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1. Indledning

H. Winding Pedersens gamle elever — et firecifret antal — husker ham som en kyn-
dig, serigs og velforberedt leerer, der méske var lovlig ter, og som havde et meget spe-
cifikt fagomrade i pris- og konkurrenceteorien.

Hans gamle kollegaer vil huske ham som en professor af den gamle skole, der arbej-
dede individuelt med sit stof og sjeeldent rebede noget om, hvad han taenkte pa, for han
var naet til en afklaring. Som Nerregaard Rasmussen sagde i en tale til en af hans runde
fodselsdage: »De har jo den last, hr. Winding Pedersen, at De skriver bager i smug«.

Men det kan meget vel diskuteres, om disse billeder giver et retvisende portraet af
Winding P. Han dede som 92-arig og publicerede og underviste, fra han var sidst i 20er-
ne, til han var 80. Det er derfor langt fra sikkert, at den Winding Pedersen, der undervi-
ste og publicerede i 1930erne og 1940erne, ligner den @ldre professor, vi andre husker.
Det billede, man finder i nekrologer, afthaenger ofte i urimelig hgj grad af, hvad perso-
nen udrettede i de seneste dr af sit virke. Man har gode chancer for at blive skildret som
moderne og dynamisk, hvis man der ung, og nekrologerne bliver skrevet af ens jeevnal-
drende, medens man let bliver husket som lidt ter og gammeldags, hvis man lever len-
ge, og nekrologerne bliver skrevet af kollegaer, der er 20-30 ar yngre end en selv.

I den marxistiske litteratur er der lange diskussioner af, i hvor hgj grad der er konsi-
stens mellem, hvad den unge og den aldre Marx skrev. Man har i den gkonomiske teo-
rihistorie en tilsvarende diskussion om Adam Smith — »Das Smith-problem«. Det er
hypotesen i det folgende, at der ogsa er betydelig forskel pa den unge og den &ldre
Winding Pedersen; at han var en »moderne«, generelt orienteret og udadvendt skonom
frem til 1950erne og en snevrere, i forhold til tiden mere gammeldags professor (ham,
vi husker) efter 1950erne. Det er arbejdet i Trustkommissionen i 1949-59, der udger
skellet.

2. En hurtig karriere
Winding Pedersen er fodt i 1907 i Rovstheje ved Varde, hvor hans far var leerer. Han

Arne Mikkelsen, Niels-Henrik Topp, Erik Hoffmeyer, Christian Hjorth-Andersen og Peder J. Pedersen tak-
kes for vaerdifulde oplysninger og kommentarer.
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blev student 1 1926 og cand.polit. i 1932. Han studerede altsa i en periode, hvor navne
som Bertil Ohlin og L.V. Birck praegede studiet. Ohlin naevner i sine erindringer Win-
ding Pedersen sammen med Jorgen Dich og Niels Lindberg som »respektingivande
begavninger«. I 1932-40 var han ansat som sekretar i finansministeriets Departement
for Told- og Forbrugsafgifter og fra 1937-42 desuden ekstern lektor ved Kebenhavns
Universitet. Her underviste han i Finansvidenskab. I 1935-36 var han pé studieophold
1 USA finansieret af Rockefeller Foundation. I 1940 blev han lektor ved Handelshgj-
skolen i Kebenhavn og i 1943 professor i erhvervsgkonomi samme sted.

P4 den tid var Handelshgjskolen i Kobenhavn helt ny. Bade den og Arhus Universi-
tets Pkonomiske Institut er startet sidst i 1930erne. Kebenhavns Universitets gkono-
miske professorer sd med dyb skepsis pa de nye laereanstalters skonomer. Den forste
professor i gkonomi ved Handelshgjskolen var Max Kjer Hansen; Frederik Zeuthen
skrev forbitret om Max Kjer Hansen i Nationalokonomisk Tidsskrift 1937:

Men for det andet er der indtraadt det beklagelige, at Begrebet Videnskab er blevet forfusket
— en urigtig Varebetegnelse er blevet anvendt ved Max Kjar Hansens Udnavnelse til Pro-
fessor ved en Lereanstalt, der med Statens Godkendelse kalder sig videnskabelig. Det kan
derfor vere af Betydning af Hensyn til Fremtiden at fastslaa, at der her foreligger en Undta-
gelse, at der er sket et Skridt til Siden fra den rene Linie. [Zeuthen 1937, s. 53].

Og Axel Nielsen affyrede tilsvarende svadaer mod Aarhus Universitets Jorgen Pe-
dersen i 1944, se Keergard (1998).

Ikke desto mindre blev Winding Pedersen accepteret ogsa pa Kebenhavns Univer-
sitet, og 1 1948 blev han af et udvalg bestaende af Axel Nielsen, Frederik Zeuthen og
Carl Iversen i konkurrence med Brems og Gelting indstillet til et professorat ved uni-
versitetet. Der var da heller ingen grund til skepsis overfor W.P. Han var i denne perio-
de serdeles produktiv. Hans tre vel mest betydningsfulde individuelle arbejder kom i
hurtig reekkefolge: »Omkring den moderne Pristeori« i 1939, »Ombkostninger og Pris-
politik« 11940 og »Samfundsokonomiens Grundtreek« 1 1941.

»Omkring den moderne Pristeori« var det forste led 1 en imponerende raekke af
oversigter over nyere gkonomisk teori, der kom i Nationalokonomisk Tidsskrift 1 perio-
den omkring 2. verdenskrig. Oversigterne var alle pé tre lange artikler og ud over Win-
ding P. kom senere Norregaard Rasmussens oversigt over input-output-teorien i 1954
og Sven Dangs oversigt over den lineere programmeringsteori i 1955-56.

I den ekonomiske teorihistorie er 1930erne nok mest kendt for det keyneske gen-
nembrud i makroteorien. Men méske lige s& betydningsfuldt var det mikrogkonomiske
gennembrud med teorien om ufuldkommen konkurrence. Indtil da havde man kun haft
teorier for fuldkommen konkurrence og for rent monopol. Men hele mellemomrédet,
der hidtil havde veret uopdyrket land, blev kortlagt med pionerarbejder som Hotelling
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(1929), Zeuthen (1929 og 1930), Chamberlin (1933), Robinson (1933), Stackelberg
(1934) og Kahn (1937).

Det var en samlet oversigt over dette nye omrade Winding Pedersen pétog sig at gi-
ve 1 de tre artikler fra 1939, der i 1947 blev samlet i bogen »Omkring den moderne
Pristeori«, Og denne bog pé i alt 88 sider giver bade en oversigt over omréadet og kort-
leegger en rakke huller i teorien. Ved professorbedemmelsen i 1948 betegnede be-
demmelsesudvalget meget hdndfast bogen som varende pé disputatsniveau:

Hvis denne athandling var blevet indleveret til forsvar for den Statsvidenskabelige doktor-
grad, ville den efter udvalgets mening vare blevet antaget [Kebenhavns Universitet, 1970,
s. 69].

Dette sagt af et bedemmelsesudvalg, der bestod af alle fakultetets tre skonomiske
professorer, inkl. den internationale kapacitet pd omradet Frederik Zeuthen. Udvalget
brugte det til at foretraekke W.P. frem for Gelting, hvis disputats var antaget, og Brems,
hvis disputats var indleveret.

Bogen behandler forskellige typer ligevagte, og den indbyrdes afthangighed mel-
lem konkurrenterne betones. Det er klart, at vore dages spilteoretiske industrigkonomi
hgrer en anden tid til; W.P. teenker ikke i teoremer, men i kurver og fabrikker. Hele op-
leegget med duopolister og oligopolister, der interagerer med hinanden og tager bestik
af hinandens adfeerd, leegger imidlertid op til en spilteoretisk behandling. Ogsé dyna-
mikken og prisdannelsens ubestemte karakter forarsaget af agenternes luren pa hinan-
den spiller en central rolle. Selv om forbindelsen til den keyneske makroteori ikke
navnes, er det interessant, hvor godt 1930ernes mikrogkonomiske gennembrud haen-
ger sammen med det makrogkonomiske: Winding Pedersen har et helt afsnit om bund-
ne, administrerede, stabile priser.

Stilen i hele arbejdet er den kendte Winding P. blanding af skarpe iagttagelser af vir-
keligheden og komplicerede — ofte 3-dimensionale — diagrammer med mange kurver.
Stilen har sin egen elegance, men den méa nok siges at virke noget gammeldags i dag.
Der er dog ingen tvivl om, at W.P. i 1930erne var med péa den absolutte forsknings-
front. Det hedder f.eks. i afsnit 11, at dette og de folgende afsnit svarer til et foredrag i
Socialgkonomisk Samfund i december 1936, og at der er betydelige ligheder med en
artikel af R.H. Coase i Review of Economic Studies fra oktober 1937.

Bogen slutter med en programerklaring, der pa flere méder legger op til det senere
arbejde i Trustkommissionen:

Teoriens Opgave bliver da at forklare den faktisk iagttagne Prisdannelse. En deduktivt udle-
det Teori for den rationelle Prispolitik kan herved tjene @konomen til Statte og til Klaring af
Tankerne. Men holder man sig til Deduktionen alene, bliver Resultatet let, enten at man be-
grenser sig til Forudsatninger, hvorunder Teorien kan blive forholdsvis simpel, men til
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Gengeald Forudsatninger, der ikke svarer til det virkelige Livs, eller at man deducerer sig ud
paa Dybder, der forudsetter en Viden og Rationalitet, som Virkelighedens Driftsherrer ikke
kan svare til. I saa Fald bliver Teorien let i hgjere Grad en Anvisning for de Driftsekonomer,
der ser det som deres Maal at leere Folk at tjene Penge, end den bliver et Middel til Analyse
af Virkelighedens Prisdannelse — hvis da ikke Teorien samtidig bliver saa indviklet, at den
bliver praktisk uanvendelig.

Mere frugtbart vil det veere at foretage empiriske Studier af den faktisk anvendte Omkost-
ningskalkulation og Prisberegning, af anvendte prispolitiske Usancer, f.Eks. Prisforerskab
eller ansettelse af Seesonpriser, af Prisdiskrimination og Rabatsystemer, af Prisernes Udvik-
ling i Tiden, af den Indflydelse, Kartellers Opstaaen, Virksomhed og Sammenbrud udever
herpaa og paa Produktionskapacitetens Omfang og Omkostningernes Hojde, 0.s.v., 0.s.v.
[Winding Pedersen, 1947, s. 85].

Allerede aret efter i 1940 kom s& » Omkostninger og Prispolitik«, der blev en gennem
mange ir anvendt lerebog inden for driftsekonomi og anvendt mikrogkonomi. Bogen
kom i Handelshgjskolens serie Drifisokonomiske Hovedproblemer i en sterkt omskre-
vet 2. udgave 1 1948. Bogen bestod 1 1948-udgaven af fire dele, en 106 sider lang intro-
duktion til omkostningslaren, 80 sider om prispolitik (hvor de forskellige regimer fra
»Omkring den moderne pristeori« gennemgaes), 46 sider om investeringskalkulen og
anlaegspolitik (i 2. udgaven bl.a. byggende pa Erich Schneiders »lnvestering og Rente«
fra 1944) og endelig 135 sider om omkostningsfordeling og kalkulation.

For os, der husker Winding Pedersens undervisning, er der overraskende fa diagram-
mer i bogen; det er faktisk kun i de forste afsnit om omkostningslaeren, at de kendte kur-
ver optreeder. Resten af bogen er i hgjere grad praeget af regneeksempler. Det W.P.’ske
serkende i form af et forseg pa at fa det til at lugte af fabrik, uden at lave egentlige storre
empiriske undersegelser, er tydeligt i denne bog, der var lerebog i faget driftsekonomi
ved Kebenhavns Universitet frem til den i begyndelsen af 1970erne blev aflest af Jan
Rasmussens og Kjeld Scherfigs laerebogssystem.

De to beger »Omkring den moderne Pristeori« og »Omkostninger og Prispolitik«
blev i stor udstreekning det teoretiske fundament for Winding Pedersens virke hele livet.
De indgik til hans pensionering som centrale elementer i hans undervisning, jvf. f.eks.
Winding Pedersen (1968), og de har givetvis ogsa varet det teoretiske fundament for
hans virke 1 Trustkommissionen.

Den tredie bog fra denne periode »Samfundsokonomiens Grundtreek« fra 1941 er en
helt generel introduktion til nationalekonomien. Det fremgar af forordet, at den var
skrevet med henblik pa handelshgjskolestuderende med beskedne forudsatninger i
matematik, men den vandt en betydelig udbredelse uden for Handelshgjskolen. Den
blev f.eks. brugt som introduktionsbog bade pa Universitetet og pd Landbohgjskolen.
Den kom da ogsé i 4. oplag allerede i 1947. Ved polit-studiet afloste den Ely’s legenda-
riske leerebog. Fersteudgaven af Ely’s bog var fra 1893, men den kom senere i adskil-
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lige udgaver, og det var 1930-udgaven, der fandtes i en dansk oversettelse ved Carl
Iversen, som Winding P. bog aflgste. Winding P. bog var s& grundbog til den i 1953
blev aflest af Nyboe Andersen mfl.’s leerebog fra 1952 kombineret med Schneiders
»Einfiihrung«.

Bogen virker i dag i sin stil meget gammeldags. Den er et led i en samlet introduk-
tion til nationalekonomien, idet et 2. bind af Niels Banke, Jens Toftegaard og K. Ve-
del-Petersen indeholdt det beskrivende stof om danske erhvervs- og samfundsforhold.
Winding P. skriver i forordet, at bogen bryder med en nedarvet tradition fra dengang
»Larebogsstof skulde leres udenad«, hvilket bevirkede at »elementere Lareboger
skal vaere kortfattede og sammentraengte«. Nér det i stedet tilsigtes, at eleverne skal
»indleve sig« i stoffets » Tankesystem og forstaa dets Raesonnementer, turde imidlertid
en mere detaljeret Fremstilling, der ikke overspringer alt for mange Mellemled i Tan-
kereekkerne, vere at foretreekke«, Winding Pedersen (1945, s. 7-8).

