct Koefficientesti- 

matet til boligstooken bliver typisk insignufikant eller fr 
forkert fortegn Da det ogs for' est iiiiationerne uden trend 

galder at der er en hej grad cf MUKO har det varet forsøgt 

at binde koefficienten til boligstocken eller indkomsten a 

priori men uden heldigt udfald Den meget kraftige vakst 

der har varet i huspriserne og bol igstacken i estimations- 

perioden kan ikke forklares cf udviklingen i den disponible 

real indkomst, der har været cf en langt mindre sterrelsesor- 

den, uden at indkomstelceticiteten bliver urealistisk star 

(i størrelsesordenen 4-5) 

Det har ogs varet forsagt at inddrage demografiske 

variabler (befolkningsudviklingen og udviklingen i antallet 

cf husstande - jf variablen HUST i SD-papiret NU 

109 91). Men de har ikke kunnet erstatte den eksogene 

t :ci --f'1ab?? 

9 



En mulighed der ikke har været forsegt er at erstatte 

kontantprisindekset for en-familiehuse, phk med at prism- 
daks der i højere grad afspejler prisudviklingen for den 

samlede boligmasse dvs et indeks der er konstrueret som et 

vejet gennemsnit af prisindeks For en og fler-familiehuse 

ian kunne evt ogs søge at trække grundprisstigninger ud cf 

indekset Estimatiorisresultateriie kan nok forbedres noget 

ved at forsøge at anvende Flere alternative lagstrukturer 

Det har været forsøgt at anvende en alternativ bolig- 

stook-serie og at inddrage Forskellige variabler der af- 

spejler kreditrationeringsti itag mod boligbyggeri, 

Boliginveste ringere let ionen 

Boliginvesteringerrie i Faste priser antages at afhænge aF 

boliginvesteringerne i den foregeiide periode Forholdet 

me].iem boligprie og byggeomkostninger og antallet cf offent- 

ligt støttede boliger under opfarelss 

Følgende specifikation viste sig at være bedst For 

perioden l9à2-1 <tallene i parantes er t-værdier) 

(l2) LfIh = (94)(7,63) 

± 305*Lsb± 29*DU76 
(518) (2q95) 

l2-1 R29Q3 SEOB65 DW=244 
h vo r 

Lsom ovenfor angiver den naturlige logaritme 

FIb er de samlede bruttoinvesteringer i boliger 

fIhlaq er lig FIh<-i) 

srro=phk/pih er forholdet mel lem kontantprisen pa en- 
familiehuse og byggeomkostningerne (ilt ved deflatoren 

For flh) 

er antallet cf offentligt støttede boliger under op-- 
ferelse (se bilag 1.), 

D076 (=-1 i -l97 ellers D) er en dummy der skal fange 
effekten pa boligbyggeriet cf den midlertidige moms- 

nedsættelse i i975-7 

Variablen Lsrpro er et udtryk for profitten pa kort sigt ved 

boligbyggeri Det ville være ønskeligt at rnedtage et udtryk 

For kapaciteten i bolig-byggesektoren eller for profitten pâ 
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langt sigt. Det er dog (endnu) ikke lykkedes at indbygge en 

sådan variabel i relationen. Det ski bernerkes at uanset Oifl 

bygherren er et byggefi ria el ler den kommende bol igeJer er 

forholdet mellem prisen på eksisterende boliger o byggeom- 

koatningerne cf betydning For igangsætning ef boligbyggeri. 

Begrundelsen for at medtage Lflhlag på hejresiden er at 

boligbygcri tager tid' således at investeringer der sættes 

i gang et år typisk fuidFeres i de felgende år Men deri 

estirierede elasticitet til flhiag synes rigeligt store 

Hensigten med variablen sb er at den skal afspejle deri 

direkte offentlige stette til nybyggeri. Den estimerede 

elasticitet tIl sb betyder at hvis antallet cf oFfentligt 

stettede boliger under opferelse stiger med 1.0 pct.. vokser 

de samlede boliginvesteringer med cc. 3 pct. hvilket virker 

rimeligt de mellem en og to trediedele cf boligerne under 

opforelse i estimationsperioden har varet oFfentligt stottet 

under en eller anden form. 
Estimatet til DUTh betyder at den midlertidige momsnedset- 

telse i 1975-76 bevirkede at boligbyggeriet i 1.976 var cc 

1.3 mill. 1.9GO-kr eller cc. 1.3 pct. storre end det ellers 

ville have varet. 

