Real
Business

Cycles

af

Erik Bennike
&
Peter Rasmussen

Vejleder: Anders Ngrgaard
Afleveringsdato: 25. april 2003
@konomisk Institut, Kgbenhavns Universitet



BA-opgave: Real Business Cycles
Erik Bennike og Peter Rasmussen

Indholdsfortegnelse
| 16 1 T4 831 4 U= RPN 3
1.1 Problemformulering..........ccccceeeeveiiuiiiiieeeeiiiiiiieeeeeeeeiiiieeee e s e earreeeaesessanneeees 3
1.2 Indledende bem@IrKNINGer.......cooouuviiiiiiiiiiie e 4
2 Modelteknisk GENNEMEANG .......ccovruviiiiirieriiiiiieee e eeeiiiee e e e e eerrereeeeeeeaenaneeaeeeens 5
2.1 VirkSOmMREderne. ........ceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie ettt 5
2.2 MaKIOTEIAIONET ..ottt ettt s 6
2.3 FOIDIUZETNIE ....eeeiiieieiiittee ettt ettt e e e e ettt ee e e e e 7
2.3.1. ArbejdsudbudsbesIutning.........ccccceerevreeeiriiieeeiniieeenieee e 9
2.3.2. Optimering af forbrugsprofilen...........ccccocooiiiriiiiiiriiiie e 10
2.3.3. Afvejningen mellem fritid og forbrug..........cooociiiiiiiiniiie 12
3 Lgsning af MOEIEn ......cccooiiiiiiiiiiieeeie ettt e 13
3.1 MarkedsligEVRGLEN .......ciiiiiiiiiiiiie ettt e e 13
3.2 Lgsning for socialt OPtIMUM .......ccceiiiiiiiiiiiiiietiiiiictee et 15
3.3 Fluktuationer i produktion............ccceeerereiiiiieeeeeiiriiieieeeeeeeiireieeeeesesnnrreeeeeens 17
N ) 111 ) s B OO PP PP PR U R OP PP OOPRPRTOPPPPRINS 19
4.1 OPSPATINGSKVOLE ...vvieieeieieiiiiieieeeeeeiiiieieeeeesessbrreeeeeesesssstrereeesssssssnsnsreeeesesssnnes 19
4.2 Arbejdsudbud..........ccoooiiiiiiiiiiii 20
4.3 ProcyKIlisk 1€all@N ....c.coovviiiiiiiiieee ittt e e 23
5 Diskussion af modellen...........cocoiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 24
5.1 ProduktionsfluKtUAtIONET ......ccc.eeeiiiiiiiiiieieiie et 24
5.2 Langerevarende effekter.........oooeiviiiiiiiiiiiiiiiiiie e 26
5.3 TotalfaKtorproduKtIVILEIEN .......eeerureiiiiiinieieiieeeieeee et 29
6 PerSPEKEIVETING ....eeiiiieiiiiiiiitiie ettt ettt e e e ettt e e e e e e e aebeaeeee e s 30
T KODKIUSION ..eiiiiiiieiiiiiieee ettt e e s e 32
LAEEIATUITISTE ...eveeeiniieieeiiie ettt ettt et ettt e ettt e s st eeebree e e saareee s 33
Bl 1 o et 34
APPENAIKS A .. ettt e e e e e e 35
APPENAIKS B .. e st ae e e s e 36

1
[\e]
1



BA-opgave: Real Business Cycles
Erik Bennike og Peter Rasmussen

1 Indledning

I enhver kapitalistisk gkonomi forekommer der periodiske svingninger i eksempelvis
produktion og beskaftigelse. Sddanne svingninger kender vi som konjunktursvingninger.
Konjunktursvingninger har betydelige realgkonomiske konsekvenser for agenterne i gkono-
mien. Under en recession stiger arbejdslgsheden, virksomheder gar konkurs og folk mister
penge pa deres investeringer. Af samme grund har der altid veeret en stor interesse for at kun-
ne forklare og forsta disse svingninger, bl.a. med henblik pa at kunne fgre en hensigtsmaessig
stabiliseringspolitik. En konjunkturmodel sgger at forklare disse svingninger, og en Real
Business Cycle (RBC) model er et eksempel pa en sadan model.

RBC-teorien er en konjunkturteori, der pa flere punkter adskiller sig markant fra de tra-
ditionelle konjunkturteorier. I lighed med de klassiske modeller, hvor produktionen alene be-
stemmes ud fra en klassisk produktionsfunktion med kapital og arbejdskraft som inputfakto-
rer, fokuserer RBC-modeller pa udbudssiden som styrende faktor i gkonomien. Fluktuationer
drives i RBC-modeller af reale stgd, som det fremgar af navnet. Dette er i skarp kontrast til
den Keynesianske made at teenke konjunkturteori pa, hvor efterspgrgselssiden og nominelle
stgd i den grad er afggrende. RBC-teorien abner mulighed for at forklare konjunktursvingnin-
ger uden den Keynesianske antagelse om pristreghed og postulerede makroadfardsrelationer.
Det nok mest skelszttende ved RBC-modellerne i forhold til andre konjunkturmodeller er
dels, at RBC-modellerne er generelle ligevagtsmodeller af Walrasiansk karakter, dvs. at alle
agenter optimerer og at der er fuld markedsclearing, og dels at de alene fokuserer pa udbuds-
siden i gkonomien.

Real Business Cycle teoriens grundstamme blev lagt med et par banebrydende artikler i
starten af 1980’erne. Fgrst Kydland og Prescotts " Time to build and aggregate fluctuations”
fra 1982 og siden Long og Plossers "Real business cycles” fra 1983. Det har veret i disse to

artikler, at meget af den senere litteratur omkring emnet har taget sit udgangspunkt.

1.1 Problemformulering

Kan en aggregering af mikrofundamentet fra en Walrasiansk gkonomi, dvs. en model med
optimerende agenter pa mikroniveau samt fuld markedsclearing, pa fornuftig vis udvides til
en makrokonjunkturmodel? Hvad indebarer en sadan (RBC-) model for sammenhangen mel-
lem markedsligevagten og den socialt optimale ligevaegt? Kan den aggregerede model skabe
fluktuationer i realgkonomiske variable, og hvilken mekanisme generer disse fluktuationer?
Synes denne transitionsmekanisme at vaere rimelig? Og endeligt, hvordan er sammenhangen

mellem modellens resultater og empiri?
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1.2 Indledende bemaerkninger

Efter at havet opstillet modellen, analyseres mikrodelen af modellen, iser forskellige
aspekter af forbrugerens problem. Det undersgges, hvordan forbrugeren traffer sin beslutning
vedrgrende valg af arbejdsudbud og forbrug, herunder afvejningen mellem de to goder til ra-
dighed for forbrugeren, forbrug og fritid, og optimeringen af forbrugsprofilen over tid.

Herefter behandles modellen pa makroniveau i afsnit 3. Specielt behandles sammen-
hangen mellem markedsligevagten og den socialt optimale ligevaegt. Lgsningen fokuserer i
begge tilfaelde pa to stgrrelser — opsparingskvote og arbejdsudbud, og det vises hvad modellen
betyder for disse stgrrelser. Desuden udledes hvorledes produktionen fluktuerer i modellen.

I afsnit 4 ses pa hvorledes tre af modellens centrale resultater stemmer overens med
empiri. Vi vil her betragte modellens plausibilitet i et dansk perspektiv.

I afsnit 5 ser vi neermere pa fluktuationer i produktion, idet vi estimerer det sakaldte
output gap for Danmark i en periode og sammenholder de fundne resultater med modellen.
Derefter diskuteres den opstillede models mulighed for at forklare l&ngerevarende effekter,
og herunder betydningen af det postulerede bevagelsesmgnster for teknologi.

Sidst perspektiveres modellen, idet det kort behandles hvilke muligheder for udvidelser
af modellen, der viser sig oplagte, og hvorledes empiriske studier af sadanne udvidede model-
ler har vist sig i stand til at forklare konjunkturcykler.

Vi har valgt at fokusere pa en simplificeret udgave af en RBC-model. Valget er foreta-
get ud fra den betragtning, at denne formulering af modellen giver stgrre mulighed for at be-
handle modellen analytisk og dermed fortolke de udledte stgrrelser, og de mekanismer, der
leder frem til de fundne konklusioner. Det er klart, at den simplificerede model ikke giver et
helt retfeerdigt billede af RBC-teoriens styrker og svagheder som konjunkturmodel, men vi
har valgt at prioritere mulighederne for at forklare modellens ideer og konklusioner hgjere end
at fremstille en version af modellen, der kan give bedre overensstemmelse med empiri.

I den empiriske undersggelse i afsnit 4, fokuseres der af pladshensyn ikke pa at kalibre-
re den samlede model. I stedet behandles enkelte af modellens konklusioner separat.

Af pladshensyn er desuden udeladt en ellers interessant diskussion om fordele og ulem-
per ved hhv. RBC-modellerne og de Keynesianske modeller, og mulighederne for at kombi-
nere de to tilgange. Endvidere ses ej heller neermere pa muligheden for at inkludere nominelle
stgd 1 RBC-modellen.

Det skal pa det kraftigste understreges at dette projekt skal ses som et produkt af en fel-
les arbejdsindsats. Alene af hensyn til formalia er det imidlertid valgt, at Peter Rasmussen star

som forfatter pa s. 5-10 og 18-26 og Erik Bennike star som forfatter pa s. 10-18 og 26-31.
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2 Modelteknisk gennemgang

Vi vil i de fglgende afsnit gennemga savel mikro- som makrofundamentet i den betrag-
tede RBC-model. Til trods for de forsimplende antagelser giver denne model et godt indblik i
RBC-teoriens grundtanker. Vi vil derfor udlede modellen med s&rlig grundighed nedenfor,
idet forstaelse af modellens resultater og konklusioner kraver en god indsigt i fundamentet
for modellen.

Kernen i den betragtede RBC-model bygges over en modificeret Ramsey model’, hvil-
ket medfgrer, at modellen har en raekke velkendte karakteristika. @konomien i modellen har
de klassiske walrasianske egenskaber, og markederne er komplette, kompetitive og der er
ingen eksternaliteter. Disse standardegenskaber vil vi benytte nedenfor ved udledelsen af de
gkonomiske agenters optimale adfeerd. Gennem hele teksten er prisen pa den homogene out-

putvare normeret til 1.

2.1 Virksomheder

@konomien bestar af et givet antal homogene virksomheder, som er smad i forhold til
markedet, og de tager i deres profitmaksimering priserne for givet. Produktionsfunktionen
beskrives ved den klassiske Cobb-Douglas funktion med konstant skalaafkast. Produktions-
faktorerne udggres af kapital (K), arbejdskraft (L) og et residualelement (4). Residualelemen-
tet forklares i afsnit 2.2, og skal her blot betragtes som et produktivitetsforsterkende element
for arbejdskraft. Dette giver os en produktionsfunktion af formen

Y, =K (4L)" , aebi] 2.1)
hvor a kan fortolkes som, hvor mange procent Y; &ndres som fglge af 1 procent @ndring i K,
altsa produktionselasticiteten med hensyn til kapital. Analogt kan 1 — & fortolkes som pro-
duktionselasticiteten med hensyn til arbej dskraft’.