Nér man er vaennet til at have mindrevaerdskomplekser over for svenskerne, sa er
indledningen til Ohlins anmeldelse i Nationalokonomisk Tidsskrift ganske interessant:

En svensk ekonom kan icke annat &n avundas Danmark den utomordentliga utveckling av
den ekonomiska larobokslitteraturen, som 4gt rum i detta land under senare &r. Lyckligtvis
mildras avundsjukan av medvetandet att dessa bocker utan svarighet kunna anvéndes &ven i
Sverige, sirskilt vid universitet och hogskolor. Pa foretagsekonomins omrade utgora Svei-
strups inledande arbeten, Winding Pedersens och Thorkil Kristensens kostnadsbocker jémte
Jantzens och Schneiders behandling av en rad foretagsekonomiska problem for de mere
avancerade studenterna en samlad framstéllning av imponerande slag, som kompletteras av
en rad mera speciella arbeten av andra yngre danska ekonomer. Nagon motsvarighet till
denna rikliga och virdefulla flora av larobocker foreligger icke vad den del av ekonomin
betriffar, som sedan gammalt betecknas som samhéllsekonomi. Genom lektor Winding Pe-
dersens Almindelig Erhvervslare I har emellertid nu dven pa detta omrdde den danska litte-
raturen berikats med ett arbete av hogsta klass. Dess uppgift ar att inféra en férut med eko-
nomisk teori obevandrad 14sare i dess centrala sammanhang och att ge en bild av den sam-
hélleliga milj6, i vilken det ekonomiska systemet arbetar. [Ohlin, 1941 s. 386].

Bogen indledes med en lang gennemgang af den ekonomiske udvikling fra middel-
alderen til Tyskland under Nationalsocialismen, og derefter kommer s den traditio-
nelle mikro- og makroteori. Det er bemerkelsesverdigt, at udbudssiden og produk-
tionsteorien fir veesentlig mere plads end efterspergselssiden, og at efterspergsels-
siden gar direkte i gang med efterspergselskurver og efterspargselselasticiteter. Ikke-
observerbare ting som nyttefunktioner og indifferenskurver neevnes overhovedet ikke.
Det er ogsa bemarkelsesvardigt, hvor lidt plads fuldkommen konkurrence gives, og
hvor meget plads der ofres pa monopol, ufuldkommen konkurrence og offentlig pris-
kontrol. De makrogkonomiske afsnit, der udger ca. halvdelen af bogen, skal tages op i
naste afsnit.
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Ud over undervisning og forfatterskabet var Winding Pedersen ogsa aktiv pa mere
organisatoriske fronter. Det var i hans studietid, at studiereformen af 1929 kom til ver-
den. Det var en grundig reform af studiet, der derefter kun blev revideret i beskedent
omfang indtil den neeste store reform i 1970. Hvor meget W.P. var med i reformarbej-
deti 1929 er uklart. Men Socialgkonomisk Samfund, der var de studerendes og de yng-
re kandidaters forening, spillede jvf. Davidsen (2001) en central rolle i studiereform-
arbejdet, og det vides, at Winding P. var meget aktiv 1 denne forening; han var formand
for foreningen i 1937-38.

Senere var det ham, der tog initiativ til at starte Danske ekonomers Forening, hvis
forste formand han var i 1954-56 (det er denne forening, der ved sammenslutning med
Danske juristers Forening i 1972 blev til DJOF), se Olsen (1998) s. 73.

3. Winding Pedersen og makrogkonomien

De fleste vil huske Winding P. som decideret mikrogkonom. Dette er dog langt fra
rigtigt. I sine yngre ar var han i hej grad optaget af makrogkonomi. Det var ham, der i
1936 anmeldte Keynes’ General Theory i Nationalokonomisk Tidsskrift. En anmeldel-
se, hvori han ikke umiddelbart falder pa halen over det epokegorende i General Theory:

Néar man har gjort sig fortrolig med Keynes’ nye Begreber og hans Maade at tage Tingene
paa, kommer man efterhaanden til at tvivle paa, at hans Teorier alle er saa epokegerende
nye, som hans voldsomme Angreb paa den herskende @konomi lader formode. Den Tanke,
at Renten er afgerende for Investeringen og dermed for Beskaftigelse og Totalindkomst, var
jo ikke ny, selv da Keynes udgav sin » Treatise« — i hvert Fald ikke for skandinaviske Laese-
re — og heller ikke forbavses vi ved at here, at Fremtidsforventningerne er afgerende for In-
vesteringen. Det er ikke saa meget Ingredienserne i den foreliggende Bog, der er nye, som
det er Anretningen. [Winding Pedersen, 1936 s. 235-36, se ogsa Topp, 1986, s. 197ff].

Denne vurdering vil mange keynesianere givetvis finde steerkt kritisabel, men det er
nok rigtigt, at folk, der var staerkt fortrolige med Stockholmskolen, havde svaert ved at
se det helt revolutionerende 1 Keynes’ teorier, og W.P. havde jo haft Bertil Ohlin som
leerer 1 sin studietid ved Kebenhavns Universitet.

Faktisk er Winding Pedersen taet pé at skitsere en arbejdsdeling mellem den keyne-
ske konjunkturteori og en neoklassisk vakstteori:

Hvis man anvender Keynes’ System paa et statisk, jeevnt fremadskridende Samfund, vil man
se, at det Pengebehov, der stammer fra the speculative motive og the precautionary motive
forsvinder, det der stammer fra the transactions motive bliver konstant, Renten afbalancerer
Opsparing og Investering, og de andre Laresetninger, Keynes har forkastet, kommer til
Zre og Vardighed igen. Keynes’ System er en dynamisk Korttidsteori, medens de Teorier,
han angriber, efter deres Veasen tager Sigte paa statiske Forhold og lange Perioder. [Win-
ding Pedersen, 1936, s. 236].
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Interessant nok fremhaver Winding P. ogsé Keynes’ umatematiske stil:

Det er Keynes’ Fortjeneste at have produceret et Stykke dynamisk og velgerende uortodoks
@konomi. Hans Bog indeholder mange interessante Synspunkter og Idéer, stimulerende til
Eftertanke — og til Modsigelse. Og saa er den naturligvis skrevet i den Keynes’ske Stil, en
behagelig Afveksling fra meget af den @konomi, der skrives nutildags. Matematik kan vaere
videnskabeligt nedvendig, men det er vanskeligt at gore den litterert tiltrekkende. [Win-
ding Pedersen, 1936, s. 236].

En anden indikation af Winding Pedersens grundholdning — at det nye er Stock-
holmskolen og ikke Keynes — er, at han i Samfundsokonomiens Grundtrek som supp-
lerende litteratur anbefaler vaerker af Myrdal, Ohlin, Joan Robinson, Jargen Pedersen
og Nyboe Andersen, men ikke af Keynes. Samtidig er han imidlertid, hvad vi i dag vil-
le kalde ren keynesianer i sin tekst. Der er bade keynesk finanspolitik og et keynesk
pengemarked:

For at en Depression kan bringes til Opher og en Opgang i Produktion og Beskaftigelse
komme i Stand, maa der — jfr. naermere de tidligere Konjunkturafsnit — fremkaldes en Stig-
ning i den totale Eftersporgsel, regnet i Penge, efter Konsumgoder og Kapitalgoder tilsam-
men. Derfor maa de offentlige Arbejder helst finansieres ved Laan og ikke ved Skatter.
Skaffer Staten sig de nedvendige Midler ved Skatter, reduceres Skatteydernes Betalingsev-
ne i samme Grad, som Statens foreges. Der bliver kun Tale om en Overforelse af Betalings-
evne og Eftersporgsel, ikke nogen Stigning i den samlede Eftersporgsel efter Varer og Tje-
nesteydelser. Samtidigt med, at det offentlige sactter Arbejder i Gang, formindskes Beskeef-
tigelsen andetsteds, fordi Skatteyderne ikke har saa mange Penge at kebe for, som de ellers
vilde have haft. Den Beskeftigelse, der skaffes ved de offentlige Arbejder, betyder derfor i
det store Hele ikke nogen Nettoformindskelse af den samlede Arbejdslashed.

Men vil der ikke ske noget tilsvarende, hvis de offentlige Arbejder finansieres ved Laan? Vil
der ikke, naar Staten optraeder paa Laanemarkedet og l&gger Beslag paa en Del af dets Mid-
ler, blive saa meget mindre tilbage for det private Neringsliv at laane, saaledes at den priva-
te Beskaftigelse ogsaa her mindskes i samme Takt, som den offentlige stiger? Svaret er, at
Penge- og Kapitalmarkedet som Regel under en Depression er saa rigeligt forsynet og Bank-
likviditeten saa god, at Staten kan laane Pengene, uden at den Renteforhgjelse fremkommer,
som skulde medfere en Indskraenkning af det private Erhvervslivs Laantagning. I Stedet stil-
les Midlerne til Statens Raadighed ved en Kreditudvidelse. Viser Renteniveauet Tegn til
Opgang, kan det imedegaas ved, at Centralbanken tilferer Markedet Midler ved at kebe Ob-
ligationer, hvorved disses Kurser stottes og Banklikviditeten forbedres. Eller Staten kan laa-
ne direkte hos Seddelbanken i Stedet for at udbyde Obligationer til Tegning hos Publikum
eller laane hos de private banker. Paa denne Maade kan man sikre sig, at en Kreditudvidelse
kommer i Stand i Stedet for, at Kreditgivningen til private Laantagere indskrenkes. [Win-
ding Pedersen, 1941 s. 371-72].

Der er ogsa et renlivet multiplikatorreesonnement:
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Den Beskaftigelse, der skabes ved de offentlige Arbejder, vil da repreesentere en Nettofor-
mindskelse af Arbejdslesheden, og alt andet lige vil Beskaftigelsesforagelsen blive storre
end den primare Beskaftigelse, der skaffes ved selve de offentlige Arbejder. De Folk, der
kommer i Beskeftigelse ved de offentlige Arbejder, og de Neringsdrivende, som leverer
Materialer dertil, faar storre Indtaegter end for, og naar disse Indkomster gives ud til Keb af
Varer og Tjenesteydelser, skabes der herved ny Beskaftigelse og nye Indkomster, hvis An-
vendelse igen forer stigende Beskeaftigelse med sig 0.s.v., 0.s.v. Paa denne Maade skabes
der en vis sekundaer Beskeftigelse ved Siden af den primere, der opstaar ved selve de of-
fentlige Arbejder. [Winding Pedersen, 1941 s. 372-73].

Winding Pedersen er ikke bundet til depressionsbekaempelse, han ser klart mulighe-
den for overbeskeftigelse. Med en rent Ohlinsk tankegang skriver han

Den anden Halvpart af den konjunkturudjeevnende Finanspolitik gaar ud paa, at Staten un-
der Hojkonjunkturen skal opkraeve Skatter for at laegge en D@mper paa Stigningen i den to-
tale Efterspergsel efter Varer og Tjenesteydelser. Disse Skattemidler maa Staten da anvende
paa en saadan Maade, at Nedgangen i Skatteydernes Eftersporgsel efter Varer og Tjenestey-
delser ikke opvejes af, at andre giver de Penge ud, Skatteyderne har indbetalt til Staten. I saa
Fald bliver der igen blot Tale om en Overforsel af Betalingsevne, og den samlede Efters-
porgsel bliver lige saa stor, som den ellers vilde have varet. Pengene kan derfor ikke bruges
til Statens lobende Udgifter til Lonninger, Understottelser etc. eller til offentlige Arbejder.
Det mest narliggende er, at de anvendes til at afbetale den Gald, Staten i den foregaaende
Depressionsperiode har stiftet for at finansiere de offentlige Arbejder — og er man saa for-
synlig at paabegynde den konjunkturudjevnende Budgetpolitik i en Opgangskonjunktur,
kan der opspares en Fond, hvoraf den naste Nedgangsperiodes offentlige arbejder kan beta-
les. [Winding Pedersen, 1941 s. 374].

Winding Pedersens deltidslektorat ved Kebenhavns Universitet i 1937-42 var ogsé i
makrogkonomi. Indtil 1933 havde L.V. Birck haft konjunkturteori og finansvidenskab.
Han blev i 1934 aflgst af Jorgen Pedersen, og det var hans stilling i finansvidenskab
Winding Pedersen fik, da Jergen Pedersen i 1936 blev professor i Aarhus. Da W.P. i
1943 blev professor pd Handelshgjskolen, overtog Jergen Gelting stillingen, se David-
sen (2001). I pensum i Finansvidenskab i W.P.s periode indgik Keynes ikke, men G.
Myrdals »Finanspolitikens ekonomiska verkningar« udgjorde en stor del af pensum,
se Studievejledning 1938.

Winding Pedersen fik selv lejlighed til at bruge teorierne i praksis som medlem af
det sékaldte professorudvalg. I 1943 nedsattes dette udvalg med de fire professorer
Carl Iversen, Thorkil Kristensen, Axel Nielsen og Winding Pedersen samt embeds-
meandene E. Dige (afdelingschef, senere departementschef, i finansministeriet), Knud
Korst (generaldirektor for told- og skattevasenet) og Svend Nielsen (underdirektor,
senere direktor i Nationalbanken) med det formal »at overveje hvilke foranstaltninger,
der burde gennemfores til Imgdegaaelse af den truende Inflationsfare«. Allerede efter
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en maned kom udvalgets 1. betenktning, hvori man diskuterer penge- og indkomstri-
geligheden i den regulerede ekonomi.

Nar en sddan betenkning skal vurderes, kan det selvfelgelig ikke nytte at vurdere
den som et teoretisk programskrift. Den ma skrives i et sa traditionelt sprog, at l&serne
(bl.a. politikerne) kan falge med, og der mé veere modifikationer som felge af konkre-
te forhold i den aktuelle gkonomi. Endelig var nogle af formuleringerne givetvis ogsa
kompromiser mellem udvalgets medlemmer. Givet disse forhold ma udvalgets vurde-
ringer siges at vaere »moderne« anvendt makrogkonomi.

Betenkningen blev optrykt i Nationalokonomisk Tidsskrift, 1943, s. 228-54. Be-
tenkningen gav anledning til en leengere og heftig debat i tidsskriftet. Jorgen Pedersen
fra Aarhus angreb betenkningen i staerke vendinger, og det var Winding Pedersen, der
i tre indlaeg forsvarede udvalget, jvf. Topp (1987) og Winding Pedersen (1987).

Vurderet ud fra gaengs makroteori i dag er det langt fra oplagt, at Jorgen Pedersen
var den vindende part. Jorgen Pedersen forfulgte teoretiske raesonnementer, og kunne
som enkeltperson bruge skarpere og méaske mere klare formuleringer, men han mang-
lede pa den anden side en reekke modifikationer, der i efterkrigstiden blev fojet til den
Keyneske model. Ingen vil i dag forsvare en Keynesk-Jargen Pedersensk model i dens
rene udgave, jvf. ogsd den meget grundige analyse af debatten 1 Topp (1986).