Det her varet Forsigt også at inddrage dummy-variabler 

der afspejler virkningen cf den gradvise ophævelse cf ord- 

ningen cm refusion cf moms på byggematrialer i 1972 og 1973 

(jf. specifiketionen i NU (19S1)) «en uden at det forbed- 

rede estimationeresultat. 

Udvides estimationsperioden til 1.963 andres estimaterne 

en deli 

(1.2') LFIh = i92+.5&9*LfIhlag+.883*Lsrpro 

±.230*L5b4-,2'40*DU76 
(3.42) (2.1.0) 

1962-83 R2.665 SE=1.09 DW=1.65 

Det ses at alle fire koefficient-estimater er mindre end i 

(1.2). Den mindre elasticitet til fihiag synes mere rea- 

listisk. Det bemærkes at navnlig boligirivesteringernes pro- 

fit-elasticitet er væsentlig mindre for estiieLionsperioden 

1962-63 end for 1962-1.. 

Hvis estimetionspericden udvides til 1962-4 andres 
ikke væsentligt i Fi:. (12 ) 



Saiuispillet mellem pris- og investeringsreiation 

Bol iqi nvesteringernes felsomhed overfor end ri nger i ind- 

kornet rente mv kan nu analyeeres med udgangspunkt i an 

estirrieret pris- eq investeringsrelation 

Modellen fungerer soïi felger Hvis fx indkomsten stiger 

eller renten falder i periode 1 vil boligefterspergslen og 

dermed boligprisen phk stige hvorved egs boliqinve- 

steringerne vokser i periode 1 Hvis der er lags i indkomst- 

hhv renteudtrykket og hvis indkomst- hhv renteændriiïgen 

er permanent vil en tilsvarende effekt gøre sig gældende i 

periode 2 (og evt Følgende perioder afhængig cf lcg-læng- 

den) Men derudover vil de større periode i investeringer 

betyde at boligetocken ved starten cf periode 2 er sterre 

hvilket virker dempende p phk og dermed p periode 2s 
boliginvesteringr. Der er her tale om en stabiliserende 

beholdni ngst il pasni ngsrriekatiisme. 

Der er imidlertid ogs en destabiliserende mekenisme i 

uïrodel len: stigningen i phk i periode I medfører Forventnin- 

ger om fortsatte bol igprisstigninger2) wi iket øger bolig- 

efterspargslen og dermed boligprisen yderliqere 

En kvantitativ analyse af dette samspil mellem boliøpris- 

og boliginvesteringsrelationerne vil blive foretaget i et 

kommende papir 

2 Den prioriterede bol igpris php er bestemt aF kontant- 
prisen phk oq en kontantprisfektør kf: 
php = phk/k1 
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1 Varibe1dokuiïintat ion 
2. Data 

3 Plats aF abserverede og beregneda vardier 
samt va rians-covanians-mat riaer (ordningen 

cf disse matricer svarer til den rekkafølge 
hvori de respektive variabler indr i den 

pgældende ligning) 
4. Litteraturliste 



ElLG 1 Variabeldokumentation 

phk Kontantprisindekset For enfaciiiliehuse er baseret p 
Statsskattedirektoratets publikation 'Ejendomssal .i halvr 1964 s 95 tabel X1Ie Statsskattedirektora-- 

tets kon prisdeks gr imidlertid kun tilbage til 
1965 For grene Fer 1965 bygger phk-indekstat derfor p kontantprisi ridekset i B'lomg ran-Hansen og Knesgaa rd 

(197s:' s277. 
php Indekset for prioriterede priser pâ en-familiehuse er baseret p den nævnte publikation "Ejendomsea 1g' 

Forbrugerprisindekset for varer og tjenester exol 
h usle j e 

Rh2 Serien For boligmassen rimo ret i 1980-priser er baseret p det samme ik-e-offentliggjorte '1966-tal fra 
Nationalregnskabsafdelingeri som anvendes i NU (1981) 

Behoidningen af boliger prii.o 1966 var i felge denne operelse 51742 mill kr i 1966-priser. I 1980-priser svarer det tiH 
51742*pih('1960) /pih(1966) mill kr 

51742 / 279346 mi i i k r 
= 185225 mills kr. 