Da markederne i gkonomien er kompetitive, tjener virksomhederne ingen profit, og pro-
duktionsfaktorerne aflgnnes hver med sit marginalprodukt. Reallgnnen og realrenten kan der-
for udledes direkte af produktionsfunktionen. Det skal dog bemarkes, at kapitalens marginal-
produkt skal settes lig den fulde kapitalomkostning (7, + 0).

_ 97
"L

w

AL

1 [[/

=(-a)K“(4L)" A, :(1—0;)-[ K, TA, = (l—a)-% (2.2)

'Kilde: Groth: "Note om Ramseymodellen og Pontryagins maksimumprincip”, kapitel 2
dY K oY L
2
ElyY=——=a og El,Y =——=1-«
AT % S8 oLy
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07, ,
Sd=—Lt=a-K"(4L)" =a
rl‘+ aK 1 ( 1 [)‘ [

a-1
K Y
. W S n=0-—1--0 2.3)
A)‘L)‘ / K)‘

1
Som det altid er tilfzldet med Cobb-Douglas produktionsfunktionen, aflgnnes faktorerne med
en fast andel af produktionen. Der er endvidere aftagende marginalprodukter, dvs. at for et
givet niveau af det ene input vil en forggelse af det andet input bidrage gradvist mindre til

produktionen. Dette afslutter behandlingen af virksomhedernes adferd.

2.2 Makrorelationer

Vi betragter en lukket gkonomi med én sektor, hvor virksomhedernes homogene output
kan anvendes enten til forbrug eller opsparing. @konomiens kapitalakkumulation kan udledes
som fglger:

K’]tl;;f’:_fi’gl’} = K,=0-0K+Y,-C, = K,lu=Y~-C, @4
Kapitalapparatet i periode +1 udggres af det ikke-nedslidte kapitalapparat fra periode ¢ samt
opsparingen fra samme periode. Vi antager 100% nedslidninger i hver periode, dvs. 0= 1, og
derfor vil hele kapitalapparatet vaere nedslidt efter hver periode. Derfor udggres
kapitalapparatet i hver periode alene af sidste periodes opsparing. Det skal klart understreges,
at denne antagelse ikke ggres fordi den opfattes som realistisk, men alene fordi den er
ngdvendig for at Igse modellen analytisk.

Endvidere antages det, at befolkningens stgrrelse er konstant, hvilket ikke vil @ndre de
kvalitative resultater’. Af bekvemlighedsarsager opskrives befolkningsstgrrelsen pa logarit-
misk form herunder.

InN,=InN=N (2.5)

Afslutningsvis vil vi betragte relationen for det produktivitetsforsterkende element, 4.
Pa aggregeret niveau kaldes A" for totalfaktorproduktiviteten (herefter blot TFP) eller So-
low-residualen. TFP er residualbestemt som den andel af produktionen, der ikke kan forklares
ved de eksplicitte faktorer i produktionsfunktionen. Som TFP indgar i produktionsfunktionen
kaldes den labor-augmenting eller Harrodsneutral. Det er ikke af central betydning, hvordan
TFP indgar i produktionsfunktionen4, men vi vil, som tidligere nevnt, fortolke 4 som et pro-
duktivitetsfremmende element for arbejdskraften. I stgrstedelen af RBC-teorien antages A4 at

vere udtryk for teknologi, hvilket ogsa er tilfeeldet i denne model.

*En gennemgang med en konstant befolkningsvakstrate kan findes i Romer (2001), s. 175-186
* Kilde: Jones (1998) s. 32.
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Det antages, at den teknologiske udvikling fluktuerer omkring en trendveekst givet ek-
sogent ved g. De eksogene stgd til teknologien der bevirker, at den faktiske veerdi afviger fra

trendvardien, bestemmes ud fra en autoregressiv proces, som vi her vil antage er af 1. orden.

Ind, =A+g-t+4, (2.6)

Ad=p, A, +e,,, p,ells] (2.7)
A, kan fortolkes som teknologiens afvigelse fra sin trendvzardi i periode ¢. Det ses af ligning
(2.7), at A, indeholder en irregulaer komponent, &, som er en hvid s‘[(zsj5 og den egentlige
stgdgenerator. I samme ligning beskriver p4 graden af autokorrelation i processen. Man ma
forvente at p, er positiv, hvilket er et udtryk for treghed i processen, og at effekten af et stgd
til teknologien kun gradvist dgr ud. Vi vil vende tilbage til relationernes betydning for model-
lens resultater i afsnit 5.2 og 5.3. Vi vil nu vende os mod den del af modellens mikrofunda-

ment, der beskriver forbrugerne.

2.3 Forbrugerne

Vi vender nu blikket mod forbrugerne i gkonomien. Vi antager, at der i gkonomien er N
identiske forbrugere, der alle sgger at maksimere deres nytte. Vi antager endvidere, at forbru-
gerne lever uendeligt lenge. Denne antagelse er selvsagt ikke realistisk, men er en enkel made
at modellere generationsproblematikken, nemlig at generationer uddgr og nye fgdes. Ved at
modellere nyttefunktionen som nedenfor, hvor vi antager uendelig levetid, far vi implicit ind-
arbejdet skiftende generationer. Det sker implicit ved den simple antagelse, at nulevende ge-
nerationer bekymrer sig om de kommende generationer, og derfor ogsa tillegger deres for-
brug og fritid positiv nytte i deres egen nyttefunktion. Da alle forbrugerne i gkonomien er
identiske, kan vi betragte den representative forbruger®. Forbrugeren gnsker at maksimere

den forventede vardi af nedenstaende nyttefunktion, da der er usikkerhed omkring fremtiden.

oo

U=)Y ule1-1)e” p20 (2.8)

1=0
Det ses, at nytten for forbrugeren afhanger dels af privatforbrug ¢, og dels af fritid, idet /, er et
mal for forbrugerens arbejdsindsats. Den tid forbrugeren har til radighed i hver periode nor-
meres til 1, og dermed opnas fritid svarende til 1 — /;. Dermed kan vi fortolke /; som den brgk-

del af forbrugerens tid, hvor han velger at arbejde, og 1-/, som den andel af hans tid hvor han

% £4,~N(0,65), &, iid.
® Pga. det faktum at alle forbrugerne er homogene, kan de derfor naturligvis “reprasentere” hinanden. I det fgl-
gende anvendes blot betegnelsen “forbrugeren” af bekvemmelighedsérsager.
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valger at holde fri.

Forbrugeren diskonterer nytten i hver periode med raten p. For et p > 0, sa vaegtes nytte
i forskellige perioder ikke ens. Da vaegten hvormed en enkelt periodes nytte indgar i den sam-
lede nytte falder med savel voksende p som voksende 7, sa gelder at jo stgrre diskonteringsra-
te p, jo mindre leegges vaegt pa fremtidigt forbrug og fritid i forhold til nutidigt forbrug og
fritid. Desuden gaelder det, at vaeegten hvormed en enkelt periodes nytte indgar i den samlede
nytte bliver mindre, jo l&ngere ude i fremtiden (jo stgrre 7). Saledes kan vi fortolke paramete-
ren p som en utalmodighedsparameter; jo stgrre p, jo mindre vegt legges pa fremtidigt for-
brug, altsa jo stgrre grad af utalmodighed. Vi har antaget, at p ikke ma vare negativ, da det sa
ville veere optimalt for forbrugeren at udskyde forbruget til uendelig tidshorisont, idet
forbruget og fritid bliver mere og mere vard, jo lengere ude i fremtiden. Det fglger derfor, at
et sadant problem ikke har nogen lgsning; alt forbrug udskydes altsa blot i uendelig fremtid,
og uendelig stor nytte opnas.

Funktionen u(®) kaldes elementarnyttefunktionen, og her vil vi anvende fglgende speci-

fikt valgte funktionelle form:

ule,,1-1)=u, =Inc, +¢In(1-1,) (2.9)
Det bemarkes, at greensenytten af savel privatforbrug som fritid er positiv samt aftagende,
. oy, ou, __ %, _ %, _
idet 5-=1>0, 515 —% >0, = (c,l)l <0, o= (17”2)2 <0.

For at ferdigggre opstillingen af forbrugerens problem opstilles nu forbrugerens inter-

temporale budgetbegrensning:

oo t oo 1
woly + Y W, -(H(l +r ) 1: o+ Y C, ~[H(1+ r) \ (2.10)
t=1 7=1 ) =1 7=1 )

Den intertemporale budgetbegraensning udtrykker, at nutidsverdien af forbruget i alle perio-
der ikke kan overstige nutidsvardien af lgnindkomsten 1 alle perioder. Bemark at vi har anta-
get, at Ignindkomst er den eneste form for indkomst forbrugeren har. Da der er fuldkommen
konkurrence i gkonomien, tjener virksomhederne ingen profit7, og derfor tjener forbrugerne
ingen indkomst fra denne kant. Initialformue er for enkelthedens skyld antaget at vaere lig nul.

Dermed ser forbrugerens problem ud som f¢1ger8’9:

7 Jf. afsnit 2.1.

¥ Det kan virke lidt tilfzldigt, at vi har anvendt kontinuert diskontering i nyttefunktionen og anvender diskret
diskontering i den intertemporale budgetrestriktion. Baggrunden for valget er alene af teknisk karakter, og lese-
ren bgr derfor ikke bruge tid pa at stejle over den gkonomiske fortolkning af valget.

° Bemerk i det nedenstéende, at E, betegner forventningsoperatoren, saledes at E,[a,,1] betegner forventningen pa
tidspunkt ¢ til stgrrelsen a pa tidspunkt 7+1.
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max E,[iu(c, -1 )-e‘P’} (2.11)

{C: A =0 1=0

st Wyl + iw,l, (H(l +r ) 1: ¢+ ic, -[H(1+ r) W (2.12)
=1 7=1 ) 1=1 7=1 )

Bemark at de fremtidige realrenter er ukendte for forbrugeren, ligesom reallgnnen ogsa er
det. Altsa bestar problemet i at veelge en forbrugs- og arbejdsudbudsprofil {c, 0 }Zo’ der mak-

simerer forventningen til nutidsvaerdierne af nytterne i samtlige kommende perioder.

Vi vil i de kommende afsnit beskeaftige os med tre aspekter af forbrugerens problem.
Afsnittene tjener som basis for afsnit 3, hvor vi skal bruge nogle af de i de kommende afsnit
udledte relationer til at Igse modellen. Desuden giver gennemgangen af de tre kommende un-
derafsnit en bedre intuitiv forstaelse af forbrugernes forbrugs- og arbejdsudbudsvalg, hvilket
vil lette forstaelsen af resultaterne i de efterfglgende afsnit. Fgrst ser vi pa bestemmelsen af
arbejdsudbuddet og intertemporal substitution i arbejdsudbuddet. Dernzst tages fat pa opti-

mering af forbrugsprofilen over tid, og sidst betragtes afvejningen mellem forbrug og fritid".