Jorgen Pedersen, 1950ernes og 1960ernes keynesianske gkonomer (og f.eks. ogsé
Norregaard Rasmussen og Topp, 1979) sé for bekymringslast pa statsgaeld. Man kan
kun give Winding Pedersen fuldstaendig ret, nar han i 1987 skriver:

Men i dag — 40 ar senere — er vi i en situation, hvor den rentebzrende statsgald, navnlig den
indenlandske, af andre arsager er steget sé sterkt, og rentesatserne har varet sé hgje, at sta-
tens samlede netto-renteudgifter i 1984 og 1985 var vasentligt storre end dens lenningsud-
gifter og er opgjort til tal, der svarer til ca. 18% af driftsindtegterne. Hermed er det klart de-
monstreret, at storrelsen af den indenlandske statsgaeld ikke er nogen ligegyldig sag. [Win-
ding Pedersen, 1987 s. 267].

I juni 1945 kom sa professorudvalgets 2. betenkning om de Dkonomiske Efter-
krigstidsproblemer i to dele. Der blev bl.a. foreslaet en engangsskat i form af en afgift
pa formuestigningerne under krigen, og selv om den fik en anden udformning var for-
slaget baggrunden for den i 1946 gennemforte engangsskat.

Det er i gvrigt interessant, at bedemmelsesudvalget ved Winding Pedersens ansat-
telse pa Kebenhavns Universitet i 1948, der ud over Zeuthen som naevnt bestod af Axel
Nielsen og Carl Iversen, begge medlemmer af professorudvalget, i sin bedemmelse af
Winding Pedersen skriver, at udvalgets betenkning, Okonomiske Efterkrigstidsproble-
mer 1945 11 del, i vaesentlig grad var hans verk, og at ogsa udvalgets to tidligere be-
teenkninger pd mange mader er »preeget af hans klare tanke og udmerkede fremstil-
lingsevne« (Kabenhavns Universitet, 1970 s. 70, se ogsa Davidsen, 2001).



10 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2001. NR. 1

Sidst i 1940erne holdt Winding Pedersen en raekke grundige og velforberedte fore-
leesninger om moderne velfaerdsteori; disse var bl.a. inspirationen til stud.polit. Erik
Hoffmeyers prisopgave om velfaerdsteori fra 1949.

Et isoleret, tidligt arbejde, der stadig henvises til, er Winding P. analyse af virknin-
gerne af arbejdskonflikter fra Nationalokonomisk Tidsskrifi 1937.

4. Trustkommissionen

I krigen og den ferste efterkrigstids regulerede og toldbeskyttede gkonomi var der
gode muligheder for at tjene betydelige monopolprofitter. Selv om arbejdet blev star-
tet ved lidt af en tilfeldighed ved en forespargselsdebat foranlediget af de konservati-
ve, var det derfor naturligt at igangsette et storre kommissionsarbejde for at kortlegge
konkurrencen i de forskellige brancher. En sddan kommission blev nedsat ved lov af
31. marts 1949, og Winding Pedersen var et naturligt valg som formand. Arbejdet er
beskrevet af Seren Gammelgard (der var sekretariatschef for kommissionen) i Gam-
melgard (1977).

Det blev fra starten lagt op som et ganske omfattende projekt, idet man startede med
at se pa enkelte udvalgte brancher. Inden arbejdet blev afsluttet i 1959, var der udkom-
met 8 beteenkninger:

Bet.nr. 1: Kalk-, kridt- og mertelbranchen (1951, 48 sider)

Bet.nr. 2: Kulbranchen (1953, 71 sider)

Bet.nr. 3: Forelabig lovbetenkning (1953, 147 sider)

Bet.nr. 4: Planglasbranchen (1954, 43 sider)

Bet.nr. 5: Teglvarksbranchen (1957, 72 sider)

Bet.nr. 6: Cementbranchen. F.L. Smidth-Koncernen (1959, 97 sider)
Bet.nr. 7: Bryggeribranchen (1960, 149 sider)

Bet.nr. 8: Konkurrencebegraensninger i dansk erhvervsliv (1960, 321 sider)

Der blev i kommissionen i alt holdt 75 meder, og der blev i alt udsendt ca. 6700 ma-
skinskrevne sider i folioformat fra sekretariatet til udvalgsmedlemmerne (Gammel-
gard, 1977, s. 68). Der var sdledes tale om et intenst arbejde over en 10-arig periode.

Arbejdet blev afleveret til fire forskellige handelsministre (de konservative Ove
Weikop og Aage L. Rytter, den socialdemokratiske Lis Groes og den radikale Kjeld
Philip). Pa den politiske side var der derfor ikke serlig stabile rammer, og politikerne
havde ikke tid til at vente pé feerdiggerelsen af arbejdet. Kommissionen blev derfor
presset til at afgive en redegarelse for sine forelgbige overvejelser, der kom som be-
tenkning nr. 3 1 1953. Den resulterede i, at handelsminister Lis Groes i dec. 1953
fremsatte forslag til Lov om tilsyn med Monopol og Konkurrencebegransning. Loven
blev endelig vedtaget i marts 1955.
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Det er nok rigtigt, nar Seren Gammelgard (selv om han, som han selv gor opmeerk-
som p4, ikke kan siges at vaere ganske habil) skriver:

Alt i alt synes jeg --- , at Trustkommissionen, alle vanskeligheder til trods, fik udfert et be-
tydningsfuldt arbejde, som fremdrog og systematiserede vanskeligt tilgaengelige og indtil da
helt eller delvis ukendte oplysninger om en vigtig side af vort erhvervsliv. Et sddant arbejde
har i sig selv veerdi, ikke blot for dem, der udferer det eller har bestilt det, men for alle, som
pa dette felt ensker at komme virkeligheden og sandheden si nar som muligt. Arbejdet har
derfor kun kunnet virke i retning af at tilvejebringe et mere realistisk grundlag for den er-
hvervspolitiske debat og dermed ogsé for erhvervspolitikkens udformning her i landet.
[Gammelgard, 1977 s. 69-70].

Kwvaliteten af beteenkningerne fremhaves ogsa af Hans Brems 1 en oversigt over eu-
ropaisk ekonomisk forskning i American Economic Review 1 1956. Han skriver:

In terms of scholarly quality very few Danish Government reports match their Swedish op-
posite numbers, but one is Winding Pedersen’s industry studies of collusive practices,
published by the Danish trust committee set up in 1949 under his chairmanship. [Brems,
1956 s. 358].

At W.P. selv var glad for arbejderne ses af, at en raeekke af betenkningerne var pen-
sum pé politstudiet til hans afgang i 1977.

For Winding Pedersen selv blev konsekvenserne af arbejdet imidlertid nok negati-
ve. Hans 10 rs koncentrerede arbejde med denne kommission gjorde, at han fik ry for
at veere specialist 1 konkurrenceforhold og for at have svaert ved at blive faerdig med et
projekt. Han blev derfor nok medlem af det i 1955 oprettede Monopolradd, men det
blev juristen W.E. von Eyben, der blev formand. Man kan meget vel teenke i en putty-
clay-model: Winding Pedersen var i 1949, da han startede p& Trustkommissionsarbej-
det, pa vej til at blive sin generations forende generelle gkonom, der kunne bruges til
bade makro- og mikrogkonomiske analyser. Han havde varet ledende i professorud-
valgets makrogkonomiske analyser, var lige blevet professor pa Kebenhavns Universi-
tet, han var kendt med den nyeste teori og havde internationale kontakter efter et ars
studieophold 1 USA, var ogsd ledende i gkonomernes foreningsarbejde og skulle nu i
gang med det mest breendende mikro-gkonomiske problem, den manglende konkur-
rence. Han blev i 1948 foretrukket for Gelting og Brems, bl.a. pa grund af hans »sterre
alsidighed«. I 1959 var han blevet en lidt &ldre professor, der havde ry for at vere en
grundig, men lidt langsommelig ekspert i konkurrenceforhold. Imellem 1949 og 1959
havde en yngre generation med Philip, Gelting, Nerregaard Rasmussen og Hoffmeyer
overtaget rollen som de ledende gkonomer.

Da man oprettede Det @konomiske Rad i 1962 var der vistnok ingen, der tenkte pa
Winding Pedersen til formandskabet. Kjeld Philip, der havde varet handelsminister,
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da trustkommissionens sidste betenkninger kom, var nu gkonomiminister, og foreslog
et formandskab bestaende af Norregaard Rasmussen, Poul Winding og — da han havde
meget lidt tillid til ekonomers formuleringsevner — W.E. von Eyben; juristen havde
abenbart virket overbevisende som Monopolradsformand.!

5. Winding Pedersen efter 1959

Medens Winding P. tidligere havde varet foran udviklingen, havde udviklingen i
lobet af 1950erne overhalet ham. I 1958 var Kabenhavns Universitets @konomiske In-
stitut blevet oprettet med P. Narregaard Rasmussen som bestyrer, jvf. Estrup (1999).
Péa det tidspunkt havde W.P. vaeret professor i 15 ar i et system, hvor det kun var pro-
fessorerne, der betead noget, og hvor professorerne hver iser dyrkede deres egne forsk-
ningsomrader. Et nyt system, der lagde vaegt pé et felles institutmiljo, matte han der-
for naturligt nok stille sig noget skeptisk overfor.

Det feelles institutmiljo var desuden nappe fra starten sarlig fristende for en skepti-
ker. Omkring 1960 var der 5 professorater; det var, ud over PNR og W.P., Carl Iversen,
der brugte sin tid pé at vaere rektor for Kebenhavns Universitet, Erik Hoffmeyer, der
allerede i 1962 accepterede en direkterstilling i Bikuben, og Kjeld Philip, der havde
orlov for at vaere minister. Eneste ikke-professorale medarbejdere var Erling Olsen,
der allerede brugte en hel del af sin tid pé politik, og Anders @Dlgaard, der siden 1956
havde siddet pé et Kuznets-finansieret forskningsprojekt. Winding Pedersen selv var i
1959-1961 optaget af at vaere dekan for Det Rets- og Statsvidenskabelige Fakultet.

Undervisningsmassigt havde Winding P. 1 1950erne, hvor han var steerkt optaget af
Trustkommissionen, naeppe haft tid til at opdyrke nye undervisningsomréder, og han
groede dermed fast i sine egne nicher, det obligatoriske fag i pris- og konkurrenceteori
»Mikro 2« og det valgfri fag »Industri- og handelspolitik«, samt dertil harende gkono-
miske ogvelser og specialer. Dette var et arbejdsomrade, der 14 fast gennem &rtier. Un-
der studiereformarbejdet 1 1970 blev Winding Pedersen spurgt om den oprindelige og
naturlige deling mellem »Mikro 1« og »Mikro 2«, og hans svar var: »Mikro 1 var det,
Zeuthen kunne undervise i, og mikro 2 var det, jeg kunne undervise i«.

Inden for sit omrade udgav Winding P. fortsat en reekke leerebeger og monografier
bl.a. »Noter til pris- og konkurrenceteorien« 1964, »Industriens struktur og omkost-
ninger« fra 1965, »Varedistributionens struktur og omkostninger« fra 1971. Det er et
karakteristisk treek ved Winding Pedersens produktion, at han har skrevet et stort antal
beger, som egentlig er lerebeger, men som ikke kun er af interesse for de studerende.
Der er i anmeldelserne fra Nationalokonomisk Tidsskrift naesten enslydende formule-

1. De sagde alle tre nej, sé det forste formandskab kom til at bestd af Carl Iversen (formand), Seren Gam-
melgérd og Erik Hoffmeyer. Det er i sig selv bemarkelsesverdigt, at det blev Seren Gammelgard og ikke
Winding Pedersen, der gik igen fra trustkommissionsarbejdet.
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ringer fra hans forste til hans sidste bog. Ohlin skriver i 1941 om penge- og konjunk-
turteorien i Samfundsokonomiens Grundtreek:

Aven om en framstillning pa nigra fi tiotal sidor icke kan vara sirdeles djupgdende, synes
den mig i flera avseenden sa sjilvstindig, att den fortjdnar att 14sas av alla nordiska national-
ekonomer, som dro intresserade av dessa sporsmal. [Ohlin, 1941 s. 388].

Tilsvarende 1 1950 om Omkostninger og prispolitik

Til tross for sin enkle form er boken noe mere enn en lerebok, — den er ogsa et meget bety-
delig personlig bidrag til avklaring av problemer og stridspunkter innenfor omkostningsteo-
rien. [Coward, 1950 s. 168-169].

Ogi 1971 om Varedistributionens struktur og omkostninger:

Der skal endnu en gang til afslutning fremhaeves, at studenterne har faet en ny klar laerebog i
en broget og problemfyldt del af et vigtigt politikfag, og at bogen med sine udmarkede over-
sigter over den aktuelle udvikling inden for handelen ogséd ma vere en nyttig handbog for
administrationen og erhvervslivet. [Banke, 1971 s. 217].

Og endelig om hans sidste bog Prisregulering mod monopolmagt:

Det lyder som pligtleesning for nuvaerende og kommende ansatte i monopoltilsynet, samt i
de bererte erhvervsvirksomheder. Men faktisk er der store dele af bogen, der behandler pro-
blemer af bred teoretisk og politisk interesse. [Mossin, 1986 s. 416].

En lang reekke artikler bl.a. i Nationalokonomisk Tidsskrift kom ogsé i en jevn
strom fra hans hénd; 22 i alt blev det til i Nationalokonomisk Tidsskrift med den forste
11933 og den sidste i 1987. Han skrev en raekke ekonomportreetter, bl.a. i nekrologer-
ne over Ivar Jantzen, 1961, og Jens Toftegaard, 1971, og artiklen om L.V. Birck i Dan-
ske Okonomer 1975. Han var ogsé bidragyder til en raekke danske fest- og mindeskrif-
ter bl.a. til Axel Nielsens i 1951 og Carl Iversens i 1969, men merkeligt nok ikke til
Zeuthens festskrift i 1958 — maske endnu en indikation af hvor intenst Trustkommis-
sionsarbejdet var i 1950erne.

I bade 1950erne og 1960erne var han desuden medlem af en raekke bedemmelses-
udvalg og opponent ved en raekke disputatser. Han var officiel opponent ved Hans
Brems’ disputats i 1950, da Aarhusprofessorerne Svend Fredens og Orla Strange Pe-
dersen lgb storm imod Brems, og han var igen officiel opponent ved Bjarke Fogs dis-
putats i 1958 og ved Dangs i 1966. Men de nye retninger, der voksede frem i den gko-
nomiske teori i 1960erne var ham fremmed. Den teoretiske mikrogkonomi var ham for
teoretisk. Hans bemarkning om Dangs disputats »Det lugter ikke sa forfeerdelig meget
af fabrik« er blevet staende.

Tilsvarende havde han nappe noget kert forhold til den vakstteori, der blev mode-
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retningen i 1960ernes makrogkonomi. Han sagde med sin terre sarkastiske stemme:
»Veakst har jeg altid forbundet med drivhuse«.