Boligmassen i de evrige 8r er beregnet ud Fra dette tal 
oc serien for netto-boliginvesterinçjeriie -FIhn i 

DAMB idet 
Kh2 (+1.) = Kh2±Flhii 

sb Serien for antallet af boliger t:iejligheder under 
opferelse med ofFentliq stette er baseret p den kvar- taisvise opgerelse af bygevirksomheden i Statistiske Efterretninger. Der har vært det problem ved konstruk- tion af seriens at statistikken har ændret sig i lebet 

af rene Fer 1969 dækkede statistikken kun "byer m.v." og det eografiske omrde der er omfattet af 
"byer endreac sig et par gange mellem -1959 og 1969. Fra -1969 har statistikken omfatte hele landet. 
Disse Forskelle er der taget heide for ved at berecne korrekt lonsfakto re r baseret p de perioder for hvilke 

der har været statistik for bade "gamle" o 'nye" om- r8der, og derefter multipliocre de tidligere tal med disse korrektionsfaktorer. ra 1980 offetitliggeres der 
ikke tal For offentligt stottede boliger under opferel- 

se i SE. Tallene for -1980-84 er derfor baseret p en s-rliq bndudskrift baseret p BDR-registret som den oFfen-Eliggjorte statistik os8 bygger p c:tallene for 
1984 er forelebige). sb-alleîe er beregnet soï et 

væqtet qennemenit af de kvartalevise opoerelser over anfallef a-F ofFentligt stettede boliger under opfereise ultimo kvartalet. Tallene ultiriio 4. k\'artal det fore- 
geride r og ulticiao 4. kvartal det aktuelle r er begge 
vegtet med 'i/8 mens tallene ultimo 1. 2. og 3. kvar- tal er vgtet mcd 1/4. 

pf 
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Danmarks Statistik 17O6 19S5 

6 kDntor EH/am 

Mod e I g r u pp e n 

Referat cf nocle hovedpunkter fra modet dn li/ 193 mcd 

Mr Lewcllyn OECD. 

Foruden Lewellyn deltog JR, 

P modet blev tre hovedpunkter diskuteret 

I Forbrugsrclationen 

2 Faktoreftersporgse lssystemer 

Fiviansiel sektormode1 

Ad i. Problemet med ADAMs Forbrugsfunktion er bla, at den 

overvurderer forbruget i 191-4 (BDs model, som adskiller 

sig f ra DS s ved at der anvendes et mere snave rt udt ryk for 

den disponible indkomst, idet indbetaIingr til pensiansord- 

n i n g e r i n d g r ùi cd m i nd r e y cg t 
' 

h a r dog m i n d r e r' s s i du a i e r i 

1981-SA) 

Problemet med forbrugefunktionerne for de fleste andre 

OECD-lande har derimod varet at forbruqet blev undervurderot 

i begyndelsen cf i.980'erne, og specielt i 1.982 hvor irifla- 

tioneraten faldt kraftigt 

Leweilyn tïiente at en vesentlig .rsag til de skave 

Forbrugsekon er manglende inddragclse cf formuceffekter i 

ForbrugsForklaringeii Han ville sende et papir der beskri- 

very hvorledes man kan indbygge Formuseffekter cf infla- 

1. 



t i onsand r i nge r i ode Il e r selv om Fa rmuedatæ ma nq ler el ler 

er uFuldstaridige 

NLavnlig JR fremhævede at den manglende inddragelse af 

formueeffekter i ADAMI s forbrugsfunkt ion kan vre hovedfor- 

kiaringen p& de skæve skøn for 1.98Oerne, idet renten steg 

fra 19O-82 (l93 og 19S4 udgør dog her et problem idet 

renten Faldt voldsomt hvilket skulle give en kraftig for- 

brugsvekst) 

Leellyn mente ikke at der ville komme noget ud af at 

i ndd rage et udt ryk For den Fu nkt i ond le i ndkoiûstforde i ing i 

forbrugsrelationen Han mente heller ikke at der var grund 

til at droppe Heiidry-speoifikationert 

d 2. Leweilyn mente at'det i relation til estimation af 

faktoreftersporgsel seystemer er hensigtsmæssigt at forsøge 

at skelne imellem forskellige markedeuligsvæqtsregimer Hvis 

en sâdan estimation lykkes vil man få en "rigere' modeH 

hvilket også kan udnyttes i polioy-simulationer og forudsi- 

gelser ved indlæggelse af alternative regime-forudsætninger. 