2.3.1 Arbejdsudbudsbeslutning
Fgrst ser vi som sagt nermere pa forbrugerens valg af arbejdsudbudsbeslutning. Vi gn-
sker at analysere, hvorledes forbrugeren allokerer sin fritid intertemporalt. Til dette ser vi for-

simplende pa forbrugerens fo-periodes arbejdsudbudsbeslutning:

max Inc, +¢In(1—1,)+e™” -(Inc, +¢In(1-1,))

w,l, (2.13)

1+7

)
st c,+——=w/l +
I+r

Vi opstiller Lagrangefunktionen:

L= Inc,+In(—1)+e?-(nec, +pin(—1,)—A-[ ¢, + -2 -y g ~22b2 ) (2.14)
1+7 1+r/

Vi har hermed et maksimeringsproblem i 4 variable. Det viser sig dog, at for at kunne sige
noget om intertemporal substitution i arbejdsudbuddet, sa far vi kun brug for fgrsteordensbe-

tingelserne med hensyn til /; og :

¢ ¢

) i-—9? 2.15
-, 7 wi(=1) (215)
-p -p
e’p_Iw, Qo890 14r (2.16)
-1, 1+r -1, w,

10 Udledningerne i det kommende afsnit fglger til en vis grad udledningerne i Romer (2001) s. 176-180
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Ved at udnytte disse to ligninger fas:

p 3
e’ l+r_ ¢ o 1-/, _w ) 1 2.17)
-1, w, w(-1) 1-1, w, e”(+7r)

Nu ser vi, at arbejdsudbudsbeslutningen afthanger af reallgnnen i de to perioder, eller mere

specifikt af den relative reallgn. Hvis for eksempel den relative reallgn malt som wo/w; stiger,

11,
1=, °

sa vil forbrugeren justere sin arbejdsudbudsbeslutning saledes, at han velger at gge raten
hvilket svarer til, at man valger en stgrre mangde fritid periode 1 relativ til periode 2. Dette
virker intuitivt rimeligt, da man velger at legge en stor del af sin arbejdsindsats i den periode,
hvor reallgnnen er relativt hgj. Prisen pa fritid er alternativomkostningen ved ikke at arbejde,
altsa reallgnnen. Derfor velger forbrugeren at forbruge en relativ stor maengde fritid i den
periode, hvor reallgnnen netop er lav. Bemark at en stigning i realrenten svarer til et fald i
verdien af den relative reallgn. Derfor vil en stigning i realrenten tendere mod, at man valger
et stgrre relativt arbejdsudbud i periode 1. Dette er ogsa intuitivt rimeligt, idet det da bliver

mere fordelagtigt for forbrugeren at arbejde periode 1 og sa spare en del af sin arbejdsind-

komst op frem for at arbejde mere i periode 2.

2.3.2 Optimering af forbrugsprofil under usikkerhed

Malet med dette afsnit er at udlede en optimal forbrugsprofil for forbrugeren. Selv den-
ne simple model er ganske kompliceret at lgse eksplicit, saledes at der opnas en ligning for
forbruget i periode # som funktion af diverse parametre. Derfor er idéen i stedet at udlede en
ligning for udviklingen i forbruget. En sadan implicit Igsning, der beskriver veksten i forbru-
get frem for forbrugets niveau, kaldes en Eulerligning. Det er en sadan vi i det fglgende sgger
at udlede.

Da vi her fokuserer alene pa forbrugsprofilen, sa er problemet vi sgger at lgse:

max E,[iu(c, -1 )wﬂ (2.18)

i Ji=0 1=0
o 11 oo 1
st wyl, + Zw,l, : (H (+r)" 1= c,+ Zc, [H (+r)" w (2.19)
=1 7=1 ) =1 7=1 )
Formelt er problemet et dynamisk programmeringsproblem med uendelig tidshorisont, og er
derfor noget kompliceret at Igse. Vi vil her anvende en mere uformel og intuitiv tilgang til
problemstillingen.
Betragt forbrugeren, der star i periode z. Vi antager, at han reducerer sit forbrug i perio-

de t med Ac enheder og bruger den herved opnaede ekstra indkomst til at forgge sit forbrug i

-10 -
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periode #+1. Hvis den valgte forbrugsprofil er optimal, sa ma det vaere saledes, at en sadan
@ndring ikke @ndrer pa den samlede nytte ved en marginal @&ndring. Vi setter derfor det mar-
ginale nyttetab ved at mindske forbruget i periode  med Ac enheder lig med den forventede
marginale nyttestigning ved at forhgje forbruget i periode 7+1 med den ved &ndringen opnae-
de ekstra indkomst. Altsa:

Marginal nytteomkostning ved at seenke forbruget i periode t med Ac =

Marginal Nyttestigning ved at heeve forbruget i periode t+1 tilsvarende

oU oU e 1 s
g.Ac, =E[ac Acm} = e p’-—~Ac=E,[e P, . —(+r,)Ac| =
1+1

1 t+1 Cf
| ot -
e’ -— - Ac=e"" e’ E[— (1+r H)} =
Ct 1+1
1 —P
E|—-(+7r,) (2.20)
cr Ci

Ligning (2.20) er Eulerligningen for modellen. Afvejningen mellem nutidigt og fremtidigt
forbrug afhenger saledes af marginalnytten af nutidigt forbrug, den forventede marginalnytte
af fremtidigt forbrug og forventningen til den fremtidige realrente samt diskonteringsraten p.
Bemark, at afvejningen ogsa afthenger af samspillet mellem forventet marginalnytte af frem-
tidigt forbrug og realrenten, idet:

i:e"’ [E,[L} E [1+r,+1]+cov[— (+r, )D (2.21)

C, CHI t+1
Dersom der er en samvariation mellem fremtidigt forbrug og realrente, sa vil det pavirke for-
brugsprofilen. Hvis eksempelvis denne kovarians er negativ, sa betyder det, at afkastet af op-
sparing (renten) er hgj, nar marginalnytten af forbrug er lav. Det ggr opsparing mindre attrak-
tivt i forhold til en situation, hvor kovariansen er nul, og gger dermed det nutidige forbrug.

Lag marke til betydningen af parameteren p. Hvis p stiger, sa endres forbrugsprofilen
saledes, at nutidigt forbrug stiger relativt til fremtidigt forbrug“. Dette passer ogsa fint med
vores fortolkning af p som utalmodighedsparameter. Da forbrugeren er blevet mere utalmo-
dig, legger han nu mindre vagt pa fremtidigt forbrug, og gnsker fglgelig at endre sin for-

brugsprofil i retning mod en stgrre relativ mengde nutidigt forbrug.

' Fortolkningen af en stigning i p er lettere eksotisk, men mé vzre noget i retning af, at forbrugeren vagner op
en morgen, ser sig selv i spejlet og siger til sig selv: ”jeg er godt nok blevet mere utdlmodig i Igbet af natten”.

-11 -
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2.3.3 Afvejningen mellem fritid og forbrug

I dette afsnit ser vi neermere pa afvejningen mellem fritid og forbrug. Da vi opstillede
forbrugerens problem i afsnit 2.3.2, sa vi ogsa, at forbrugeren ikke alene skulle valge en op-
timal forbrugsbane, men ogsa hvor meget han gnsker at arbejde. Der er naturligvis en tet
sammenhang mellem de to stgrrelser, da hele forbrugerens indkomst tjenes som arbejdsind-
komst. Derfor ligger der et klart tradeoff: Hvis forbrugeren velger at arbejde mindre, sa ma
han ngdvendigvis ogsa mindske sit forbrug for givne priser. Dette ses tydeligt af den inter-
temporale budgetrestriktion (2.19).

Vi gnsker derfor at kunne sige noget om i hvilket forhold, forbrugeren afvejer de to go-
der, fritid og forbrug. Igen vil vi anvende den mere intuitive tilgang til dette problem frem for
dynamisk programmering.

Vi betragter en situation, hvor vi antager, at forbrugeren velger at forgge sit arbejdsud-
bud i periode # med A/, og anvende den derved opnaede ekstra indkomst til at forgge sit for-
brug i samme periode. Hvis forbrugeren veelger optimalt, sa ma det gelde, at en sadan &n-
dring ikke pavirker hans samlede nytte ved en marginal @ndring. For hvis det ikke var tilfzl-
det, ville forbrugeren kunne opna stgrre nytte ved at vaelge anderledes. Hvis eksempelvis
disnytten ved at haeeve arbejdsudbuddet var mindre end den nyttegevinst, der kunne opnas pa
denne made ved at anvende den ekstra indkomst til at gge forbruget, da ville forbrugeren kun-
ne opna stgrre nytte ved at @ndre sin beslutning i retning af at arbejde og dermed forbruge
mere. Dette ville forbrugeren ggre indtil det punkt, hvor det ngjagtigt galder, at disnytten ved
at haeeve arbejdsudbuddet er lig med nyttegevinsten ved at anvende den derved opnaede ekstra
indkomst til at heve forbruget.

Vi setter saledes disnytten ved at heeve arbejdsudbuddet lig med nyttegevinsten ved at
kunne have forbruget. Det bemarkes, at det ekstra forbrug der kan opnas ved at have ar-

bejdsudbuddet med A/, er givet ved Ac, =w, - Al; :

aU Al[ :a_UAc’ e e—p-f LAZ’ :e‘P-tiW’AI’ = L:iwt =
o(-1) ac, 1-1, c, -1, ¢
Cl w[
= 222
-1, ¢ (2.22)

Dermed har vi fundet frem til en relation, der beskriver sammenh@ngen mellem valg af for-
brug og fritid i periode 7. Bemark at ligningen reelt set blot svarer til det s&dvanlige resultat
fra mikroteorien om, at i optimum satter forbrugeren sit marginale substitutionsforhold lige
med det relative prisforhold. Dette svarer precis til fremgangsmaden ovenfor, blot pa en lidt

mere intuitiv forstaelig made, men resultatet bliver naturligvis det samme:
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Det ses af resultatet, at hvis eksempelvis reallgnnen stiger, sa vil forbrugeren respondere ved
at substituere over mod at forbruge en stgrre relativ andel forbrug i forhold til fritid, da en
Ignstigning jo svarer til en stigning i prisen pa fritid. Bemark ogsa betydningen af paramete-
ren @. Det ses af nyttefunktionen, at en stigning i denne parameter svarer til, at forbrugeren
vegter fritid mere relativt til forbrug i sin nytte. Derfor er det ogsa intuitivt rimeligt, at et stgr-
re ¢ betyder en mindre relativ mangde forbrug i forhold til fritid, idet denne praferencepara-
meter netop udtrykker, at man vagter forbrug relativt svagere.

Dette afslutter behandlingen af forbrugeren, og vi vil i naste afsnit Igse den aggregerede

model vaebnet med resultaterne fra dette afsnit.

3 Lgsning af modellen

Efter af have beskrevet virksomhederne og forbrugernes adferd samt de strukturelle
forhold i gkonomien, vil vi nu opstille og udlede 1gsningen for modellen. Vi vil velge at tage
to forskellige tilgange til at Igse modellen. Fgrst ser vi pa markedsligeveegten i denne gkono-
mi. Dernast ser vi pa den Pareto optimale Igsning, i form af en samfundsplanlaegger, der
maksimerer den samlede nytte i gkonomien. Derpa vil vi sammenligne de to, og undersgge
om der er sammenfald mellem resultaterne i de to tilfelde.

Lgsningen af modellen fokuserer pa sammensatningen af to variable, opsparingskvoten
s, og arbejdsudbuddet /.. Derfor sgger vi at fa omskrevet modellen til at udtrykke noget om

disse to variable.