Selv om Winding Pedersen som sagt nu koncentrerede sig om pris- og konkurrence-
teori, sd er der stadig spor af hans bredere interesser. Han publicerede 1 1962 i Natio-
nalokonomisk Tidsskrift et foredrag fra Nationalekonomisk Forening om EF, ogi 1973
i Berlingske Tidende en analyse af regeringens @D-forslag — en analyse der med tabel-
ler fyldte omkring 11/2 taetskrevet avisside.

Hans fortsatte engagement i de ekonomisk-politiske problemer fremgér ogsa af en
lille historie af Victor Andersen i Politiken i anledning af Winding P. 60-ars fodsels-
dag:

Da de forste hjemmemarkedsordninger for landbruget blev vedtaget i Folketinget, sad pro-
fessor H. Winding Pedersen i tilhererlogen. Han ville, som det senere blev forklaret, vere til
stede den dag, liberalismen dede. [Andersen, 1967].

Da sé studenteropreret kom i 1968, matte han se pa det med dyb uvilje. For en 60-
arig underviser, der havde haft 25-4rs jubileeum som professor, métte en sddan om-
veeltning, der pludselig tvang ham til at bruge mikrofon, selv om den peb i hans here-
apparat, og som kravede studenterindflydelse pd, hvorvidt hans egne bager skulle
vaere pensum 1 hans egne fag, forekomme en vederstyggelighed.

Selv om meget af det, der skete i 1960erne og 1970erne matte forekomme ham at
veare tegn pa, at verden var af lave, si blev han ved med seriost og velforberedt at un-
dervise og publicere, til han i 1977 gik pa pension som 70-arig. Det er symptomatisk,
atnetop i 1968, hvor mindre besindige typer ville have opgivet alle traditionelle under-
visningsinitiativer — i hvert fald da vedrerende de forhadte forelaesninger — da udgav
W.P. et 26 sider langt memorandum med disposition og litteraturliste til hans fore-
leesninger i mikro 2. Det blev naesten symbolsk for hans pligtfelelse, at da han skulle
fejres med en afskedsmiddag i 1977 og pa selve dagen blev syg, sé lod han sig af kol-
legaer alligevel presse til at stille op. Og netop som PNR under en lang tale udtalte
»De Winding Pedersen, De er jo ingen tremand« besvimede han, og faldt om som et
tree 1 skedet pa Ester Boserup. Selv om han maétte beres ud, var det imidlertid et helt
uskyldigt black-out, og neeste arbejdsdag var W.P. den ferste, der madte pa kontoret.

Selv efter pensioneringen blev Winding P. ved med at arbejde. Hans sidste store bog
»Prisregulering mod monopolmagt« kom i 1985; den var i en vis forstand hans egen
endelige konklusion pa arbejdet i trustkommissionen. Og da professorudvalgets arbej-
de blev analyseret af yngre teorihistorikere bl.a. med Niels Henrik Topps disputats i
1987, sé optradte W.P. som opponent og kronvidne, jvf. Winding Pedersen (1987). Da
der ogsa 1 1987 kom en ny konkurrencelov, deltog han i debatten med en artikel i Na-
tionalokonomisk Tidsskrift (Winding Pedersen, 1987a).
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6. Sammenfatning

Winding Pedersen var professor i 34 ar, han skrev artikler i Nationalokonomisk
Tidsskrift fra 1933 til 1987, hans forste store bog kom i 1940, hans sidste i 1985. Det
ville derfor vaere urimeligt, hvis dette 50-arige virke i nationalgkonomiens tjeneste
skulle vurderes pé grundlag af de sidste par artier, som stér tydeligst i vor hukommel-
se. Skal han vurderes fair, ma hans arbejder fra 1930erne, 1940erne og 1950erne med
fuld styrke tages med.

Man kan let komme til at tegne et portraet af Winding Pedersen, der leegger vagt pa
1960erne og 1970erne, hvor han koncentrerede sig om pris- og konkurrenceteori, og
ser det som en fortsettelse af arbejdet i1 trustkommissionen i 1950erne. Fra hans ung-
dom medtages sa kun »Omkring den moderne Pristeori« og »Omkostninger og Pris-
politik«, som huskes, fordi de indgik i pensum til op i 1970erne, og som falder godt
ind 1 billedet af en ret snaever specialist i industri- og handelspolitik.

Det er her sogt dokumenteret, at dette billede er et ret beskaret portraet, og at hans
virke er veesentligt bredere. Det herer ogséd med til dette bredere billede af den terre
professor og inkarnerede ungkarl, at alle vaeegge 1 hans lille lejlighed i Kleinsgade var
besat med hans store samling af moderne kunst. Han var fast geest ved udstillingerne
pa Charlottenborg og i Den Fries udstillingsbygning og stamkunde i Clausens Kunst-
handel. Et af de sidste billeder, der er af ham, var et billede af en stor moderne skulp-
tur, der blev bragt i avisen i forbindelse med premieren pa en kunstudstilling; i et hul i
skulpturen ser man tydelig W.P. sta og betragte varket. Og her var der ikke noget far-
velest over ham; han bemarkede f.eks. et ar »Der er ikke mange farver i »Kolorister-
nes« udstilling i ar«. Han blev selv portratteret, da han blev 70, og da valgte han at fa
portraettet lavet som traesnit af grafikeren Jane Muus. Han var ogsa fast tilskuer til eks-
perimenterende teater, allerede medens Fiolteatret 14 i Fiolstreede.

Han blev fuldt fortjent eresdoktor ved Kabenhavns Universitet i 1987 og ved Islands
Universitet i 1991 —i arene lige efter 2. verdenskrig var W.P. en skattet laerer ogsa for de
mange islandske studerende, der kom til Kebenhavn. Men selv om han som 80-arig
blev @resdoktor, sd er det i 10-aret 1939-1949 hans vesentligste indsats ligger; her var
han Danmarks méaske forende yngre ekonom bade p& makro- og mikroomrédet.

Niels Keergdrd
Den Kgl. Veterincer- og Landbohajskole

Anders Olgaard
Kobenhavns Universitet
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Afkast og risiko ved aktieinveste-
ringer pa kort og lang sigt

Steen Nielsen og Ole Risager
Institut for Nationalekonomi, Handelshgjskolen i Kebenhavn. E-mail: Sn.eco@cbs.dk og Or.eco@cbs.dk

SUMMARY: This paper describes the return and risk characteristics of the Danish
stock market over the past 75 years. In the short term, stocks are highly risky, and the
relatively high return can therefore be seen as a compensation for risk. In the long
term, risk increases less than the return prospect reflecting the fact that periods of low
returns tend to be followed by periods of high returns at the Danish stock market. Due
to this mean reversion tendency, stock investments are more attractive for long-term
investors than for short-term investors. Mean reversion is stronger in Denmark than in
the U.S.

1. Indledning

Formaélet med denne artikel er at give et oversigtsbillede af afkast og risici ved inve-
stering i danske aktier over en lang historisk periode. Da debatten iser har fokuseret pa
risikoen (defineret ved standardafvigelse/varians pé afkast) ved langsigtede kontra
kortsigtede investeringer, vil papiret serligt koncentrere sig om dette tema, der her-
hjemme forst blev taget op af Christiansen og Lystbaek (1994). Det skyldes ogsa, at af-
kastforholdene er rimeligt veldokumenterede og mindre kontroversielle. Eksempelvis
har alle undersegelser fundet, at markedsportefoljen af danske sdvel som udenlandske
aktier over lange historiske perioder har givet et hojere gennemsnitligt afkast end an-
dre placeringer som f.eks. obligationer, hvilket naturligvis ikke udelukker perioder
med hgjere afkast pa obligationer end pa aktier. Der er ogsa bred enighed om, at aktier
pé kort sigt er meget mere risikable end obligationer, og at merafkastet derfor blandt
andet afspejler en risikopraemie.

Det kontroversielle vedrerer risikoen ved langsigtede placeringer. Spergsmalet er,
om en veldiversificeret aktieportefolje er ligesa risikabel pa lang sigt, som pa kort sigt

Indholdet af dette papir er praesenteret pa et mode for investeringschefer i danske pensionskasser hos JOP, i
Nationalbankens studiekreds, pa Arne Ryde-workshoppen ved Lunds Universitet samt i seminarraekken pa
Department of Economics, George Washington University, Washington D.C. En serlig tak for konstruktive
kommentarer rettes til Eric Bentzen, Michael Bradley, Hugo Frey Jensen, Don O. Parsons, Jens Thomsen
og Erik Veedfald. Vi er naturligvis eneansvarlige for indholdet. Statens Samfundsvidenskabelige Forsk-
ningsrad takkes for finansiel stotte. Tak til Christoffer Koch Serensen for forskningsassistance.
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eller om risikoen 1 forhold til forventet afkast aftager med investeringshorisonten? I
relation til denne problematik findes der bade i den danske og internationale debat to
opfattelser. Pa den ene side er der dem, der mener, at aktiecafkast er tidsmeessigt uaf-
hangige. Dette bygger ofte pa en opfattelse af, at aktiemarkedet er efficient (aktiekur-
serne afspejler rationelt den aktuelle information), og at ny information om virksom-
hederne er uathaengig af aktiekurserne. Konsekvensen af uathangige afkast er, at det
hgjere afkast, der kan opnés ved en lengere investeringsperiode, udlignes af storre ri-
siko, séledes at langsigtet investering ikke har gunstigere afkast i forhold til risiko end
kortsigtet investering. P4 den anden side heres ofte den indvending, at darlige ar pa ak-
tiemarkedet seedvanligvis efterfolges af gode ar og vice versa, hvilket forer til, at akti-
einvestering er mindre risikabel pa lang end pa kort sigt. Denne vurdering baseres
altsé pa, at aktieafkast ikke er uafhengige, men derimod negativt seriekorrelerede.
Dette feenomen kaldes i1 den engelsksprogede litteratur mean reversion, hvilket henvi-
ser til, at ekstreme aktiekurser har tendens til at blive trukket tilbage mod normale til-
stande. Ofte tolkes denne type resultater i retning af markedsinefficiens.! F.eks. kan
det veere udtryk for, at aktiekurserne i kortere perioder systematisk afviger fra deres
fundamentale verdier. Det kan skyldes »hysteriske« overreaktioner, modestremninger
og irrationelle forventninger.

Artiklen indeholder nye resultater, der har betydning for debatten om afkast og risiko
ved aktieinvestering pa kort og lang sigt. Afsnit 2 beskriver de danske data og modeller-
ne for aktieafkast. I afsnit 3 testes formelt, om der er mean reversion pé det danske mar-
ked. Afsnit 4 refererer beslaegtede danske underspgelser, medens afsnit 5 konkluderer.

2. Afkast og risiko: Et overblik

Dette afsnit giver et overbliksbillede over afkast og risiko ved aktieinvesteringer i
Danmark. Vi fokuserer bade pa det korte sigt, defineret som en tidshorisont pé 1 ér, og
pa det mellemlange og lange sigt, defineret ved 5, 10 og 20 érs investeringshorisonter.
Data daekker perioden fra 1922 til 1999 og omfatter i hele perioden 60-70% af den
samlede markedsverdi, hvorfor aktieafkastene er reprasentative for markedsporte-
foljen.2

Det 1-&rige afkast bestar af to komponenter, nemlig udbytteafkast og kapitalgevinst
begge opgjort for skat. Da det er mest hensigtsmaessigt at operere med logaritmiske af-
kast, vil vi gennem hele papiret male det 1-arige afkast som logaritmen til 1 plus det
arlige afkast, hvilket er det mest almindelige i litteraturen og uden betydning for kon-

1. At man ikke nadvendigvis kan drage denne slutning understreges eksempelvis af Cecchetti, Lam og Mark
(1990).

2. Aktieafkastene i nervarende studium er offentliggjort i Nielsen og Risager (2000). Heri findes endvidere
en beskrivelse og dokumentation af aktieafkastene og andre historiske tidsserier for Danmark. Data kan fas
i elektronisk form ved henvendelse til forfatterne.
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Figur 1. 1-darige nominelle aktieafkast, 1922-99.

klusionerne. Analogt hertil defineres eksempelvis det 5-arige afkast som logaritmen
til den formue, man har opnéet ved at holde en aktieportefolje i 5 &r og labende genin-
vestere udbyttet. I papiret anvendes overlappende afkast, saledes at eksempelvis det
forste 5-arige afkast deekker perioden ultimo 1921 til ultimo 1926, dvs. &rene 1922-26.
Det na@ste dekker perioden ultimo 1922 til ultimo 1927, dvs. drene 1923-27 etc. Vi
skelner mellem nominelle og reale afkast, hvor de sidste er renset for udviklingen i
forbrugerprisindekset, se Nielsen og Risager (1999) for en naermere beskrivelse af de-
finitioner og data.

2.1 Om afkast og risikoen for at tabe penge pd kort og lang sigt

Selvom det naturligvis er det reale afkast, der er af storst interesse ud fra en gkono-
misk synsvinkel, kan der alligevel vaere grund til meget kort at beskrive udviklingen i
det nominelle afkast pa markedet. Det 1-arige nominelle afkast er vist i figur 1. Det
gennemsnitlige 1-arige log-afkast er pa 9,3% over perioden 1922-1999. Men figuren
viser ogsa, at markedsafkastet har udvist en stigende trend for si vidt som det gennem-
snitlige afkast klart er steget hen mod slutningen af perioden. Desuden er det tydeligt,
at volatiliteten er vokset. Sa selvom aktiemarkedet altid har veeret meget risikabelt pé
kort sigt, ser det altsa ud til, at det i nyere tid er blevet endnu mere volatilt.3 I den for-
bindelse er det interessant at notere, at ud af de 78 ar, der er illustreret i figur 1, er der
23 ar med negativt afkast. Det svarer til en andel pa godt 29 %.

Medens investorer altsa ofte har tabt penge pa kortsigtede aktieinvesteringer, er bil-
ledet noget anderledes, nar man ser pa laengerevarende placeringer. I tilfaeldet med 5-

3. Sharpe-ratio (gennemsnitligt afkast divideret med standardafvigelse) for de nominelle afkast er klart min-
dre i perioden efter 1983.
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Figur 2. 5-arige nominelle aktieafkast, 1922-95.

arige investeringer viser figur 2, at afkastet kun har veret negativt én gang i denne lan-
ge periode. Det var ved en investering ultimo 1927, dvs. i drene 1928-32, der deekker
over perioden med et af de sterste finansielle kollaps nogensinde, nemlig Wall Street
krakket og den verdensomspandende berskrise. Opgjort pro anno var det logaritmiske
5-arige afkast ultimo 1927 pé -0,8%, hvilket trods alt ma siges at vare et beskedent
tab.