Leweilyn nævnte at en analyse af den vesttyske økonomi 

har vist at produktionen ved de eksisterende relative pri- 

ser kunne øges med op t il 16 pot 
i 

hvis efterspørgslen va r 

større. Selv om dette resultat skal tages med forbehold 

tyder analysen alts pâ at en stor del af den vesttyske 

arbejdsløshed hær keynesianek karakter Omvendt vil f.eks 

en overvurderet valuta typisk indebære klassisk arbejdsløs- 

hed i eksport- og importkonkurrerende erhvsrv 

Lewellyn omtalte en model baseret p en forudsætning 

at virksomhederne minimerer omkostningerne ved gennem- 

snitlige udnyttelsesgrader for kapitalapparatet (normalom- 

kostni ngshypotese) i model len forsøges at bestemme den 

produktion der svarer til virksomhedernes gæt på efter- 

spergsien. Afvigelser herfra betragtes som 'ohok1. En af 

virksomhederne uforudset stigning i efterspørgslen kari til- 

fredsstilles på tre mâder 

ved øget intensitet i faktorudnyttelsen 

ved træk på laqre 

(r) ved eget import 

Hvordan efterspergeelsetigningen faktisk ti ifredseti lies 

afhænger bla. af hvor langvariq den forventes at være c:ag 



af hvilket regime økonomien befinder sig i) Modellen or god 
til at forklare fluktuationor i faktoranvendelsesintertsite- 

tenu men mindre god til at forudsige "normalproduktionon". 
Anvendelsen aF donne todel har ikke pâvi rket strrelson af 

de siedo 2-års-multiplikatorer men har pvirket multi- 
plikatorforlobet inden for 2rsperioden 

Problo-tet i forbindelse med estimation af årgangsmo- 
douer or mangelen pâ data for kapitalapparat og aFskrivnin- 

ger - og i særlig grad for Fordelingen pâ rgange Der er to 
mâder at ostimore ârgangsmodeller på 

Man kan go at estimere et struktursystem. 
Man kan lose modellen og estimera det reducerede 

system ved enkelt? igningeest imat ion. 

Metode (b) giver som regel et godt fit men der opetâr pro- 
blrier m.h.t. ideritifikation af strukturparametre. Metode 

(a) - som Lewellyn foretrak - har den ulempe at mangelen pâ 

data ne'dvendiggør generering aF data fra model, men til 
gengæld den fordel, at den i højere grad forer til at ian 

kan forklare en given udvikling med en "sandsynlig 
historie" Problemet er om det er en "sand historie". 

Lewellyn mente at en årgangsmodel især er vigtig 
m.h.t. Forklaring af energieftersporgsel hvilket han b- 

grundede med at der var sket et kraftigt fald i energifor- 
bruget pr. enhed OMP siden begyndelsen aF 1970' erne Derimod 

mente ha n ikke at det var værd at b rugs en â rga ngsmode i til 
Forklaring af beskæftigelsen. Nâr produktiviteten vokser kart 

det skyldes dels "labour shake out (virksomhederne afske- 

diger den mindst produktive del af arbejdsstyrken) dels at 
do nye kapitalârgange er bedre. 

Ved 'scrapning" af gammelt kapitaludstyr kan det være 
et problem at ident i fi core om â rsagert er at det e r økono- 

misk urentabolt at producere p udstyret fordi det er min- 
dre produktivt end nyere ârgange eller at det der kan 

produceres pâ kapitaludetyret ikke længere kan afsættes pâ 
markedet. 

Ad 3. Lewellyn her ikke selv arbejdet meget med finansielle 

3 



m o d e I i e r 9 men y i i 1 e f o r i d 1 e k o n t a k t t i 1 a n d r e e k o nom e r 

vedr b1a. problemerne riih0t integration af NR-tal og 

finansielle data 

Leeilyn Frardede forsøg p at inddrage efterspørgsel 

efter reale aktiver 

Han mente at betydningen af rationel le forventninger 

har været stærkt overvurderet i i itteratu ran, undtagen vedr 

den finansielle sektor Han omtalte Forsegi hvor en model p 

reduoeret form var blevet anvendt til at beregne rationelle 

forventninger hvilket havde ført til drastisk ændrede ef- 

fekter af pengepolitik 

Han mente at det generelt ville være hensigtsmæssigt 

at gøre implicitte antagelser om forventninger ekspliitte 

over alt i modellen5 og at sikre at de forskellige antagel- 

ser er konsistente 
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