3.1 Markedsligevaegten
For at udlede markedsligeveagten, far vi brug for de udledte adfaerdsrelationer fra afsnit

2.3 Vi tager udgangspunkt i to af de udledte optimalitetsbetingelser for forbrugeren, nemlig

(2.20) og (2.22). Indledningsvis skal vi bruge (2.20), og desuden skal vi bruge udtrykket (2.3)

12 Dette afsnit felger i grove trek fremstillingen i Romer (2001) s. 181-183
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for realrenten samt de to identiteter: ¢, = (1-s, )% 0g Kiy1 = 5,Y;." Dermed fas ved at omskri-

ve (2.20):

_ln[(l—sr)%jz—p-plnEr[&} =_p+1nEr|:Li|

(I_SHI)'L]\I/ K1+1(1_sr+1)'il\lf

1
1_Sr+1

I udtrykket indgar kun opsparingskvoten s som tidsathaengig. Ergo ma der vere en konstant

:—p+lnE,L = —In(l-s,)=—p+Ina—Ins, +InE,
err(l_sm)

opsparingskvote §, der Igser denne ligning. Ved at indsette s, = 5.1 = § i dette udtryk fas et
udtryk for denne konstante opsparingskvote:

s=a-e”’ (3.1)
Vi ser nu nermere pa arbejdsudbuddet. Her anvender vi ligning (2.22), hvor vi tager logarit-

mer, og igen anvender at ¢, = @ -, )1](, samt udtryk (2.3) for reallgnnen:

4 AT NP RN
ln[(l—s)ﬁ}—ln(l—l,)—ln[(l a)l[—N} ng =

1-a
(-a)+¢-(-3)

Saledes er ogsa arbejdsudbudet konstant. Det ma siges at vere to opsigtsveekkende resultater

In/, —In(l—/)=In(l—a)-n(-§)-Ing = [ =I= (3.2)

modellen giver, at savel opsparingskvote som beskaftigelse er konstant.

At opsparingskvoten er konstant er overraskende, da husholdningerne maksimerer deres
intertemporale nytte, og derfor principielt har mulighed for at lade deres opsparing athenge af
realrenten, hvilket vil vere intuitivt rimeligt. At den er konstant skal imidlertid ikke ses som
en generel egenskab ved RBC-modeller, men blot som et udtryk for det meget specifikke valg
af funktionelle former vi har valgt, der ggr, at substitutionseffekten ved en renteendring ngj-
agtigt svarer til indkomsteffekten. Det er kombinationen af Cobb-Douglas produktionsfunkti-
onen, log-linezr nyttefunktion samt 100% afskrivninger i hver periode, der ggr at opsparings-
kvoten bliver konstant'*. Dermed efterlader en renteendring opsparingen upavirket.

At beskaftigelsen, og dermed ogsa de enkelte individers arbejdsudbud er konstant, er
ogsa umiddelbart overraskende, da der ogsa her optimeres intertemporalt, saledes at forbru-
gerne har mulighed for at substituere arbejdsudbud mellem perioder. Grunden er igen, at der

er to effekter, der i dette specifikke tilfeelde netop udligner hinanden. Hvis der fx betragtes en

' Bade i udtrykket for realrenten og denne identitet udnyttes, at 5= 1.
" Kilde: Romer (2001), s. 181.
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situation, hvor der er en midlertidig stigning i 4;, altsa et positivt teknologistgd, sa vil der vee-
re to effekter pa forbrugernes arbejdsudbud. Den ene effekt pavirker via reallgnnen, og den

anden via realrenten:

Boks 3.1 — Effekt pa arbejdsudbud af et positivt teknologisk sted

w=01-a)K*L*A™* T = IT
47

1

s$T o k,7 = E[r, ]I = 11

1+1

Som det fremgar af boks 3.1, er der to modsatrettede effekter pa arbejdsudbuddet. At
lgnnen stiger pga. det positive teknologichok far alt andet lige arbejdsudbuddet til at stige.
Den modsatrettede effekt gar pa at den ggede opsparing, som fglge af det positive teknologi-
chok, skaber forventning om en lavere fremtidig realrente, og det far arbejdsudbuddet til at
falde, da det ikke langere er sa attraktivt at spare op. I dette specifikke tilfeelde vi betragter,
viser det sig altsa, at de to effekter precist ophaver hinanden.

Det eri gvrigt veerd at bemerke, at der i ligevaegt geelder, at en gget veegt pa fritid i nyt-
tefunktionen, dvs. en stgrre @, betyder et lavere arbejdsudbud, hvilket ma siges at vaere intui-
tivt fornuftigt.

Efter at have fundet og behandlet markedsligeveagten, vil vi i neste afsnit se n@rmere
pa den socialt optimale ligevagt i gkonomien. Vi vil undersgge, om konklusionerne fra mar-

kedsligevagten kan genfindes under Igsningen af den socialt optimale ligevaegt.

3.2 Lgsning for socialt optimum

Vi vil nu udlede den Pareto optimale lgsning udtrykt ved en godggrende og alvidende
samfundsplanlegger. Samfundsplanleggeren gnsker at maksimere den samlede nytte for alle
gkonomiens agenter. Da alle forbrugere i gkonomien antages at have samme nyttefunktion, sa
kan vi optimere ved at indse@tte samlet forbrug og samlet arbejdsudbud i nyttefunktionen, men
hvor den samlede tid til radighed tilsvarende normeres til 1. Bemerk, at vi derfor nu bruger
notationen C; for samlet forbrug til forskel fra ¢, (forbrug pr. capita). Notationen for arbejds-
udbuddet bibeholdes imidlertid som /,, da denne blot har en fortolkning svarende til den pro-
centdel af tiden, hvori den repraesentative agent vaelger at arbejde.

Der er tale om et dynamisk programmeringsproblem, idet der er intertemporal athaen-

gighed. Vi definerer nu veerdifunktionen V(K,, A,) som den forventede nutidsverdi af den
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fremtidige nytte'"”. Det vil sige, at funktionen V(K;, A4,) beskriver den forventede veerdi af alle
de fremtidige nytter fra periode f til oo, nar forbruget i hver periode velges optimalt. Derfor
ma det geelde, at verdifunktionen kan skrives som:

V(K,.4)=max{nC, +9- (-1 J+e - E I (K. 4,.)] (33)

Ideen er, at man maksimerer nytten af nytten i periode ¢ plus den diskonterede vardi af for-
ventningen til veerdifunktionen i naste periode (z+1). Hvis denne indsettes, fas et udtryk der
afhanger af forventningen til vardifunktionen i periode #+2, og pa denne made opnas det dy-
namiske problem. Ligning (3.3) er kendt som Bellman ligningen. Vi leder efter en lgsning for
vardifunktionen V. Vi anvender en lidt uformel tilgang, idet vi fglger Romer og getter pa, at

verdifunktionen vil tage formen'®:

V(Kt’Ar): ﬁ0+ﬁK'an1 +16A 'lnAt (3.4)
Desuden udnyttes fglgende to relationer:

Kr+1:Kr_é'Kr+]r:Kr_Kr+(Yr _Cr):Yr_Cr (3.5)

Eln4,]=p, In4 (3.6)

Ligning (3.5) er blot en identitet for en lukket gkonomi, der beskriver at kapitalapparatet i

periode #+1 er lig opsparingen i periode ¢, da al kapitalapparat i periode ¢ er nedslidt i periode
t+1. Ligning (3.6) er udledt i specialtilfzldet med 4 =g=0 ' De to relationer substitueres
ind i Bellman ligningen, hvor forventningsoperatoren kan Igftes:

V(Kt’Ar): I’Iga]X{lIlC[ +¢'1H(1—l, )+e—pEr [50 +ﬁK hl(Y[ _Cr )+ IBApA lIlA,]} =

V(K,.4,)= nclalx{lnC, +¢-In(—1)+e” (B, + B -n(¥,—-C,)+ B, p,-In4)} (3.7

For at optimere udledes fgrst fgrsteordensbetingelsen mht. C,, der omskrives til at give et ud-

tryk for forbrugskvotenlg:

1 1 1 1

_+efp. . . —1 :0 = —:eip. .

c B v C, 1) c B v C,

Loerp—t & So 1 (3.8)
Ct Yr_Ct Yt 1+ﬁKe g

'S Gennemgangen er inspireret af problemstillingen i Romer (2001) s. 214-215 (Problem 4.11) samt gennemgan-
gen i Arnold (2002) s. 77-80.

' Geettet kvalificeres af det faktum, at modellen har en log-linezr struktur.

"1 forbindelse med den kommende sammenligning med markedsligevagten, kan det nevnes at denne antagelse
ikke er afggrende, idet disse to stgrrelser ikke indgar under lgsning af markedsligevaegten.

'8 C/Y, - altsd den del af produktionen der anvendes til forbrug i indevaerende periode.

-16 -
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Vi ser af (3.8), at forbrugskvoten er konstant'?, og derfor ma det pr. definition gelde, at op-
sparingskvoten § ogsa er konstant. Vi udleder opsparingskvotenzo:

_ -p
G G L B (3.9)

Yy, Y

S=

f _l+ﬁKe’p _1+,3Ke’p
Efter nu at have behandlet fgrsteordensbetingelsen med hensyn til C;, betragter vi nu fgrsteor-
densbetingelsen med hensyn til arbejdsudbuddet /.. Her benyttes den anden fgrsteordensbetin-

gelse ved at indsatte ¥, —C, =5-Y,, samt marginalproduktet af arbejdskraft:

o . 1 Y, 0 _e’B(l-a)
- +e " Py ‘U-a)—=0 =
¢ Py Te (—a)=0 = 7 5L

1 1 1 1

libl:(e‘pﬂKHXl—a) o ie l-a (3.10)

t lr [ ¢'(1—§)+(1—C¥)

Saledes finder vi, at ogsa beskeaftigelsen er konstant, helt som i markedsligevegten.

Altsa far vi samlet set at de to forskellige tilgange, nemlig samfundsplanleeggerens 1gs-
ning og markedsligevegten, giver samme resultat. Begge giver, at savel opsparingskvote som
arbejdsudbud er konstant.

Det er ganske specielt, at vi hermed har byggestenene til en konjunkturmodel, hvor
markedsligevaegten og den Pareto optimale lgsning er ens. Det vil med andre ord sige, at gko-
nomien til hver en tid befinder sig i en Pareto optimal tilstand. Endnu har vi ikke set, hvad
modellen forudsiger med hensyn til bevaegelser i produktionen. Vi kan dog allerede nu sige, at
enhver svingning i eksempelvis produktion simpelthen vil vere gkonomiens Pareto optimale
reaktion pa eksogene pavirkninger.

At gkonomien altid befinder sig i en Pareto optimal tilstand, uanset hvordan stokastik-
ken i modellen opferer sig, er dog ikke overraskende. Det fglger ganske enkelt af hele model-
lens natur. Modellen er opbygget fra mikroniveau med rationelle, optimerende agenter, og i
fravaeret af markedsfejl, sa holder mikroteoriens fgrste velfaerdsteorem2l, nemlig at markeds-

ligevagten er Pareto optimal.