I et 10-arigt perspektiv har markedet aldrig givet et negativt nominelt afkast, se fi-
gur 3. Ikke overraskende gelder denne konklusion ogsa for 20-arige aktieinvesterin-
ger. Investorer, der har haft en tidshorisont p4 mere end 5 ar og som har investeret i
markedsportefoljen af aktier, har altsa aldrig tabt penge pé investeringerne.

Lad os dernest se pd aktiemarkedets reale afkast. Vi begynder med det 1-drige af-
kast og kan i den forbindelse konstatere, at markedsportefaljen i 30 ud af 78 tilfaelde
har givet et negativt arligt realafkast, hvilket svarer til godt og vel en tredjedel af perio-
den, se tabel 1. Det veerste ar er 1974, hvor afkastet er pd -32,7%. Det skyldes dels, at
aktiemarkedet klarede sig meget darligt i 1974 (grundet store udenlandske ravarepris-
stigninger og markante indenlandske lenstigninger) og dels en relativt hej inflation,
der i sig selv reducerer den reale forrentning.

Blandt de 5-arige aktieafkast har 14 ud af 74 vaeret negative, hvilket altsé svarer til
et negativt resultat i 19% aftilfeeldene. 10-arige aktieinvesteringer har kun i 3 ud af 69
tilfeelde givet et negativt realafkast. Det var ultimo 1938, 1961 og 1972. I ingen af dis-
se ar var tabene dog serligt store — de var alle mindre end 1% pro anno. Det betyder
altsd, at det reale formuetab har varet pa mindre end 10%. Bemark ogsa, at den 10-
arige investering foretaget ultimo 1973 (indeholdende katastrofedret 1974) ikke er
med blandt de negative langsigtsinvesteringer. Investorer, der valgte at bibeholde akti-
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Figur 3. 10-drige nominelle aktieafkast, 1922-90.

erne pa trods af det elendige 1974, endte med en realforrentning pé ikke mindre end
7,1% pro anno. Endelig skal det navnes, at der ikke kan registreres negative afkast for
20-arige investeringer. Det betyder altsd, at langsigtede investorer, der begyndte at
spare op i markedsportefaljen i et hvilket som helst ar mellem 1924 og 1978, alle har
oplevet en positiv realvaekst i aktieportefoljens vaerdi. Den gennemsnitlige reale brut-
toforrentning for de lange investeringer har veret ganske paen, nemlig pé 4,3% pro an-
no spendende over intervallet (0,8%;10,9%). Bemark, at for pensionskasser er denne
forrentning ogsa den reale efter-skat-forrentning, da de gennem hele perioden har
veeret friholdt for skat pa aktieafkast.

Disse iagttagelser tyder pa, at investering i markedsportefeljen er mindre risikabel
pa lang sigt end pé kort sigt. Der er altsé en tendens til, at markedet efter nogle vold-
somme nedture eller en raekke sure ar har rettet sig, saledes at det pa sigt ikke er gaet sa
galt. Dette er konsistent med mean reversion-hypotesen, men kan ogsa pa det kvalitati-
ve plan vaere konsistent med random walk-modellen under forudsaetning af, at den un-
derliggende veekst/drift i markedet er staerk nok til at opveje tilbageslagene. I det naeste
afsnit gives en beskrivelse af random walk-modellen.

2.2 Random walk-modellen

Det kumulerede aktieafkast, X, . ;, der folger med at investere 1 kr i markedsporte-
foljen i k perioder og geninvestere udbyttet, er givet ved (1), idet R, | betegner det
arlige afkast i periode ¢ + 1. Ved at tage logaritmen til (1) fas (2), hvor det noteres at
sma bogstaver betegner logaritmiske verdier. Det ses, at logaritmen til formuen efter &
perioder blot er summen af afkastene i de mellemliggende perioder. Tilsvarende er lo-
garitmen til formuen efter 1 periode lig med periodens afkast. Antag nu at 1-periode



30 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2001. NR. 1

Tabel 1. Antal gange det k-drige afkast har veeret negativt(4), 1922-99.

k Antal negative Faktiske andel Forventet andel andel Dérligste &r
realafkast (antal (%) under R.W. (%) (pro-anno
observationer) afkast)

Normal Empirisk

1-drige 30(78) 38% 38% 38 % Ultimo 1973
aktieafkast (-32,7%)
5-drige 14 (74) 19 % 25% 26 % Ultimo 1973
aktieafkast (-6,1%)
10-drige 3(69) 4% 17 % 17 % Ultimo 1972
aktieafkast (-0,6%)
20-arige 0(59) 0% 8% 8% Ultimo 1959
aktieafkast (+0,8%)

Note: (9) Tallene refererer her til markedsportefoljen af aktier.

afkastet, 7, , |, er givet ved en konstant, u, plus et led, €, der opferer sig som hvid stgj,
se (3). Det betyder, at det arlige afkast @ndrer sig tilfeldigt over tiden. Det indebeerer,
at forventningen til afkastet er konstant og dermed upavirket af historisk information.
Det er altsa ligegyldigt om markedet i de foregdende ar er steget (faldet) kraftigt — det
forventede afkast er stadig det samme. Endelig er variansen pa 1-periode afkastet lig
o2, men kan ogsé vere tidsvarierende, jvf. senere.

Xpp = (U Ro) (1+ Ryy) o (14 Ryp) ()
Xtk =Tee1 Tl T Tl @
Tl =R T €4y 3
E(e,) =0, cov(e,, €, ) = { (()fzﬁ}g : o

Ved at substituere (3) ind i (2) fas (4). V.h.a. (4) er det let at vise, at formuen efter £
perioder opforer sig som en random walk med drift i den forstand, at &ndringen, x, , ; —
X, 1 .1» €r ukorreleret over tid, se (5). Den forventede vardi af k-periode formuen dan-
net pa tidspunkt ¢ er derfor lig & gange det forventede 1-periode afkast, u, jvf. (6). Un-
der random walk-hypotesen forventes formuen altsa at vokse linezrt over tiden, me-
dens svingningerne omkring trenden er vilkarlig. Bemaerk desuden, at variansen pa k-
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periode formuen vokser lineert med en faktor k. Derimod vokser standardafvigelsen
kun med Vk, dvs. vasentligt langsommere.

Xpp=kute te,t. te 4)
Xppf =M Xppy T €y (%)
E(x, 1) = kp, var(x, ;) = ko? (6)

2.3 Om risikoen for at tabe penge ifolge random walk-modellen

Da den forventede (logaritmiske) formue ifelge random walk-modellen vokser li-
neaert med tiden, medens standardafvigelsen kun vokser med en faktor, der er lig kva-
dratroden af tiden, folger det, at trenden bliver den dominerende faktor pé lang sigt,
medens volatiliteten som regel er dominerende pa kort sigt. Heraf folger det intuitivt,
at sandsynligheden for at tabe penge er aftagende med investeringshorisonten, hvilket
pa det kvalitative plan er i overensstemmelse med data.

Spergsmélet er dernzest, om random walk-modellen ogsa passer kvantitativt? For at
narme os svaret pa dette spergsmal antages det indledningsvist, at 1-periode afkastet
er normalfordelt. Bemaerk, at den logaritmiske formulering i princippet tillader 1-peri-
ode afkastene at ligge i1 hele intervallet (-, +20). Nar man ser bort fra de ekstremt go-
de ar 1972 og 1983, kan man statistisk set acceptere normalfordelingsantagelsen. Det
geelder derfor, at Prob(x, , ; < 0) er @kvivalent med Prob((x,,,— n)/o <—u/o).* For
hele stikprave-perioden er det gennemsnitlige reale, arlige atkast lig 5,55 %, medens
standardafvigelsen er 18,01%. P4 baggrund af disse estimater kan man beregne, hvor
ofte markedet ifolge random walk-modellen vil generere negative afkast. Forudsigel-
sen er, at 38 % af 1-periode afkastene vil vere negative, hvilket er i overensstemmelse
med virkeligheden, se tabel 1. Ifolge random walk-modellen og normalfordelingsanta-
gelsen er sandsynligheden for at {8 et negativt k-periode afkast, Prob(x,, , <0), hvilket
er ekvivalent med Prob((x, , ; -kp)/ k%30 < -ku/ k%30). Heraf folger det, at 25% af 5-
periode afkastene skal vere negative, men dette overstiger den faktiske andel, der er
19%. Random walk-modellen indebaerer desuden, at 17% af de 10-&rige afkast skal
veare negative, medens den faktiske andel kun er 4%. Endelig ber hele 8% af de 20-ari-
ge afkast vare negative, hvilket star i skarp kontrast til, at der endnu aldrig er konstate-
ret tab pa denne horisont.>

4. Bemerk, at sandsynligheden for at have mistet noget af den investerede krone 1 ér efter investeringen er
pabegyndt svarer til sandsynligheden for at 1-periode afkastet er negativt, dvs. Prob(x, , ; <0).

5. Dette betyder dog naeppe, at sandsynligheden for et negativt, fremtidigt 20-arigt afkast er praecis nul, men
blot at den er meget lille.
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En afgerende forudsatning bag ovennavnte beregninger er estimatet pa Sharpe-ra-
tioen u/o, der er lig 0,308. Det er klart, at desto hejere afkastet er i.f.t. risikoen, desto
storre betydning far trenden i.f't. volatiliteten. Det er derfor vigtigt at navne, at selv
med en Sharpe-ratio, der er 20 % hgjere, er random walk pradiktionerne for pessimi-
stiske i forhold til de historiske data. Random walk-modellen synes derfor i kombina-
tion med normalfordelingsantagelsen at overdrive den langsigtede risiko.

Da normalfordelingsantagelsen som nevnt ovenfor ikke helt er opfyldt, er der
grund til at se nermere pé betydningen af denne forudsatning. Lad os derfor erstatte
den med en antagelse om, at de arlige afkast er fordelt omkring middelveerdien pé
samme mdade som i den historiske stikprove. Antagelsen om afkastenes uathaengighed
bevares ved at konstruere et udtraek fra stikprevefordelingen, hvor hver enkelt obser-
vation i stikpreven tildeles samme sandsynlighed for udtreekning, dvs. at eventuelle
tidsmaessige monstre i data ikke optraeder i det konstruerede udtreek. Pa basis af et
sadant udtreek af 200.000 tidsserier med hver 78 observationer kan frekvensen af tab
beregnes ved forskellige horisonter under random walk-modellen med den empiriske
fordeling. Resultatet er vist i femte kolonne i tabel 1. Tabellen viser, at de to udgaver af
random walk-modellen med henholdsvis normal- og empirisk fordeling stort set giver
ens resultater. Derfor ma man sige, at det altsa ikke er normalfordelingsantagelsen, der
far random walk-modellen til at tage fejl. I stedet synes problemet at vere, at modellen
ikke tager hensyn til den tidsmeessige struktur i data.

Lad os dernzst diskutere betydningen af de meget gunstige aktieér, hvor vi specielt
tenker pd 1972 og 1983. Det er klart, at meget gode ar treekker i retning af, at vi fér re-
lativt mange fler-periode afkast, der er store. Da de gode ar imidlertid til dels afspejler
meget dérlige ar forinden, vil det naeppe vere rimeligt at sige, at de skal udelades fra
beregningerne. Rekordéret 1983 mé sdledes blandt andet fortolkes som en reaktion pa
de elendige 1970ere. I 1982/83 &ndres den makrogkonomiske strategi for bade finans-
og valutakurspolitikken, se Andersen og Risager (1988), hvilket resulterer i et stort ren-
tefald samt i sterre optimisme og risikovillighed.® Da dette regimeskift kun kan forsts
pa baggrund af den gkonomiske udvikling i drene forinden, ma 1983 betragtes som en
del af markedets historie, ligesavel som 1970erne er det. Selvom historien sjeeldent
gentager sig helt eksakt, kan vi ogsd i fremtiden komme ud for parallelle forleb med en
raekke sure ar, der delvist haenger sammen med en ubalanceret ekonomisk politik og
dermed forbundne rekordhgje renter og lonstigninger og sé efterfolgende en genopret-
ning, der sender aktiemarkedet op. M.h.t. 1972 gelder det, at meget af opgangen i det-
te ar kan tilskrives vores indtreden i EF. Men da vi i fremtiden kan komme ud for til-
svarende positive stad f.eks. i form af en indtreeden i @MUen, vil det ogsé vaere urime-

6. Realrenteafgiften indferes desuden med virkning fra 1984, hvilket gjorde aktier mere interessante for de
institutionelle afgiftspligtige investorer.
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ligt helt at se bort fra dette ar. I den sammenheng kan det igvrigt oplyses, at selvom vi
kun medtager en tredjedel af 1972-afkastet 1 beregningerne, sa fas stadig resultater,
der tyder p4, at random walk-modellen er for pessimistisk i forhold til de afkast, vi kan
méle i virkelighedens verden.

Nér random walk-modellen synes at overdrive risikoen pa leengere sigt, haenger det
sammen med antagelsen om, at 1-periode afkastene er ukorrelerede, jvf. omtalen af
stojleddet i (3). I relation til det danske marked er det saledes relativt enkelt at vise, at
der er en tendens til negativ seriekorrelation, at denne tendens som hovedregel er stati-
stisk signifikant ved seedvanlige signifikansniveauer, og at tendensen er staerkest i ny-
ere tid, hvilket vi skal dokumentere i naste afsnit. Inden da skal vi kort forklare betyd-
ningen af negativ seriekorrelation i afkastprocessen. Sa lad os se pa konsekvensen af,
at 1-periode afkastene opferer sig som en simpel AR(1) proces med negativ seriekor-
relation, se (7), hvor parameteren « er positiv, men mindre end 1, medens den i ran-
dom walk-tilfzeldet antages at vare lig 0.

hyy=mp—ar,te,, 0<a<l @)

Det folger umiddelbart, at hvis foregdende periodes afkast, 7;, var meget hojt, treek-
ker dette i retning af et mindre positivt afkast i denne periode, hvilket dog kan opvejes
af et positivt sted, €,, . Der er séledes tendens til, at gode (dérlige) ar efterfolges af
darlige (gode). Aktieafkastene er dog pa grund af det stokastiske element ikke enkle at
forudsige, s& mean reversion gor det ikke serligt meget lettere at time markedet. Det
skal dog bemerkes, at hvis markedet i en arreekke har klaret sig ekstraordinert godt,
som det danske gjorde i perioden 1995-97, vil en model med mean reversion typisk gi-
ve anledning til en nedjustering af forventningerne, hvilket ogs er en vigtig forklaring
pa, at Olesen og Risager (1999) forudsiger, at det 5-arige aktieafkast vil vere beske-
dent i drene 1998-2002.