19 Uafhengig af K, og 4,.
*% Parametrene i udtrykket er naturligvis ikke magen til dem i markedsligevegten, da parameteren [y ikke er

defineret i markedsligevagts-setup’et.
2L Jf. fx Mas-Colell, Whinston & Green (1995) s. 549
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3.3 Fluktuationer i produktion

Vi ser nu nermere pa, hvordan modellens konklusioner ser ud med hensyn til fluktuati-
oner i produktionen Y;. Nar der normalt tales om konjunktursvingninger, sa teenktes som regel
fgrst og fremmest pa svingninger i BNP, og derfor er det naturligvis interessant at se, hvad

modellen implicerer for bevegelser i produktionen.
Vi udnytter produktionsfunktionen, samt at K, =§Y, | og L, = L:
Y, =a Gy )+(-a) (4 +ni) =
InY, =arln§+an¥,, +0-a)A+gt)+(-a)d +(1-a)inL) G.11)

Vi nu definerer nu )7, som forskellen mellem InY;, og den verdi InY; ville antage, hvis A1

hver periode var nul. Dermed kan vi fortolke }7, som den ikke-trendmassige komponent af

produktionsudviklingen. 17, kalder vi ogsa for output gap et, da det angiver det gap, der er

mellem den faktuelle produktion i periode ¢, og den produktion der ville have varet, hvis blot

produktionen fulgte sin trendvaekst uden nogen form for stokastiske stgd. Vi finder en beve-
gelsesligning for )7, :

¥ =in¥,-Inv|. . =ali+ainy, +0-a)d+g)+(-a)i +0-a)ni)-

4=0V1

aln§-alny_|, . - (-a)d+g)-(-adni) =

Y, =ainY_-any_|,  +0-a)d =a¥_+(1-a)j (3.12)
Vi indsetter udtrykket for A;:
F=af_ +(-ap, A +¢,,) (3.13)

Vi lagger (3.12) én periode, isolerer for 4, og indsatter i (3.13):

~ ~ ~ ~ 1 ~
Y =ay ,+ (1 - a)Ar—l & 4,= 1-a (Yt—l —a¥,, ) =

f=af +p, . -af ) (-ak,, =(@+p V. ~ap, T +(-a, (14
Vi har saledes nu fundet frem til, at modellen implicerer, at udviklingen i output gap’et fglger
en anden ordens autoregressiv proces. Dvs. at udsving i produktionen fra trend-niveauet af-
hanger af de udsving, der var i de to foregaende perioder samt en hvid st@j. Vi vender tilbage
til at behandle output gap’et i afsnit 5, hvor vi ogsa vil sammenholde ligning (3.14) med em-

piri. Inden da vil vi i afsnit 4 undersgge tre centrale resultater fra modellgsningen empirisk.
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4 Empiri

I dette afsnit gnsker vi at teste modellens plausibilitet empirisk. Vi har valgt ikke at ka-
librere hele modellen, men at teste udvalgte egenskaber ved modellen, nemlig at opsparings-
kvoten er konstant, at arbejdsudbuddet er konstant samt at reallgnnen, som vi senere vil se,
viser sig at vere meget procyklisk. Da en ra&kke af modellens antagelser er ganske restriktive,

ma det forventes, at der er en del uoverensstemmelser mellem modellens resultater og empiri.

4.1 Opsparingskvote
Vi fandt i ligning (3.1), at den reprasentative forbrugers opsparingskvote, udgjorde en
konstant andel af indkomsten. I figur 4.1 er den danske opsparingskvote i perioden 1978-1999

afbildet, og grafen indikerer, at opsparingskvoten darligt kan antages at vere konstant.

Figur 4.1 Opsparingskvote og realrente i Danmark 1978-1999
30% ~ T+ 12%
25% + 10%
+ 8%

20%

15% A + 6%

10% + + 4%

5% 2%

=== Opsparingskvote (venstre akse)

= Realrente (hgjre akse)

0% 0%

1978 1983 1988 1993 1998

Kilde: Global Development Network Growth Database, William Easterly and Mirvat Sewadeh, World Bank

Vi husker, at opsparingskvoten viste sig at vere konstant, da antagelser vedrgrende for-
brugerens nyttefunktion, produktionsfunktion samt fuld nedslidning af kapitalapparatet med-
fgrte, at indkomst- og substitutionseffekt ved en rentendring udlignede hinanden. Betragtes
igen figur 4.1 ser vi, at der er tegn pa svag positiv korrelation mellem opsparingskvoten og
realrenten. Dette understgttes af, at korrelationskoefficienten beregnes til 0,31. Signifikans-
sandsynligheden for et test om at korrelationskoefficienten er lig nul er 0,17. Altsa kan vi pa

5% niveau ikke afvise at opsparingskvoten og realrenten er ukorrelerede i den betragtede pe-
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riode, men ikke desto mindre bekraftes altsa tendensen til positiv korrelation mellem opspa-
ringskvoten og realrenten.

En positiv korrelation mellem de to stgrrelser er et udtryk for, at substitutionseffekten
dominerer indkomsteffekten. Ved en hgjere realrente bliver afkastet af opsparing stgrre og
fremtidigt forbrug relativt billigere i forhold til nutidigt forbrug. Substitutionseffekten vil fgre
til gget opsparing, da denne altid virker modsatrettet priscendringen22. Denne effekt lader sa-
ledes til at dominere indkomsteffekten af, at mindre opsparing nu kan opretholde et givent
fremtidigt forbrugsniveau, og derfor isoleret set fgrer til mindre opsparing.

Det lader altsa til, at den implicitte antagelse om udlignende substitutions- og indkomst-
effekt, der ligger til grund for resultatet vedrgrende konstant opsparingskvote, er for restriktiv.
Som tidligere bemerket, sa er det kombinationen af log-linear nyttefunktion, 100% nedslid-
ningsrate og Cobb-Douglas produktionsfunktion, der bevirker, at opsparingskvoten er uaf-
haengig af afkastet pa opsparing, realrenten. Man bgr derfor revurdere rimeligheden af disse
antagelser. Is@r antagelsen vedrgrende nedslidningsraten er hgjst urealistisk; dette behandles
nermere i afsnit 5.2. Endvidere kan man eksempelvis overveje at erstatte nyttefunktionen
med en mere generel nyttefunktion af CES—typen. Det er vist i appendiks B, at den log-
linezre nyttefunktion er et sertilfeelde af en CES-nyttefunktion. Andres antagelserne vedrg-
rende nyttefunktionen og nedslidningen, vil opsparingskvoten kunne ggres rente- og derved
tidsathaengig, hvilket vil give modellen stgrre grad af frihed. Denne frihed vil dog komme pa

bekostning af muligheden for at lgse modellen analytisk.

4.2 Arbejdsudbud

I det fglgende vil vi betragte resultatet i ligning (3.2), nemlig at arbejdsudbudet er kon-
stant. Hermed menes, at den andel af den samlede tid til radighed for forbrugeren, hvor han
velger at arbejde, er konstant. Det skal pa forhand understreges, at der ma forventes at vare
betragtelige uoverensstemmelser mellem modellens resultater og empiri. Dette forhold skyl-
des primert, at modellen er baseret pa en antagelse fuldkommen konkurrence, men netop pa
arbejdsmarkedet er denne antagelse overordentlig urealistisk. Forhold som effektivitetslgn-
ninger og market power pa savel udbuds- som efterspgrgselssiden ma forventes at have en
stor betydning empirisk.

Endvidere kan det sande arbejdsudbud ikke observeres, idet et individs arbejdsudbud er

privat information. Man har ikke grund til at forvente, at en rationel, egennytteoptimerende

22 Kilde: Varian (1999), s. 147
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agent vil afslgre sin private information, safremt agenten star til at vinde ved at handle ander-
ledes. Eksempelvis kan ledige have incitament til at lyve om deres sande arbejdsudbud for at
opna adgang til sociale ydelser.

Vi kan imidlertid observere folks arbejdsindsats, men reelt bgr man klart tage hgjde for,
at husholdningerne i virkelighedens verden ikke eneradigt vaelger deres arbejdsindsats. Ar-
bejdsudbudet kan sagtens vare konstant, selvom arbejdsindsatsen ikke viser sig at vare det,
idet en empirisk afvigelse fra modellens resultat oplagt kan skyldes fluktuationer 1 arbejds-
kraftefterspgrgslen. I modellen skelnes ikke imellem arbejdsudbud og —indsats.

Disse vaesentlige problemer til trods, vil vi alligevel anvende arbejdsindsatsen som ap-
proksimation for arbejdsudbudet. For at sammenligne resultatet om konstant arbejdsudbud
med empiri anvender vi et korrigeret mal for beskaftigelsesgraden. Iflg. modellen bgr antallet
af beskaftigede og arbejdsstyrken vere ens™. En rimelig fortolkning i at disse to ikke er ens,
og at der saledes er folk uden for beskeftigelse, kan vere at slaekke pa antagelsen om homo-
gene forbrugere. Saledes har forbrugerne forskellige nyttefunktioner, og derfor vil det saledes
vere muligt at nogle folks preferencer dikterer, at de skal velge et arbejdsudbud pa nul. Det-
te behgver ikke at vaere i skarp kontrast med den postulerede nyttefunktion, hvis denne blot
stadig udggr en rimelig gennemsnitlig representation af forbrugerne i gkonomien.

Vi anvender den arlige arbejdsindsats pr. beskaftiget, og ganger med beskaftigelses-
graden. Det mal vi vil anvende ser derfor ud som fglger:

beskcefiigede,

4.1)
arbejdsstyke,

Effektiv beskeeftigelse pr.arbejder = gns. arlig arbtimer, -

Saledes er (4.1) et udtryk for det gennemsnitlige arlige antal arbejdstimer pr. arbejder til ra-
dighed for arbejdsmarkedet. I figur 4.2 er den effektive beskeftigelse pr. arbejder for Dan-
mark i perioden 1981-2001 illustreret.

Det ses i figur 4.2, at den effektive beskeftigelse pr. arbejder kun i ringe grad kan anta-
ges at veere konstant. Man aner en tendens til, at den effektive beskaftigelse pr. arbejder vari-
erer procyklisk. Eksempelvis ses, at den effektive beskeftigelse pr. arbejder stiger pent i 1¢-
bet af 1990’erne; en periode med hgj generel gkonomisk veakst. I perioden 1993-1999 stiger
den effektive beskeftigelse pr. arbejder med 1,7% p.a.. Saledes er resultatet om konstant ar-

bejdsudbud n@ppe s®rligt realistisk empirisk.

¥ Beskzftigelsesgraden er lig 1, sifremt forbrugerne veelger at udbyde en strengt positiv mangde arbejdskraft.
Af ligning (3.2) ses, at en forbruger der har den i denne model valgte nyttefunktion, vil velge at udbyde en
strengt positiv mangde arbejdskraft.
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Figur 4.2 Effektiv beskaeftigelse pr. arbejder i Danmark 1981-2001
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Kilde: Egne beregninger baseret pa: Danmarks Statistikbank (tabel RAS33) samt "University of Groningen and
The Conference Board, GGDC Total Economy Database, 2003, http://www.eco.rug.nl/ggdc"

En forklaring pa forskellen mellem empiri og teori har faet serlig opmzarksomhed. I
modellen antages, at forbrugeren velger sit arbejdsudbud i kontinuummet [0,1] af sit tidsbe-
holdning. Hansen®* betragter scenariet, hvor husholdningen kan valge at udbyde nul enheder
arbejdskraft eller et givet eksogent niveau, /y. Et argument for Hansens modifikation er, at der
er faste omkostninger ved at vere beskaftiget. Modellering af den mulige arbejdsudbuds-
mangde som diskrete maengder kan ogsa fortolkes som givne strukturer pa arbejdsmarkedet,
idet arbejdskraft i virkeligheden oftest efterspgrges i forhold til fuld- og deltidsstillinger. Det
er derfor rimeligt at antage, at den repraesentative forbruger ikke har kontinuert arbejdsudbud
som i den betragtede model, men derimod har en begrenset mulighedsmeengde25 . Hansen
finder, at arbejdsudbud i diskret(e) mangde(r) gger volatiliteten i arbej dskraftinputtet26 og
derved muligggr stgrre fluktuationer i eksempelvis output for givne stgd til teknologien. Ud
over den direkte effekt kan stgd til teknologien ved Hansens modellering, have mulighed for
at forplante sig til output indirekte via fluktuationer i arbejdskraftinputtet. Det bevirker, at
fluktuationer i output kan opsta gennem st@d til beskaftigelsen. Det vil eliminere noget af det
forklaringspres der ligger pa residualelementet i modellen. Vi vil i afsnit 5.2 og 5.3 se, at det
er en gnskvaerdig egenskab, at inddrage andre potentielle kilder til fluktuationer end den di-

rekte effekt fra teknologistgd.

* Kilde: Kydland (1995), s. 143-144.
* Det er ydermere muligt at udbygge modifikationen til at indeholde valg mellem 7 forskellige niveauer for
arbejdsudbud, {1, .

%% 1 vores model er der ingen volatilitet i arbejdskraftinputtet, og derfor vil en sddan e&ndring skabe volatilitet i
arbejdskraftinputtet.
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Altsa kan det konkluderes, at modellens antagelser ogsa i lyset af resultatet om konstant
arbejdsudbud ma anses for at vare for restriktive, idet der er klare empiriske tegn pa fluktua-

tioner i den anvendte approksimation til denne stgrrelse?’.

4.3 Procyklisk reallgn
Vi vil nu se nermere pa sammenhangen mellem fluktuationer i produktion og fluktuati-
oner i reallgnnen. Vi benytter ligning (2.2), der beskriver reallgnnen. Vi udregninger elastici-
teten af reallgnnen mht. produktionen:
ow, Y 1 7Y
Elw=— —‘=(1-a)——+=1 4.2
W= (-a) (4.2)

1 1 1 1

Altsa er elasticiteten af reallgnnen mht. produktionen lig med 1. Det vil sige, at en @ndring i
produktionen med 1% medfgrer en @ndring i reallgnnen pa 1%. I figur 4.3 er afbildet kvar-

talsvise vakstrater i hhv. reallgn og BNP pr. capita i Danmark i1 perioden 1988-2002.

Figur 4.3 Vakstrater i reallon vs. BNP pr. capita i DK 1988-2002 (kvartalsdata)
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Kilde: Egne beregninger baseret p4 Danmarks Statistikbank (table NATKO1 og ILON6)

I figur 4.3 ses, at den positive korrelation, der trods alt findes empirisk mellem de to
vekstrater, ikke er nar sa kraftig som modellen forudsiger. Modellen implicerer som navnt
en elasticitet pa 1 i reallgnnen mht. produktionen, mens denne elasticitet i figuren er beregnet
til veesentlig mindre. Reallgnnen synes saledes kun at vare svagt procyklisk. Derfor er effek-

ten pa reallgnnen af et stgd, altsa mindre end modellen forudsiger. Ved at betragte boks 3.1

7T Idet vi igen husker at vi har mattet ngjedes med at betragte den i ligning (4.1) opstillede approksimation.
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ses det, at dette alt andet lige vil medfgre, at arbejdsudbudet ikke leengere er ufglsomt overfor
stgd til 4.

Altsa er det igen tydeligt, at modellens antagelser er for restriktive til at kunne give en
rimelig beskrivelse af virkeligheden. Det er problematisk, at modellen giver en sa tet sam-
menhang mellem produktion og reallgn, da denne altsi ikke kan genfindes empirisk. En ma-
de at fa elimineret den tatte teoretiske sammenhang mellem produktion og beskeftigelse er,

at indfgre en offentlig sektor i gkonomien. Dette diskuteres kort 1 afsnit 6.

5 Diskussion af modellen
I dette afsnit diskuteres modellens implikationer for udviklingen i output gap’et og sam-
menhangen mellem fluktuationer i teknologi og output gap. Endelig diskuteres modellens

evne til at forklare leengerevarende effekter.

5.1 Produktionsfluktuationer

Vi vender nu tilbage til at se pa fluktuationer i output gap’et. Som tidligere nevnt er det
interessant at undersgge fluktuationer i produktionen i modellen, iszr fordi det ofte er produk-
tionsfluktuationer, der henvises til, nar der refereres til konjunkturcykler i den offentlige de-
bat. I ligning (3.14) fandt vi fglgende bevagelsesligning for udviklingen i output gap’et:

V=(+p, W —ap Y, +(-ak,, (5.1)
Som tidligere na@vnt fglger output gap’et en anden ordens autoregressiv proces. Det er en inte-
ressant egenskab, at effekten af fgrste /ag er positivt, mens effekten af andet /ag er negativt.
Det vil sige, at produktion over trendvardien i periode ¢ alt andet lige vil betyde en hgjere
produktion i periode 7+1. I afsnit 5.2 vender vi tilbage til at diskutere output gap’ets reaktion
pa choks.

Det vil vere interessant at undersgge hvorvidt resultatet om, at output gap’et fglger en
anden ordens autoregressiv proces er foreneligt med empiri. For at undersgge dette, er vi f@rst
ngdt til at udskille output gap’et fra produktionstallene. Med andre ord skal vi have detrendet
en BNP-tidsserie. Vi anvender s@sonkorrigerede kvartalsdata for Danmark 1 perioden 1988-

20022, Til at detrende tidsserien anvender vi Hodrick-Prescott filteret (HP-ﬁlteret)Zg. Vi hu-

sker, at output gap’et 17, var defineret som afvigelsen mellem faktisk produktion og trend

2 Data er malt i naturligvis malt i faste (1995-) priser.
¥ Bemaerk at de empiriske resultater er ganske athangige af valget af detrendingmetode, og at derfor kan vaere
noget usikkerhed forbundet med udskilningen af den ikke-trendmassige komponent.
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produktion malt i logaritmer. HP-filteret ser ud som fgzslger30

| L6 <25 6o, -7 )-alo -7 | 652
Inden der detrendes, skal der veelges en verdi for parameteren A. Valget af A afspejler en af-
vejning mellem de to led i HP-filteret. Hvis A velges forholdsvis lille, sa vil vagten blive lagt
pa at minimere det forste led i udtrykket, dvs. at man kan fa output gap’et til at blive vilkarligt
lille, hvis der blot vaelges et A tilstrekkeligt lille. Hvis man ekstremt valgte A =0, da ville HP-
filteret diktere, at ¥, =0 V re {1....,T}, og saledes ville HP-filteret papege, at alle svingninger i
BNP blot var udslag i trendvaksten. Hvis A derimod valges som et stort tal, sa vil vaegten
blive lagt pa andet led i HP-filteret, og dermed vil HP-filteret i stgrre omfang undga at skabe
@ndringer i trendvaksten. Valget af A bgr derfor afspejle denne afvejning. For kvartalsdata
settes A normalt til 1600°", og det vil vi ogsa ggre her. Hermed ser vi et billede som vist i

bilagsfigur 1, hvor bade faktisk og trend-BNP er angivet i logaritmer.

I bilagsfigur 1 kan 17, aflaeses som den lodrette afstand mellem de to kurver, og denne er

illustreret i bilagsfigur 2. Formalet med den nu fremkomne tidsserie er at teste om denne kan
antages at vaere en anden ordens autoregressiv proces, som ligning (5.1) beskriver det. For at

kontrollere dette, opstiller vi fglgende regressionsligning:
Yr :ﬁl'fr—l‘l'ﬁz'fr—z""”r (5.3)
Vi estimerer denne pa saedvanlig vis med mindste kvadraters metode. Bemeark, at der er nogle

statistiske problemer med en sadan estimation’”. Derfor bgr parameterestimaterne fortolkes

med et gran salt. Estimationen giver f¢lgende33

Y =0467_-0]12Y_, +u, (5.4)

(0,13) (0,13)
Det ses, at resultaterne stemmer godt overens med det teoretisk udledte, nemlig at koefficien-
ten til output gap’et i periode 71 er positivt, mens koefficienten til output gap’et i periode -2
er negativ. Ogsa forholdet mellem stgrrelsesordenen af de to parameterestimater stemmer

overens med de teoretiske resultater, nemlig at koefficienten til output gap’et i periode -1

0 gt eksempelvis Arnold (2001) s. 6 el. Sgrensen, kap. 15 s. 12

31 Kilde: Sgrensen ,kap. 15s. 13.

32 Fordi der indgar laggede verdier af den afhangige variabel i ligningen er parameterestimaterne skeve (bia-
sed), men tenderer mod at blive middelrette, jo stgrre sample der betragtes. Hvis de forklarende variable er
korreleret med fejlleddet u, s vil estimaterne ikke blot vare biased, men ogsé inkonsistente. Det kan dog vises
ikke at vaere noget problem i denne estimation, hvor der ikke er nogen vasentlig korrelation mellem de to
forklarende variable og fejlleddet (if. i gvrigt Gujarati (1999) s. 442). Desuden er modellen estimeret uden
konstantled, hvilket ogsa er kilde til problemer i en sddan estimation.

3 Tallene i parentes under parameterestimaterne er standardafvigelsen pa estimatet.
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numerisk set er stgrre end koefficienten til output gap’et i periode 2. Dog er koefficienten til
output gap’et i periode /-2 ikke signifikant forskellig fra nul. Mens det indbyrdes stgrrelses-

forhold mellem de to koefficienter passer godt med empiri, sa ma vi sige at de absolutte stgr-
relser af de to koefficienter er noget mindre end forventet teoretisk. Da koefficienten til ¥, , i

modellen er &+ p4, sa skulle den sum altsa vare 0,46 ifglge estimationen. Dette er lidet reali-
stisk, da o normalt estimeres til verdier omkring '3. Saledes skulle p, veere meget lille, hvil-
ket vil sige en meget lille autoregressiv effekt pa et teknologistgd fra én periode til den nzaste,
hvilket ikke virker plausibelt. Det vil vare naturligt at forvente en hgj grad af spill-over mel-
lem perioderne i den teknologiske udvikling. Saledes at et positivt chok til teknologi (produk-
tivitet) i én periode som udgangspunkt ogsa ggr det sandsynligt, at produktiviteten stadig er
hgj (over langsigts vaekstniveauet) i den naste periode.

Altsa ma vi begranse os til at slutte, at der er en kvalitativ forholdsvis god sammen-
haeng mellem modellens forudsigelse omkring bevagelsen i output gap’et og det faktuelle
output gap, som estimeret ved HP-filteret. Man skal dog igen huske pa, at der er nogle statisti-
ske problemer forbundet med estimationen, og derfor kan resultaterne vare fejlbehaftede. Vi
kan derfor blot konkludere, at der tilsyneladende er en god kvalitativ sammenhang mellem
teori og empiri, nar det drejer sig om bevagelser i output gap’et. Til gengeld er de kvantitati-

ve resultater som nevnt mere tvivlsomme.