Statistisk set identificeres mean reversion-hypotesen med negativ seriekorrelation i
afkastprocessen, hvilket giver anledning til, at variansen pa k-periode afkastet ikke
vokser linezert med tiden men med en faktor, der er mindre. Dette er den grundleeggen-
de ide i variance-ratio testet, se (8). I variance-ratio testet indgér i teelleren variansen
pa k-periode afkastet divideret med k og i nevneren variansen pa 1-periode afkastet.
Under random walk hypotesen vil test-statistikken vaere lig 1, jvf. (8), medens den vil
vaere mindre end 1 under mean reversion-hypotesen. Endelig er der muligheden for
mean aversion, dvs. at variansen vokser hurtigere end tiden. I sé fald er test-statistik-
ken storre end 1.7

7. Dette fenomen forekommer til tider i hej-frekvente data (minut-, time-, dag-, uge-, manedsafkast).
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var(x, ., )/k = 1 under random walk
VR(k) = — 7" <1 under mean reversion ®)
> 1 under mean aversion

I tilfeldet med mean reversion vokser variansen pa k-periode afkastet altsa mindre
hurtigt end tiden. Hvis det forventede k-periode afkast folger tidstrenden, vil variansen
per afkastenhed set over investeringshorisonten vare aftagende. Det er i denne for-
stand, at der er tale om tidsdiversifikation.

3. Beregning af varianserne og variance-ratio tests af random walk-modellen

Da maden at beregne varianser pa er af stor betydning for diskussionen af kortsigtet
versus langsigtet risiko, folger der her en gennemgang af dette emne. Variansen pé det
1-arige afkast kan estimeres ved

R e | Ry i ©)

t=1

hvor x, —x,_; blot er 1-periode afkastet fra #-1 til ¢, jvf. (2) og hvor (1/T)(x; — x,) er det
estimerede gennemsnitsafkast, idet vi har T afkast. Bemark at der divideres med 7-1
uden for parantesen for at fa et unbiased estimat.

Medens formel (9) er velkendt, er det mere kompliceret at estimere variansen pa de
langsigtede afkast. Vi begynder med at se pa 2-periode afkastet. Da vi bruger overlap-
pende observationer kan vi konstatere, at vi har 7-1 observationer. Det er derfor naer-
liggende at tro, at variansen kan estimeres ved

T
2 [ X2 (xT xo)]

=2

men dette estimat undervurderer variansen. I en vigtig artikel af Cochrane (1988) vi-
ses det, at man skal multiplicere ovennavnte udtryk med en faktor 7/(7-1) for at fa et
unbiased estimat under /, hypotesen, at den underliggende datagenererende proces er
en random walk. Bemark desuden, at det, der indgar i formlen, er 2-periode afkastet,
x,+1—x,_; etc. Det er altsd ikke det annualiserede 2-periode afkast, der fas ved at divi-
dere ovenstaende med en faktor 2. Nir denne detalje fremheves, er det fordi, at anven-
delsen af annualiserede afkast (der er gennemsnit) forer til en undervurdering af vari-
ansen, fordi gennemsnit udglatter data.8

8. I Christiansen og Lystbaek (1994) anvendes annualiserede afkast. Herved kommer man til at signalere, at
variansen er aftagende over investeringshorisonten, jvf. figur 2 og 3 i deres papir, hvilket generelt er for-
kert, jvf. ogsa Nielsen og Risager (1999).
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Tabel 2. Varians pd k-drs reale aktieafkast, 1921 (x,)-1999(xy).

k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=10
0,032 0,049 0,067 0,085 0,099 0,145

For det generelle k-periode tilfaelde er variansestimatoren givet ved

T
=1 k)(T K+ 1) Z[ B (xT xo)] (10)
t=

Det bemerkes, at korrektionsfaktoren 7/(7 — k + 1) er ganske betragtelig for lang-
sigtede afkast i endelige stikprover. Nar stikpreven bliver meget stor, aftager betydnin-
gen af korrektionsfaktoren.

Med udgangspunkt i det anvendte dataset og i formel (10) er varianserne estimeret
itabel 2.

En 1-rig varians pa 0,032 (afrundet) giver en standardafvigelse pa 0,180. For den-
ne periode er det gennemsnitlige reale afkast lig 0,056. For at give en ide om betydnin-
gen af estimatet pa afkast og standardafvigelse kan det noteres, at med normalforde-
lingsforudsatningen er 95% konfidensintervallet givet ved (-0,297; +0,409). Her er
det vigtigt at understrege, at normalfordelingsantagelsen kun er approksimativt kor-
rekt. Desuagtet dette forhold, kan vi notere, at der er tale om et meget bredt band, der
viser at markedet er meget risikabelt pa kort sigt. Omregnet til afkast i naturlige enhe-
der (i modsaetning til log-afkast) modsvarer det venstre ben et afkast pa -25,70%. Ak-
tiemarkedet har kun én gang i historien givet et ringere afkast, nemlig i 1974. Omreg-
net til naturlige enheder modsvarer hgjre ben et afkast pa 50,53%, der kun er overgéet
11972 og 1983.

Variansen pa 2-ars sigt er langt mindre end to gange 1-periode variansen, hvilket ty-
der p& mean reversion, jvf. senere. Under forudsetning af, at det forventede 2-periode
afkast er to gange 1-periode afkastet bliver det approksimative 95 % konfidensinterval
(-0,322; +0,546). Hvis vi betragter det venstre ben som et estimat pa tabsrisikoen, no-
teres det, at risikoen pa en 2-arig investering kun er marginalt sterre end risikoen pé en
1-arig investering. Det indebearer, at hvis det er géet rigtig skidt det forste 4r, sa har ri-
sikoen ved at blive pad markedet endnu et ar vaeret meget ringe.

Konfidensintervallet pa 5-arigt sigt er (-0,337; +0,897), hvilket igen kun er vejle-
dende, da normalfordelingsantagelsen ikke er helt korrekt. Igen er der altsd en tendens
til en ret begraenset stigning i tabsrisikoen i.f.t. 1-ars investeringen, medens gevinst-
mulighederne er vokset enormt. Endelig er det interessant at notere, at tabsrisikoen pa
10-arigt sigt tilsyneladende er mindre end pé det 1-arige sigt, men da der er knyttet
meget stor usikkerhed til beregningerne for de lange horisonter, vil vi ikke formelt te-
ste disse forskelle.
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Tabel 3. Variance-ratio tests pd reale aktieafkast, 1922-99.

Investeringshorisont (ar)

2 3 4
Variance Ratio (67 / ko?) 0,75 0,69 0,66
Teststatistik under heteroskedasticitet
(normalfordelt) -1,88 -1,53 -1,34
Prob. vardi 0,06 0,13 0,18

Konklusionen pa disse betragtninger er folgende: Medens det synes rimeligt at an-
tage, at k-periode afkastet vokser lineaert med tiden, peger variansestimaterne pa, at ri-
sikoen ikke vokser lineart, men at der er en afbejning i risikoen. Risiko-afkast forhol-
det synes derfor at veere aftagende over tiden. Selvom denne tendens er klar, er spergs-
malet dog, om den statistisk er steerk nok til at forkaste random walk-hypotesen.

I relation hertil er det vigtigt at notere, at afkastprocessen synes at udvise storre vo-
latilitet henimod slutningen af perioden. Testet vi rapporterer nedenfor korrigerer for
denne tendens til heteroskedasticitet, jvf. igvrigt ogsd omtalen af regimeskift-model-
len i naeste afsnit. Med korrektionen for heteroskedasticitet bliver det svaerere at falsi-
ficere random walk-hypotesen, se ogsé Risager (1998).

Tolkningen af tabel 3 afhanger i nogen grad af det valgte signifikansniveau. Hvis
man valger et 10% signifikansniveau, leder tabellen til afvisning af random walk hy-
potesen for en investeringshorisont pé 2 ar. En 2-arig investering er altsd mindre risi-
kabel end to gange risikoen pé en 1-arig investering. Med dette signifikansniveau er
der séledes en statistisk signifikant tendens til, at darlige (gode) ar afleses af gode
(darlige) ar, mens afgerelsen ved et 5% signifikansniveau er mere harfin. Nar man te-
ster pa 3- og 4-arige horisonter, er resultaterne ikke sa klare. Pa 3-arigt sigt kan vi for-
kaste random walk pa 13%-niveauet og pé 4-arigt sigt pa 18%-niveauet. I sidste tilfzl-
de betyder dette, at hvis man forkaster random walk-hypotesen, er der 18% risiko for,
at man forkaster en sand model.

Til sammenligning kan nevnes, at variance ratios for det reale afkast pA NYSE er
henholdsvis 0,97, 0,87 og 0,75 pa 2, 3 og 4 ars horisonterne, se Poterba og Summers
(1988). Resultaterne viser, at der er meget mere negativ seriekorrelation i de danske
data. Man skal derfor ikke uden videre overfore resultater/konklusioner fra USA til
Danmark.

Den kraftige indikation pa mean reversion pa den 2-arige horisont haenger sammen
med, at der er en signifikant tendens til forste ordens negativ seriekorrelation i data.
For at give et eksempel pa dette kan vi kort referere resultaterne af at estimere en
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Tabel 4. Ljung-Box Autokorrelation Test af 1-drige reale afkast i Danmark og USA
(S&P-500)(a), (b).

Danmark USA
Forsinkelse Autokor- S.E. Ljung-Box Autokor- S.E. Ljung-Box
(lag) relation statistik relation statistik
koefficient koefticient

1 -0,262 0,116 5,56[0,02] 0,048 0,093 0,27[0,61]
2 0,025 0,125 5,61[0,06] -0,160 0,093 3,21[0,20]
3 -0,005 0,126 5,61[0,13] 0,096 0,096 4,28[0,23]
4 -0,038 0,126 5,73[0,22] -0,040 0,097 4,47[0,35]
5 -0,093 0,126 6,47[0,26] -0,053 0,097 4,79[0,44]
6 0,072 0,126 6,92[0,33] 0,014 0,097 4,81[0,57]
7 -0,164 0,127 9,29[0,23] 0,139 0,097 7,04[0,42]
8 0,256 0,129 15,15[0,06] -0,109 0,099 8,41[0,39]
9 -0,192 0,135 18,47[0,03] -0,024 0,100 8,47[0,49]
10 0,125 0,141 19,90[0,03] 0,051 0,100 8,7710,55]
11 0,011 0,146 19,91[0,05] -0,144 0,102 11,14[0,43]
12 -0,071 0,146 20,39[0,06] -0,097 0,102 12,22[0,43]

2 (k
Noter: (@) Ljung-Box statistik = N(N +2) Ejl p-# , hvor N er antal observationer i stikpreven, p(k) er autokorrelationen
med forsinkelse(lag) k. Tallene i firkantede paranteser er sandsynlighedsverdier. (/) Reale afkast for drlige S&P-500.
Observationer fra 1872-1986; kilde: Mills (1993).

AR(6)-proces for ovennavnte periode. Hvis man successivt fjerner insignifikante lags,
ender man med folgende model,

rioy = 0,044 — 0,238, + 0,555D72 + 0,684D83 + €, | (11)
(2,44) (228) (29.43)  (39,00)

hvor tallet 1 parentes under koefficienten er White s #-statistik og hvor D72 og D83 er
dummy variable for 1972 og 1983.° Ved at forkorte stikprove-perioden er det let at vi-
se, at tendensen til negativ seriekorrelation er steerkest i nyere tid, se Risager (1998) og
Nielsen og Olesen (1999).

Supplerende indsigt fis ved at beregne det sdkaldte Ljung-Box test, der anvendes til
at afgere, hvorvidt alle autokorrelationskoefficienter op til lag & er lig med nul. Resul-
taterne gengives 1 tabel 4 sammen med tilsvarende resultater for det amerikanske
S&P500-indeks.

Forst testes hypotesen, at der er forste ordens seriekorrelation overfor nul-hypote-
sen, at det er en random walk. Dernast testes om afkast processen med to lags afviger

9. Uden dummy-variablene synes tendensen til negativ seriekorrelation at veere endnu steerkere, men #-test-
statistikken er mere problematisk at fortolke i dette tilfaelde.
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Tabel 5. Ljung-Box testets styrke ved forskellige stikprovestorrelser.

Stikprovesterrelse Sandsynlighed for accept af H,,
1000 0
200 5
100 29
75 42
50 52
25 73

Note: Data er genereret af modellen: r,, |
Parametrene er estimeret pa danske data, 1922-99.

= p-ar, + o€, |, ~n.i.d.(0,1).

hvor 2= 0,062, & = 0,250, o= 0,175, 0g &,

systematisk fra random walk, der siger, at laggene er insignifikante. Dernast ses pa
processen med tre lags etc. For Danmark er koefficienterne ved de forste to lags for-
skellige fra nul, hvilket skyldes den meget negative forsteordens autokorrelation. Der-
nast folger en raekke insignifikante koefficienter, medens der igen er tegn pa signifi-
kant seriekorrelation hvis tilstreekkeligt lange lags medtages. Tallene for USA tyder
derimod ikke pa samme grad af seriekorrelation som i Danmark.

Det er dog interessant at notere, at en international analyse af 18 lande viser, at der
er meget sterk tendens til mean reversion i relative aktieindeks, hvilket vil sige at der
er signifikant tendens til at et markeds over-/underperformance efterfolges af det mod-
satte, se Balvers, Wu og Gilliland (2000).

Det forhold, at L-B testet peger pd mean reversion i mere end halvdelen af tilfelde-
ne, er ganske sterkt i lyset af, at testet har ringe styrke i smé stikprever, dvs. at der er
stor risiko for at konkludere til fordel for en falsk nul-hypotese. For at illustrere dette
har vi foretaget folgende eksperiment: Vi har forst estimeret en AR(1) proces pd de
danske tal. Dernast har denne empiriske model, der udviser negativ seriekorrelation,
genereret et antal dataserier, som s efterfelgende er blevet underkastet L-B testet. Nar
stikprevestarrelsen er pa 1000 afviser L-B testet korrekt random walk. Men nar stik-
proven er pa 75, hvad der svarer til vores stikprove, konkluderer L-B testet i 42 % af
tilfeldene, at data er generet af random-walk modellen pa trods af, at data er konstrue-
ret med seriekorrelation, se tabel 5.

Konklusionen er altsé, at L-B testet i geengse stikprever har en tendens til at konklu-
dere til fordel for random-walk hypotesen, hvilket man ber have in mente i vurderin-
gen af de konklusioner der kan udledes pa basis af L-B testet.

4. Andre undersogelser af danske data
Som vist i figur 1 er afkastenes middelverdi og volatilitet tilsyneladende steget i
slutningen af stikpreven. Derfor er det relevant at sperge, om den negative seriekorre-
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lation er robust over for en modellering af afkastprocessen, der eksplicit tager hgjde
for dette regimeskift. Nielsen og Olesen (1999) estimerer en model, der generaliserer
(7) ved at tillade skift mellem regimer med forskellig middelveerdi, AR-koefficient og
residualvarians. Afkastenes skift mellem regimerne forudsattes at ske stokastisk i hen-
hold til en Markov proces. Den bedste beskrivelse af de danske data fas ved at tillade to
regimer og medtage dummy-variable for 1972 og 1983. I denne formulering er model-
len velspecificeret ifolge alle geengse tests.