5.2 Laengerevarende effekter

Vi sa under modellgsningen, at modellens forklaringsevne i hgj grad athaenger af de for-
simplende antagelser, samt det faktum at teknologien beskrives ved en AR(1) proces. Vi gn-
sker derfor at undersgge, hvorvidt modellen kan beskrive lengerevarende effekter som fglge
af modellens drivende stgd, teknologichok.

Det vil vere logisk i fgrste opgang at stille sig selv spgrgsmalet, hvorfor bevagelseslig-
ningen for output gap’et lige pracis fglger en autoregressiv proces af anden orden. At model-
len implicerer at udsving i produktion fra trendniveauet lige pracis fglger en autoregressiv
proces af anden orden, haenger helt og holdent pa den postulerede bevagelsesligning for tek-
nologi, nemlig at 4, fglger en autoregressiv proces af forste orden. Det er vist i appendiks A,
at hvis 4, antages at fglge en autoregressiv proces af n’te orden, sa vil produktionen vise sig
at fglge en autoregressiv proces af n+1’te orden.

Hvorfor er bevagelsesligningen for 4, s lige netop valgt som en forste ordens autoreg-

ressiv proces? Den fgrste arsag er naturligvis, at det ggr modellen forholdsvis simpel. Den
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anden arsag er, at den made teknologi er modelleret pa rent faktisk passer godt med empiriske
estimater af Solow-residualen™.

For at danne os et indtryk af modellens evne til at forklare leengerevarende effekter pa
output gap’et, vil vi betragte forskellige p4-verdier. & estimeres normalt med stor sikkerhed
til i omegnen af '3, og vi vil derfor ikke lade den variere, men blot fastholde den pa denne

vardi®.

Figur 5.2 Stedeffekt pa output gap for forskellige p,
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Anm. Der er anvendt udglattede kurver for at kompensere for den simplificerende antagelse om diskret tid.

I figur 5.2 er indtegnet effekten pa output gap’et af et teknologistgd pa tidspunkt O pa
nominelt 1. Det er antaget, at output gap’et indtil tidspunkt O var nul og Y saledes fulgte sin
trend. Effekten pa output gap’et i samme periode er uafhengigt af p4, og den bestemmes ale-
ne af produktionselasticiteten mht. arbejdskraft, idet TFP er labor-augmenting. Effektens stgr-
relse i de efterfglgende perioder ses at vaere staerkt athangig af p,’s stgrrelse, saledes at et
stgrre p,4 giver stgrre effekt pa output gap’et. Det ses, at selv ved et p, pa % er stgdets effekt
pa output gap’et mere end halveret efter blot 3 perioder. Den interessante egenskab for store
verdier af p, er, at output gap’et f@grst nar sit maksimum, som fglge af et stgd pa tidspunkt t,
efter at stgdet er indtruffet. Derfor vil man for tilstraeekkeligt store verdier af p, fa, at ved et
positivt teknologistgd, da vil output gap’et fgrst stige for derefter at toppe nogle perioder efter
at stgdet er indtruffet. Herefter udfases effekten af stgdet gradvist. En sadan form pa output
gap’et kaldes en "hump-shape”, pga. den grafiske form et sadant forlgb udviser. Af ligning

3 Kilde: Arnold (2002), s. 85
% Det kan vises, at fglgende analyse ikke er fglsom overfor beskedne @ndringer i ¢
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(5.1) kan man se, at for at fa output gap’et til at udvise en “hump-shape” kraves, at summen
af aog p, (koefficienten til 17,_1) er stgrre end 1.

Man kan altsa konkludere, at modellens evne til at forklare l&ngerevarende effekter er
steerkt athengig af en vesentlig grad af autokorrelation i TFP. Det ma umiddelbart betragtes
som en svaghed for modellen at tillegge p, sa stor en betydning for modellens forklaringsev-
ne. Dette kan dog henfgres alene til transitionsmekanismen, som er illustreret i boks 5.1. Et
stgd pa tidspunkt 7 forplanter sig saledes til periode 7+1 via hgjere indkomst og derved opspa-

ring samt treghed i selve stgdet.

Boks 5.1 — Effekt pa produktion af et positivt teknologisk chok

AlT/v vy = 35rT = KMT\YT
\ AT /

1+1
Det vil veere muligt at sleekke kravet om persistens i stgdet, safremt man tillader en ned-

slidningsrate ¢ mindre end 1. Som modellen er konstrueret udggres periodens kapitalapparat
af sidste periodes opsparing, hvilket medfgrer, at kapitalapparatet ikke har nogen hukommel-
se”. En nedslidningsrate pa mindre end 1 vil altsa betyde, at kapitalapparatet og output vil
vare hgjere i naste periode som fglge af et positiv stgd i sidste periode selv med konstant
aggregeret opsparing og uden persistens i stgdet. Der ville saledes vare flere afledte effekter
fra et stgd til teknologien.

En nedslidningsrate mindre end 1 abner altsa mulighed for stgrre persistens i modellen,
idet en del af kapitalapparatet nu fgres videre i hver periode. Den nemmeste made at indse at
en nedslidningsrate mindre end 1 giver mere plausible effekter, er ved at betragte den om-
vendte ekstreme situation, hvor 8= 0, og hvor vi samtidig sztter g = 0°°. Dette betyder at der
vil vaere nul investeringer i en stabil situation uden stgd. Et positivt teknologistgd betyder at
marginalproduktet af kapital, dvs. realrenten, stiger. Derfor vil forbrugerne nu valge at inve-
stere, altsa at haeve deres opsparingskvote. At opsparingen midlertidigt er hgj, har den effekt i
forhold til den optimale forbrugsbane, at veekstraten i forbruget nu forventes hgjere end ellers
med en konstant opsparingskvote. Hvis vi ser pa Eulerligningen (2.20) for den optimale for-
brugsbane, sa ser vi at en sadan stigning i den forventede vekst i forbruget, ma kreeve at den

forventede realrente netop stiger. Endvidere ved vi fra ligning (2.17), at en stigning i realren-

% Kilde: Romer (2001), s. 185
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ten betyder at arbejdsudbuddet nu stiger relativt til arbejdsudbuddet senere. Ved en nedslid-
ning mellem =0 og d= 1 vil effekterne vaere mindre, men ikke desto mindre vil de virke i
retning af, at savel investeringer og beskaftigelse pavirkes mere af teknologistgd. Indfgrelse
af ufuldkommen nedslidning vil saledes gge muligheden, for at modellen kan generere leenge-
revarende effekter i produktionen uden den samme krav til autokorrelation i TFP.

Det vil vere narliggende ved en generel modellgsning at tillade en lavere nedslidnings-
rate. For en konjunkturmodel hvor perioder opggres i maneder eller kvartaler, er det selvfgl-
gelig en urealistisk antagelse, at kapitalapparatet nedslides pa én periode. Som vi bemarkede i
afsnit 2.1, ggres antagelsen for at tillade at modellen Igses analytisk. Data for Danmark i peri-
oden 1964-1998 angiver da ogsa, at den drlige nedslidningsrate i gennemsnit udggr blot
10,3%"". Antagelsen er alene gjort med henblik pa at forenkle modellgsningen, hvorfor den

egentligt ikke ligger en begransning pa RBC-teorien, men blot den betragtede model.

5.3 Totalfaktorproduktiviteten

Med de sidste afsnits fokus pa totalfaktorproduktivitetens rolle vil vi nu betragte anta-
gelserne vedrgrende netop denne. Under prasentationen forklarede vi, at det reelt var et mal
for uvidenhed eller ufuldkommenhed i vekstregnskabsgjemed. Det skulle betragtes som tek-
nologi, og hvilke faktorer der udggr teknologi er selvfglgelig et definitionsspgrgsmal. Stgd til
A kan i modellen betragtes som ethvert stgd, der skalerer produktionen op eller ned, dvs. &nd-
rer den mulige produktion for givne inputfaktorer. Et eksempel pa noget sadant er Generel
Purpose Technology38. Idet den nye teknologi bliver alment kendt, er den et perfekt offentligt
gode, som enhver virksomhed kan indfgre i sin produktionsproces og udnytte for givne inputs
— altsa svarende til et positivt teknologistgd.

Imidlertid kan ikke alle elementer, der pavirker 4, formodes at vare af formen givet ved
eksemplet ovenfor. Det er dog kun naturligt, at man ved valg af en produktionsfunktion fore-
tager et trade-off mellem enkelthed og forklaringsgrad.

I produktionsfunktionen antages det, at produktionsfaktorerne er homogene. Der kan
dog ikke herske tvivl om, at bade kapital og arbejdskraft i virkeligheden er heterogene in-
puts39. Eksempelvis ma man forvente en vaerdimassig forskel i arbejdsindsatsen af en hgjtud-

dannet arbejder mod en uudannet arbejder. Med kapital kan eksempelvis n&vnes, at traktorer

37 Kilde: Adalmir A. Marquetti: Extended Penn World Tables.

3 Fx Isaac Newtons opfindelse af differentialregning eller opfindelsen af hjulet.

¥ Inspiration til modellering af heterogene faktor inputs kan findes i: Mogens Fosgerau, “Nogle facts om dansk
produktivitet”, Nationalgkonomisk Tidsskrift 139, p. 42-60
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er mere effektive end hest og plov. Sadanne heterogeniteter vil indga i TFP, idet der i model-
len altsa antages homogene faktorinputs.

TFP's altafggrende rolle er et centralt punkt for kritik af RBC-teorien. Fluktuationer i
gkonomiens reale variable generes af stgd til residualelementet i den aggregerede produkti-
onsfunktion. Men hvad representerer dette element egentlig? Som argumenteret ovenfor kan
residualelementet indeholde et utal af underliggende elementer, der ikke er modelleret ekspli-
cit. Ideelt set bgr selve stgdgeneratoren modelleres detaljeret for at muligggre en dybere for-
tolkning. Det er saledes ikke muligt fra periode til periode at betragte et stgds oprindelse, idet

et stgd til TFP som beskrevet kan stamme fra et utal af faktorer.

6 Perspektivering

Vi har i de foregaende afsnit set, at den opstillede model har problemer med at forklare
resultater, der findes empirisk. Det er klart, at nar der opstilles en model med en reekke sa for-
simplende antagelser, som det her er tilfeldet, sa ma der nasten uundgaeligt vere empirisk
observerede effekter, der ikke kan forklares i modellen. Det har altsa ogsa vist sig at vere
tilfeldet.

Et naturligt spgrgsmal at stille pa nuvarende tidspunkt vil vaere, at hvis der nu er alle de
problemer med simplificeringen af modellen, hvorfor sa ikke betragte en mere generel model?
Som nzvnt er det ene og alene det forhold, at en generaliseret model ikke kan lgses analytisk,
der ggr, at vi har valgt at fokusere pa den simplificerede model.

Et oplagt sted at &ndre pa modellen ville veere at tillade nedslidning mindre end 100%
hver periode, som forklaret i afsnit 5.2. Problemet med at have nedslidning pa 100% beror,
som vi sa, pa to faktorer. Dels at det ikke er plausibelt rent empirisk med en sa stor nedslid-
ningsrate, og dels at kapitalapparatet ikke i sig selv, men kun via opsparingen, fgrer et stgd
videre end blot én periode. Effekten pa kapitalapparatet i de efterfglgende perioder dikteres i
meget hgj grad af stgrrelsen af den autoregressive effekt i TFP. Dette har den betydning, at
det er modelleringen af TFP, der i ekstrem hgj grad afggr udviklingen i gkonomien. Samtidig
er TFP i virkeligheden en variabel, der ma forventes at deekke over en masse forskellige fak-
torer, og derfor er det problematisk at den har sa stor betydning.