Af en analyse af regimernes timing fremgar det, at det forste regime med fa undta-
gelser dominerede perioden frem til begyndelsen af 1970erne. I dette regime var mid-
delvardien af de nominelle afkast 5,7% pro anno og standardafvigelsen var 7,5%. Si-
den 1973 og serligt siden begyndelsen af 1980erne er afkastene med overvejende
sandsynlighed genereret af det andet regime. De nominelle afkast i dette regime har en
middelverdi pa 13,9% og en standardafvigelse pa 20,6%. Analysen bekraefter saledes
indtrykket fra figur 1, nemlig at det nuvaerende regime har hejt afkast og hgj volatilitet
sammenlignet med perioden for 1970erne. Sével det gennemsnitlige afkast som vola-
tiliteten er statistisk forskellige i de to regimer.

Papiret udvikler desuden tests for forsteordens seriekorrelation. I det seneste regi-
me er korrelationskoefficienten -0,33, hvilket er forskelligt fra nul ved et signifikans-
niveau pé 0,6%. M.a.o. er der endog meget steerk mean reversion i nyere tid. Pa tveers
af regimerne viser det sig, at der er negativ seriekorrelation pé 8% signifikansniveau. I
sammenligning med resultaterne i det foregaende afsnit betyder dette, at seriekorrela-
tionen er lidt svagere for perioden som helhed, nér der tillades for regimeskift.

Darenhill (1997) og Hansson (1999) undersoger bl.a. ogsé spergsmalet om mean
reversion pa basis af Lund (1992)’s danske dataset, der omfatter 16 store danske virk-
somheder. Da antallet af observationer trods alt er begrenset, nér vi ser pé afkast pa 5
og 10 ars horisonter simuleres afkast v.h.a. bootstrapping (re-sampling). Resultaterne
understetter ifolge forfatterne mean reversion-hypotesen, se ogsa estimaterne af kon-
fidensintervallerne i figur C3.3 i Hansson (1999).

Timmermann (1992) underseger, om kursgevinsterne, dvs. det arlige afkast ekskl.
udbytte, pa det danske aktiemarked i perioden 1914-90 opferer sig som en random
walk. Timmermann konkluderer, at der er tegn pa en »betydelig stationaer komponent i
kurserne«, dvs. tegn pa mean reversion.

Vi er ikke bekendt med empiriske undersogelser af danske data, der forkaster mean
reversion-hypotesen.

5. Konklusion
De eksisterende undersogelser af det danske aktiemarked understotter helt eller del-
vist mean reversion-hypotesen i den forstand, at variansen pé afkastene ikke synes at
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vokse linezrt over tiden, hvorfor risikoen i forhold til forventet afkast synes at vere
aftagende med investeringshorisonten. Pa 2-arigt sigt er der saledes en statistisk signi-
fikant afvisning af random walk-modellen og stette for mean reversion. P4 de leenge-
revarende horisonter er tendensen i data ligeledes klar, omend man som hovedregel ik-
ke ved konventionelle signifikansniveauer kan afvise random walk-modellen. Med
andre ord indebaerer en afvisning af random walk-modellen en storre risiko end der
sedvanligvis tages i videnskabelige undersggelser, hvor man som oftest arbejder med
signifikansniveauer pa 5 eller 10%.

At random walk-modellen trods alt er vanskelig at afvise, skyldes, at rimeligt effici-
ente markeder ma antages delvist at foruddiskontere betydningen af negativ seriekor-
relation og derved bidrage til at svaekke dette fanomen. Dette traekker i retning af, at
der ikke er mean reversion pa ultrakort sigt, men pa leengere horisonter synes denne
effekt at aftage i betydning. Nar vi ser en tendens til negativ seriekorrelation udover
det ultrakorte sigt, kan det fortolkes séledes, at markedet ofte overreagerer — eller me-
re blomstrende udtrykt: opferer sig hysterisk. Og dette gaelder bade nar markedet be-
vaeger sig opad og nedad. Sddanne overreaktioner i forhold til aktiernes fundamentale
veerdi korrigeres efterfolgende, og det er denne korrektionsproces, der formodes, at
generere tendensen til mean reversion.

Implikationen af mean reversion er, at det for en risikoavers investor vil kunne beta-
le sig at forege aktieandelen med investeringshorisonten, se Samuelson (1991). Der-
imod vil det formentlig kun i begraenset omfang veere attraktivt at udnytte seriekorre-
lationen til mere kortsigtede strategier, da det ngjagtige tidspunkt for en korrektion er
serdeles vanskeligt at forudsige. Det ser dog ud til at vaere muligt at udnytte internati-
onale tendenser til at sammensatte gunstige portefoljer, der bygger pa ideen om mean
reversion, jvf. Balvers, Wu og Gilliland (2000).
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SUMMARY: This article details some findings concerning the development of Danish
multifactor productivity (MFP) over the period 1966-98. A growth account using data
with no distinction between different types of labour shows MFP accounting for a large
share of economic growth. As in the U.S., contributions to aggregate MFP are concen-
trated within trade, agriculture and some manufacturing industries. Also as in the U.S.,
a pick-up in MFP growth is seen for the 1990s. Using a very detailed data set, the
growth contributions from composition effects due to sex, age, education and job type
are assessed. Composition effects are found to account for a contribution of 0.25 per-
centage points annually, with education and age driving most of the effect. Reallocation
effects are found to account for 0.08 percentage points annually, with most of the re-
allocation taking place within the private sector.

1. Indledning

Denne artikel praesenterer en reekke resultater vedrarende den danske produktivi-
tetsudvikling mellem 1966 og 1998.1 Med afset i et sikaldt vakstregnskab belyses
forskellige vaekstskabende processers betydning for den ekonomiske vakst. Det fin-
des, at starstedelen af den skonomiske vaekst i perioden kan henfores til vaekst i multi-
faktorproduktiviteten (MFP), dvs. den del af den ekonomiske vakst, der ikke kan hen-
fores til @get indsats af produktionsfaktorer. Resten af den skonomiske vakst kan stort
set henfores til gget indsats af kapital. Af den gennemsnitlige arlige reale vackst i BFI
pé 2,3% kan 1,5 procentpoint henfores til MFP vakst, gget indsats af kapital bidrager i
gennemsnit med 0,9 procentpoint om aret, mens mindsket indsats af arbejdskraft har
betydet et mindre negativt bidrag. Sterstedelen af vaeksten i MFP er koncentreret in-
den for handel, landbrug og nogle fremstillingsindustrier.

Man kan sige, at MFP afspejler vores grad af uvidenhed om, hvad der skaber gko-
nomisk vakst. Artiklen rdder i nogen grad bod pa dette ved at undersege betydningen
af sammensatningen af arbejdskraften for den gkonomiske vakst. Stigende uddannel-

Tak til Svend E. Hougaard Jensen, Anders Serensen og to anonyme referees for kommentarer. CEBRs akti-
viteter finansieres gennem en bevilling fra Erhvervsministeriet. I artiklen fremkommer synspunkter og vur-
deringer, som ikke nedvendigvis deles af Erhvervsministeriet.

1. Resultaterne her opdaterer tidligere vaekstregnskaber udarbejdet for Danmark, se Dalgaard (1989) og Det
Okonomiske Rad (1997).
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sesniveau, forskydninger i aldersstrukturen, stigende erhvervsfrekvens for kvinder,
fald i antallet af selvsteendige og forskydninger mellem brancher indvirker alt sammen
pé den gkonomiske vaekst. Betydningen af disse udviklinger undersages for perioden
1980-98 pé grundlag af et omfattende dataseet.

Resultaterne viser, at i gennemsnit 0,25 procentpoint af den ekonomiske vakst gen-
nem arene 1980-98 kan henfores til effekter af endret sammensatning af beskaftigel-
sen. Dertil kommer i gennemsnit 0,08 procentpoint om aret, som kan henfores til skift
mellem brancher. Forskydninger i beskaftigelsen kan séledes skaere en anselig del af
MFP veaksten.

Det er isar det stigende uddannelsesniveau og den @ndrede alderssammensatning
af beskeeftigelsen, som har betydning. Med forventning om et reduceret bidrag fra ud-
dannelse i1 fremtiden og med de store drganges afgang fra arbejdsmarkedet er der sale-
des udsigt til en reduceret gkonomisk veekst fremover.

I det folgende praesenteres i afsnit 2 et vaeekstregnskab udarbejdet pd grundlag af
ADAM databasen. Dernzaest undersegges i afsnit 3 hvor stor en del af MFP veeksten, der
kan tilskrives effekter af ssmmensetningen af beskeftigelsen. Artiklen afsluttes med
konkluderende bemarkninger.

2. Multifaktorproduktivitet

2.1. Lidt om metoden

En almindelig méde at definere produktivitet pa er som verditilvaekst per arbejds-
time. Denne type mal ser pa produktionen i forhold til anvendelsen af en enkelt pro-
duktionsfaktor. I denne artikel skal vi derimod se pé produktionen i forhold til anven-
delsen af flere produktionsfaktorer. Sddanne mal, der ogsa tager hgjde for anvendelsen
af kapital og materialer kaldes ofte for total faktorproduktivitet. I stedet anvendes her
den mere ydmyge betegnelse multifaktorproduktivitet (MFP), som ikke antyder, at der
er taget hajde for alt, men blot at der er taget hgjde for flere end én produktionsfaktor.
Séledes kan man gé fra at skelne mellem kapital, arbejdskraft og materialer til at skel-
ne videre mellem forskellige typer af kapital, arbejdskraft og materialer. Det er f.eks.
ikke blot vaeksten i mangden af arbejdskraft, der har betydning for produktionsvaks-
ten. Marginalproduktet er hejere for en hgjtuddannet ingenior end for en lavtuddannet
ufaglaert arbejder, hvilket ses af, at ingenigren far betydeligt mere i lon end den ufag-
leerte. Forskydninger i beskaftigelsen mellem forskellige typer arbejdskraft har séle-
des betydning for produktionsveeksten.

MFP mél beregnes residualt som den del af produktionsveeksten, der ikke kan tilskri-
ves vakst i mangder og @ndringer i sammensatning af produktionsfaktorerne. Som
saddan er MFP et »measure of our ignorance«, som samler det, vi ikke ellers kan gore re-
de for. Med en mere detaljeret skelnen mellem produktionsfaktorer er det typisk muligt
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at forklare en storre del af produktionsvaksten som et resultat af @ndringer i sam-
mensatningen af produktionsfaktorer. Dermed vil man samtidig finde en lavere MFP
vaekst.

Metoden er mere udferligt beskrevet i Fosgerau og Serensen (2000a og 2000b).2
Beregningen af MFP pa brancheniveau foretages under antagelse af konstant skalaaf-
kast, omkostningsminimering og fuldkommen konkurrence ved hjalp af

F} z Z l]l z ]m ]mJ (1)

k

)

hvor 4; er et MFP indeks for branche j, F; er produktionen i branche j, K, er indsatsen
af kapltaltype kibranche j, L;; er mdsatsen af arbejdskraft af type / i branche j og M.

er forbruget af materialer af type m i1 branche j. Vagtene o angiver aflonningen til de
enkelte produktionsfaktorer som andel af veerdien af aflenningen til alle produktions-
faktorer.? En »hat« over en variabel angiver dens vakstrate.

Antagelserne bag (1) medferer, at alle produktionsfaktorer aflonnes med deres mar-
ginalprodukt. Herved kan virkningen pé produktionen af en stigning i anvendelsen af
en produktionsfaktor aflaeses i produktionsfaktorens andel af aflenningen til alle pro-
duktionsfaktorer.

Uden produktivitetsstigninger ville produktionen vokse netop sa hurtigt som den
samlede faktorindsats. Stigningen i MFP udtrykker dermed, hvor meget produktionen
i meengder vokser mere end den samlede faktorindsats.*

MEFP residualer pa brancheniveau beregnes ved hjelp af (1). Herefter kan et udtryk
for vaeksten 1 den aggregerede vaerditilvaekst, V, opskrives som

VA:Z@AAJ-JFE ZB,-IL}ﬁZ ZBijjk- @
J j o1 J k

Det forste led vejer produktivitetsstigninger pa brancheniveau sammen til en aggre-
geret MFP residual ved hjalp af sdkaldte Domarvegte (Domar, 1961). Domarvegtene

2. Metoden tager udgangspunkt i Solow (1957) og er en variant af metoden i Jorgenson, Gollop og Frau-
meni (1987).

3. Alle dele af dette og folgende udtryk varierer over tid. I praksis erstattes veerdiandelene med gennemsnit-
tet af to pa hinanden folgende ér, séledes at udtrykket bliver symmetrisk i tid.

4. En antagelse om Hicks neutral produktivitetsvaekst er ikke nedvendig for at beregne, hvad MFP vaeksten
har veret historisk. Regnestykket viser blot, hvor stor en del af vaksten som ikke kan henfores til oget brug
af produktionsfaktorer. Det bliver forst nedvendigt at antage Hicks neutrale produktivitetsstigninger, eller
en form for ikke-neutrale produktivitetsstigninger, nar man vil regne baglans og skenne veksten i output ud
fra antagelser om vaksten i forbruget af produktionsfaktorer og vaksten i produktivitet.
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Tabel 1. Bidrag til aggregeret produktivitetsveekst fra forskellige brancher.

Andelaf  Gns. Domar-  Gsn. arlig  Gsn. arlig Gns. drlig

aggregeret vaegt vaekst i output i veaekst i
produktivi- branche;  branche;  samlet fak-
tetsvaekst torindsats
i branche j
Landbrug mv. 17,4% 0,10 2,7% 1,6% -1,2%
Bygge- og anlegsvirksomhed -2,3% 0,16 -0,2% 0,5% 0,6%
Udvinding af brunkul, raolie
og naturgas 5,3% 0,01 8,6% 18,2% 9,6%
Boligbenyttelse - 0,09 - 1,9% 1,9%
Leveranderer til byggeri 1,9% 0,03 0,9% 1,6% 0,7%
El-, gas- og fjernvarme-
forsyning 2,4% 0,03 1,3% 3,9% 2,6%
Neringsmiddelindustri 8,1% 0,13 0,9% 2,0% 1,1%
Olieraffinaderier 0,4% 0,02 0,4% 2,5% 2,1%
Kemisk industri mv. 5,2% 0,05 1,6% 4.3% 2,6%
Jern- og metalindustri 10,8% 0,11 1,5% 3,5% 2,0%
Nydelsesmiddelindustri 1,4% 0,01 1,3% 1,3% 0,0%
Anden fremstillings-
virksomhed 7,9% 0,08 1,3% 1,3% 0,0%
Transportmiddelindustri 1,8% 0,02 1,2% 1,0% -0,3%
Offentlige tjenester - 0,26 - 2,2% 2,2%
Finansiel virksomhed -0,1% 0,06 0,1% 2,3% 2,2%
Handel 24,1% 0,21 1,7% 2,4% 0,7%
Andre tjenesteyd. erhverv 7,8% 0,19 0,6% 2,9% 2,3%
Setransport 5,2% 0,04 2,1% 4,9% 2,8%
Anden transport mv. 2,9% 0,09 0,5% 2,0% 1,6%
Samlet 1,70 1,5%

Kilde: Fosgerau og Serensen (2000).