Et andet oplagt sted at @ndre modellen er at indfgre en offentlig sektor, hvis efterspgrg-
sel udsattes for stokastiske stgd modelleret som TFP er modelleret i modellen, og hvis om-
kostninger er finansieret via lump-sum skatter.

Tilfgjelsen af en offentlig sektor betyder, at al fluktuation i gkonomien ikke leengere be-

hgver at stamme fra det brede teknologibegreb, men ogsa kan forklares ud fra stgd til offentlig
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efterspgrgsel. Desuden vil der ikke lengere vaere den tette sammenhang mellem output og
reallgn. Et positivt stgd til den offentlige efterspgrgsel betyder, at forbrugerne indser, at deres
livstidsskattebetalinger bliver stgrre og reagerer ved at arbejde mere. Denne stigning i ar-
bejdsudbuddet uden @&ndring i TFP og kapitalapparatet medfgrer et fald i reallgnnen sidelg-
bende med en stigning i output. Ergo kan vi nu godt have, at output og reallgn kan bevage sig
modsat af hinanden, og saledes behgver reallgnnen nu ikke leengere af veere staerkt procyklisk
som i den simplificerede model.

Saledes vil blot disse to @ndringer i modellen medfgre, at vi far effekter i modellen, der
umiddelbart ma anses for at veere mere rimelige, end dem vi opnaede i den simple model.

En Igsning af en mere generel model krever brug af numeriske metoder, typisk vha.
EDB. Metoden der benyttes er at plausible parameterverdier baseret pa mikro- eller makroda-
ta veelges, og derefter kalibreres hele modellen simultant vha. EDB. Om modellens resultater
er realistiske eller ej, bedgmmes da ud fra en sammenligning af modellens variables varianser
og kovarianser med empirisk estimerede.

Mange sadanne kalibreringer af hele den generelle model giver gode overensstemmelser
mellem teori og empiri. Eksempelvis skriver Prescott i en artikel, at ”7The match between the-
ory and observation is excellent, but far from peiy’ect.”40. I en anden artikel finder King m.fl.
ogsa, at en kalibreret RBC-model i hvert fald er i stand til at forklare en raekke karakteristika
ved konjunkturcykler: ... the basic neoclassical model is capable of replicating some stylized
facts of economic fluctuations ... But along other dimensions, the basic model seems less satis-
factory.”*'. Altsa finder en generaliseret RBC model ngjagtigt som den simplificerede model
ej heller de vises sten. En del karakteristika vedrgrende konjunkturcykler kan forklares i
RBC-modellerne, men ligeledes er der en del karakteristika, som ikke kan forklares tilfreds-
stillende inden for rammerne af savel den betragtede RBC-model, som andre mere generelle

RBC-modeller.

40 Kilde: Prescott (1986), ”Summary and policy implications”.
* Kilde: King m.fl. (1988), s. 231.



BA-opgave: Real Business Cycles
Erik Bennike og Peter Rasmussen

7 Konklusion

Cykliske fluktuationer i gkonomiens reale variable kan medfgre uhensigtsmassige for-
delinger af gkonomiens ressourcer blandt dens agenter. Denne ugnskelige egenskab ved kon-
junkturcykler synes at have rimeliggjort ideen om at konjunkturcykler bunder i markedsfejl
eller irrationalitet hos agenter. Det har imidlertid vist sig, at den betragtede model er i stand til
at skabe konjunkturcykler i en walrasiansk gkonomi uden nogen form for afvigelse fra de
traditionelle antagelser fra mikroteorien om fuldkommen konkurrence, rationelle agenter, in-
gen markedsfejl etc. Derfor er de udsving modellen genererer de Pareto optimale reaktioner til
de stokastiske udsving i TFP, der er den faktor som driver modellens fluktuationer.

Efter at have opstillet og Igst modellen falder fokus naturligt pa, hvorvidt modellen sa
ogsa er i stand til at forklare konjunkturcykler pa rimelig vis. Ikke overraskende viser det sig,
at der er nogle problemer i forhold til empiri. Modellens forudsigelser vedrgrende konstant
opsparingskvote og konstant arbejdsudbud synes darligt i overensstemmelse med empiri. Li-
geledes forudsiger modellen, at reallgnnen er perfekt positivt korreleret med produktionen,
men empirisk synes reallgnnen kun at vare svagt procyklisk. Arsagen til disse afvigelser mel-
lem modellen og empiri er en naturlig fglge af de forsimplende antagelser vedrgrende ned-
slidningsraten samt nytte— og produktionsfunktion.

I denne tekst er en simplificeret version af en RBC-model betragtet. Pa trods af model-
lens simplicitet giver den alligevel en reekke interessante indsigter. Det vises, at modellen i
nogen grad er i stand til at forklare udsving i output. Til gengeld krever modellen en betyde-
lig grad af autokorrelation i TFP for at kunne forklare lengerevarende effekter. To steder hvor
modellens plausibilitet oplagt kan forbedres, er at indfgre ufuldsteendig nedslidning i hver
periode, samt at indfgre en offentlig sektor i gkonomien.

Da TFP er det eneste stokastiske element i modellen, skaber det nogle problemer med
hensyn til fortolkningen af udsvingene i eksempelvis BNP. Et udsving i BNP er produktet af
et stgd til TFP, altsa et stgd der skalerer produktionen enten op eller ned for givne inputfakto-
rer. Der ma forventes at vaere mange andre faktorer end teknologi, der har evne til at skalere
produktionen op eller ned for given arbejdskraft og kapitalapparat. Derfor kan TFP kun i me-
get ringe grad direkte ses som et udtryk for teknologi.

Vi har her gennemgaet en anden type konjunkturmodel end de traditionelle; en konjunk-
turmodel der alene fokuserer pa udbudssiden af gkonomien. Man bgr bemarke, at den betrag-
tede model, trods sine sterkt forsimplende antagelser, giver en indsigt i konjunkturcykler ud
fra et utraditionelt perspektiv; nemlig at eksistensen af konjunkturcykler ikke behgver at bun-

de i markedsfejl, men blot er gkonomiens Pareto optimale reaktion til eksogene stgd.

O8]
[\
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Bilag 1 Figurer til afsnit 5.1

Bilagsfigur 1 Faktisk BNP og Trend-BNP i Danmark 1988-2002 (kvartalsdata)
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Bilagsfigur 2 Output gap i Danmark 1988-2002 (kvartalsdata)
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Appendiks A
I dette appendiks vises sammenh@ngen mellem den autoregressive formulering af teknologien

og bevagelsesligningen for output gap’et. 4; fglger, som fgr, en proces givet ved:
Ind, =A+g-1+4, (AA.1)
Forskellen er blot, at den irreguleere komponent A; ikke lzengere fglger en fgrste ordens auto-

regressiv proces, men en »’te ordens autoregressiv proces, som beskrevet i ligning (AA.2):

A=py A +pyn A, +ttp, A, +e,, pyelll[Vief2,...n} (AA2)

1
Vi benytter ligning (3.13):
YV.=af,  +(-a)4, (AA.3)
Ved at lagge denne ligning med {1,...,n} perioder opnas relationer for 4.1, A, ..., A sva-

rende til:

= ﬁ (Z—i - ai;t—i—l ) (AA.4)

Ved at indsatte (AA.2) og (AA.4) i ligning (AA.3) fas:

1—i

}7; :ai};—l +(1_a)'(pA1 '21-1 + P 'Zr-z to P4 ';it—n +8A,t) =

f’; = 0!2_1 +Pu (Yt—l - 0!2_2 )"‘ P (Yz—z - 0!2_3 )+ et Py (Yz—n - 052_”_1 )"‘ (1 - a)gA,t =

i;r = (OH'pAl )2—1 + @Az —ap 4 )}7,_2 + (pA3 —ap 4 )2—3 +...+ (pAn _apA(n—l))i};—n

. (AA5)
= 0P 4y Yy + =),

Det ses alts4, at hvis 4, fglger en autoregressiv proces af n’te orden, sé fglger 17, en autoreg-

ressiv proces af n+1’te orden. Pa den made hanger graden af autoregressivitet alene pa den
postulerede proces for teknologiske stgd. Derfor kan man modellere output gap’et i modellen
precis som man foretreekker det, ved blot at modellere stgdene til teknologi pa passende vis.
Hvis man derfor har empiriske tegn pa, at output gap’et fglger en n’te ordens autoregressiv
proces, sa skal man blot modellere stgd til teknologi som en n+1’te ordens autoregressiv pro-
ces. Som navnt i teksten, sa er grunden til at vi har valgt at modellere stgd til teknologi som
en fgrste ordens autoregressiv proces, at det passer godt med empiriske estimater af Solow-

residualen, samt at det naturligvis ggr modellen relativt simpel.

(98]
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Appendiks B

Vi vil i dette appendiks vise, at den log-linezre nyttefunktion er et specialtilfelde af CES-
typen, og valg af den log-line®re funktion medfgrer et implicit valg af substitutionselasticitet
mellem argumenterne i funktionen. Hertil er anvendt Knut Sydsaters "Matematisk Analyse
Bind I” afsnit 6.5 og 12.7 samt "Ngdvendig matematik til Makro 3” af Michael Andersen &
Carl Johan Dalgaard.

Vi har givet en CES-funktion og vil anvende L’Hdpitals regel, begge opskrevet herunder.

F(c,l—l):(a~c’p+b-(l—l)’p)_% , a+b=1 (AB.1)
At summen af koefficienterne er lig 1 er alene et skalaspgrgsmal og pa ingen made en restrik-

tiv antagelse.

L’Hopitals regel:

Antag at fog g er differentiable i intervallet [a.,J] omkring a og at begge gar mod 0 nar x gar

mod a. Da vil fglgende gelde:

lim, S _ @
gl g(a)

V1 definerer nu funktionen z som
_ln(a-c‘p +b- (1—1)'”)
P

Viserat z— "%" nir p — 0. Altsa er z ubestemt for p — 0, nar den beskrives ved formen i

z=In(F(c,1-1))= (AB.2)

(AB.2). Vi undersgger derfor z’s form i greensen ved brug af L’ Hopitals regel

Ain(a-c? +b-1-1)"))

0 _ 0. _
lim,_,z= 9p _ac lncJ(:b ()] 0ln(l D) .
P a-c +b-(1-1)
ap p=0
im o z=—% qnes 2 In(1—1) (AB.3)
0 a+b +b .

Det ses, at i grensen hvor p — 0, tager CES-funktionen precis den log-line@re form, der

anvendes i modellen. Vi husker, at en positiv monoton transformation repraesenterer de sam-

me underliggende praeferencer;
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lnc+éln(1—l)=lnc+¢~ln(l—l),¢E£ (AB.4)
a a

Beregnes substitutionselasticiteten fas
For log-lineer funktion: o, ,, =1

1

For CES-funktion: o, , = o
’ P

Ved en generel CES-funktion vil substitutionselasticiteten altsa vare parameteriseret. Altsa er

den log-linezre nyttefunktion et specieltilfeelde af nyttefunktioner af CES-typen.