8; angiver veerdien af produktionen i den enkelte branche i forhold til veerdien af den
aggregerede vaerditilvaekst. Disse vaegte summer til mere end 1, idet udtrykket med-
regner effekten af produktivitetsstigninger bade af den del af produktionen i en bran-
che, der leveres til andre brancher, og af den del, der leveres til endelig anvendelse.
Vegtene B angiver aflonningen til de enkelte typer arbejdskraft og kapital som andel
af veerdien af den aggregerede verditilvakst.

2.2. Resultater

Beregningerne er foretaget i Fosgerau og Serensen (2000a og 2000b) pa grundlag
af ADAM databasen. Data er mere udferligt beskrevet i appendiks. Her skal blot naev-
nes, at indsatsen af arbejdskraft er opgjort i arbejdstimer uden skelnen mellem forskel-
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Tabel 2. Arlige indeks for real veerditilveekst og bidrag fra kapital og arbejdskraftind-
sats og MFP

Real verditilvekst,  Kapitalindsats,  Arbejdskraftindsats, Aggregeret

indeks indeks indeks MFP indeks
1966 -0,37 -0,15 0,04 -0,26
1967 -0,34 -0,13 0,03 -0,23
1968 -0,30 -0,12 0,02 -0,19
1969 -0,25 -0,11 0,03 -0,17
1970 -0,24 -0,10 0,02 -0,16
1971 -0,21 -0,08 0,02 -0,15
1972 -0,15 -0,07 0,03 -0,10
1973 -0,13 -0,06 0,00 -0,07
1974 -0,11 -0,05 0,01 -0,08
1975 -0,14 -0,04 -0,02 -0,07
1976 -0,09 -0,03 -0,01 -0,05
1977 -0,06 -0,02 -0,01 -0,03
1978 -0,05 -0,01 -0,01 -0,03
1979 -0,01 -0,01 0,00 -0,01
1980 0,00 0,00 0,00 0,00
1981 -0,02 0,00 -0,02 0,00
1982 0,02 0,01 -0,01 0,02
1983 0,04 0,02 0,01 0,02
1984 0,10 0,02 0,02 0,05
1985 0,12 0,04 0,01 0,07
1986 0,17 0,05 0,05 0,08
1987 0,18 0,06 0,04 0,08
1988 0,18 0,07 0,04 0,08
1989 0,19 0,08 0,02 0,09
1990 0,21 0,09 0,01 0,11
1991 0,22 0,09 0,01 0,11
1992 0,22 0,10 0,00 0,12
1993 0,22 0,10 -0,01 0,13
1994 0,26 0,11 -0,03 0,18
1995 0,29 0,11 -0,03 0,20
1996 0,31 0,12 -0,02 0,21
1997 0,34 0,13 0,00 0,21
1998 0,37 0,14 -0,01 0,23

Kilde: Fosgerau og Serensen (2000).

lige typer. Indsatsen af kapital er opdelt pa maskiner og bygninger, mens jord ikke ind-
gér. Tallene omfatter 19 indenlandske brancher og 14 importerende brancher.

Tabel 1 viser bidragene til den aggregerede produktivitetsvakst fra de enkelte bran-
cher opgjort som gennemsnit for perioden 1966-98. Den gennemsnitlige MFP vakst i
hver branche er beregnet pd ved hjelp af (1) og den aggregerede MFP veakst ved hjelp
af (2). Topscorerne er i reekkefalge handel, landbrug mv. og jern og metalindustri. Til-
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Figur 1. Arlige indeks for real veerditilveekst, kapital og arbejdskraftindsats og MFP

sammen star disse tre brancher for mere end halvdelen af den aggregerede MFP vackst
i perioden. Handel slar igennem med en anselig arlig MFP veekst pa 1,7% og en stor
Domarvagt. Landbrug har haft et stort fald i indsatsen af arbejdskraft, hvilket har re-
sulteret i et fald i den samlede faktorindsats. Den samtidige produktionsstigning resul-
terer 1 en meget stor MFP vekst som kombineres med en middelstor Domarvagt. En-
delig har jern- og metalindustri haft en pan produktivitetsvaekst og en middelstor Do-
marvaegt.

I boligbenyttelse og offentlige tjenester besidder vi ikke noget adaekvat mal for det
reale output. Det er simpelthen svert at definere et godt mal for maengden af offentli-
ge tjenester. I mangel af bedre er den reale outputvakst defineret til at veere lig vaeks-
ten i faktorindsatsen. MFP vaksten i disse brancher bliver folgelig 0.

Det fremgar af tabel 1, at det beregnede MFP indeks er vokset med 1,5% om éaret i
gennemsnit. figur 1 og tabel 2 prasenterer arlige indeks for real veerditilveekst, samlet
bidrag fra kapital- og arbejdskraftindsats og MFP for perioden 1966-1998. Tabel 3 vi-
ser tilsvarende vekstrater for forskellige delperioder. Indeksene er prasenteret som
logindeks med 1980 sat til 0.

Den gennemsnitlige &rlige vaekst i den reale verditilvaekst pd 2,3% om 4ret kan
henfores til bidrag fra vaekst i indsatsen af kapital pa 0,9% om é&ret, et negativt bidrag
fra faldende arbejdskraftindsats pa —0,1% om é&ret og endelig et bidrag fra MFP vaekst
pa 1,5% om éaret. Det viser sig séledes, at produktivitetsstigninger, som udtrykt ved
MFP residualen, har udgjort en overordentlig stor del af den ekonomiske veekst.
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Tabel 3. Gennemsnitlige arlige veekstrater for real veerditilveekst, bidrag fra kapital og
arbejdskraftindsats og MFP

Real veerditilvaekst Kapital-indsats Arbejdskraftindsats MFP
1966-1998 2,3% 0,9% -0,1% 1,5%
1966-1973 3,4% 1,2% -0,5% 2,6%
1973-1980 1,8% 0,8% 0,0% 1,0%
1980-1993 1,7% 0,8% -0,1% 1,0%
1993-1998 2,9% 0,8% 0,1% 2,0%
1980-1998 2,0% 0,8% 0,0% 1,3%

Kilde: Fosgerau og Serensen (2000).

Veksten i MFP har ikke veret uniform. I perioden op til 1973 voksede MFP meget
hurtigt med 2,6% om aret, frem til 1993 var vaksten helt nede pa 1,0% om aret og si-
den 1993 har vi igen haft hejere MFP veekst pa 2,0% om éaret. Opsvinget i den danske
MFP vekst falder sammen med en kraftig hejkonjunktur, og det er endnu for tidligt at
afgare, om der er tale om et cyklisk fzenomen eller en mere permanent tendens.

2.3. Diskussion

Der er stor overensstemmelse mellem Danmark og USA med hensyn til hvilke
brancher, der bidrager til den aggregerede MFP vakst. Jorgenson og Stiroh (2000) fin-
der, at de fire brancher ud af 37, der bidrager mest til den aggregerede MFP vaekst i
USA, er handel, elektronisk og elektrisk udstyr, landbrug og industrielle maskiner og
udstyr. Det maske overraskende resultat, at handel bidrager mest af alle brancher til
den aggregerede MFP vekst, er felles for bide Danmark og USA. I begge lande fyl-
der handel meget i det samlede billede med en Domarvagt pa omkring 0,2.

Det er vanskeligt at tro pa, at man i visse brancher systematisk over en lang arreekke
er blevet stedse mindre effektiv. Alligevel bemarker man i tabel 1 en raekke brancher
med sma eller endda negative MFP vakstrater, f.eks. bygge og anleg, finansiel virk-
somhed og andre tjenesteydende erhverv. Samme faenomen optraeder i Jorgenson og
Stiroh (2000). Dette er neppe et dekkende billede af virkeligheden, men afspejler
snarere vanskeligheder med at méle det reale output i disse brancher.> Vi har valgt at
tage det reale output, som angivet i ADAM databasen, for palydende, vel vidende at vi
derved sandsynligvis undervurderer veeksten i det reale output og dermed MFP veeks-

5. Output deflateres generelt med et prisindeks, der direkte vedrerer output. F.eks. i landbrug med et prisin-

deks for landbrugsvarer. I de problematiske brancher er sadanne prisindeks ikke til radighed. I stedet defla-
teres med indeks for forskellige inputs. Heri ligger implicit en antagelse om en bestemt produktionsfunktion
uden produktivitetsveekst. Nar vaekstregnskabet tager hejde for andre inputs end deflateringen, f.eks. brug
af kapital, beregnes negative MFP veakstrater. Disse har dermed alene en fortolkning som et resultat af mé-
lefejl.
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ten. I den forbindelse er det veerd at gore opmaerksom p4, at sddanne maleproblemer
kun pévirker det aggregerede produktivitetsmal i det omfang, de bererte brancher le-
verer til endelig anvendelse. For leverancer til andre brancher vil en undervurdering af
MFP vaksten i den leverende branche blot fere til en tilsvarende overvurdering af
MFP vaksten i den modtagende branche. Generelt er der en teet sammenhaeng mellem
BFI og aggregeret MFP veaekst. Malefejl vil optreede begge steder og forskellen mel-
lem de to udgeres alene af vaekst i anvendelsen af kapital og arbejdskraft.

En méske vaesentlig mangel ved de anvendte data er det forhold, at jord ikke indgar
som en kapitaltype. Det forventes, at effekten af denne udeladelse er storst i landbru-
get. Hvis jord var medtaget i beregningerne, ville en faldende arealanvendelse i land-
bruget og mindre vaerdiandele til maskiner og bygninger betyde en sterre beregnet
MFP. Beregningerne, der prasenteres her, vil séledes undervurdere MFP veksten i
landbruget. @get arealanvendelse 1 boligbenyttelse vil ingen effekt have pa den bereg-
nede MFP veekst.

Monstret med lave vaekstrater siden forst i halvfjerdserne og op igennem firserne
genfindes i de fleste OECD lande, se Diewert og Fox (1999). En forklaring, der er ble-
vet fremfort pd dykket i MFP vaeksten siden de tidlige halvfjerdsere, er tilpasningsom-
kostninger i forbindelse med indfersel af informationsteknologi, se Greenwood og Jo-
vanovic (1998) og Kiley (1999). De fortsatte tilpasningsomkostninger fra stadigt vok-
sende investeringer i computere skal vare ganske store for at kunne forklare dykket i
MFP veksten, store nok til at overskygge output fra den eksisterende bestand af com-
putere, hvorfor disse forklaringer er kontroversielle, f.eks. Oliner og Sichel (2000).

Opsvinget i den gkonomiske veekst 1 halvfemserne genfindes i USA og visse andre
OECD lande (OECD, 2000). Der er mere enighed om at tilskrive informationsteknolo-
gi en stor del af @ren for det seneste opsving i veeksten i USA, se Whelan (2000), Oli-
ner og Sichel (2000), Jorgenson og Stiroh (2000). De danske tal giver ikke mulighed
for at undersgge betydningen af informationsteknologi i det danske opsving. Det sam-
me er i hej grad ogsa tilfeldet i andre OECD lande.

3 Beskaeftigelsens sammensztning

3.1. Lidt om metoden

Effekter af eendret sammensatning af produktionsfaktorer kaldes ofte for kvalitets-
stigninger eller fald. Det er dog begranset, hvor meget mening det giver at tale om, at
en PC har sterre kvalitet end en skovl, selvom et skift i anvendelsen af kapital fra skov-
le mod PC’ere betyder storre produktion. Det kan ogsa virke stodende at beskrive
kvinders ogede deltagelse pé arbejdsmarkedet til en lavere lon end meends som, at kva-
liteten af arbejdsstyrken falder. I stedet anvendes her den mere neutrale betegnelse
sammensatningseffekter.
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Vekstregnskabet i det foregdende afsnit havde ingen skelnen mellem forskellige ty-
per af arbejdskraft. Udtrykket i formel (2) giver imidlertid mulighed for at undersege
betydningen af skift i beskaftigelsen mellem arbejdskraft af forskellige typer. I det
folgende skal vi grave et spadestik dybere og undersgge hvor meget af MFP residua-
len, som kan tilskrives strukturelle endringer i beskaftigelsens sammensatning.

I formel (3) er udtrykket for vaeksten i BFI omskrevet:

V= 2161 AA/
(Prjy—Pri)Lj; . (Pryy—P )L, .
D e Y 3)
P P;L / P L
+ ij Bjr K

Bidragene fra produktivitetsstigninger og kapital er uendrede, mens bidraget fra ar-
bejdskraft er ekspanderet og samlet af en firkantet parentes. Udtrykket er relativt kom-
pliceret, og vi skal diskutere hvert enkelt led, eftersom det er grundlaget for de empiri-
ske resultater.

Den firkantede parentes omfatter det samlede indeks for arbejdskraften. Dette in-
deks ganges med den totale loansum som andel af den totale nominelle verditilveekst. |
den firkantede parentes opdeles det samlede indeks for arbejdskraften i tre led: reallo-
kering, sammenscetning og meengde. L;; er indsatsen af arbejdskraft af type /1 branche
J som aflennes med en gennemsnitlig lon pé Py ;. LI er den samlede indsats af arbejds-
kraft af type /i alle brancher (sum af L, over brancher) og P;; er den tilsvarende gen-
nemsnitlige lon. P4 samme made er L den samlede indsats af arbejdskraft af alle typer
og P, er den tilsvarende gennemsnitlige lon.

Det forste led i bidraget fra arbejdskraft er positivt, hvis L;; stiger (falder) i brancher
hvor P, ; er storre (mindre) end Py ;. Det vil sige, hvis arbejdskraft af en bestemt ty-
pe flytter over i brancher, hvor lennen er hgjere. Denne effekt benaevnes reallokering,
men kan ogsa deekke over uobserveret heterogenitet, hvis inddelingen af arbejdskraf-
ten i typer ikke er fin nok til at fange lenforskelle, som varierer systematisk med bran-
cher.

Det andet led i bidraget fra arbejdskraft er positivt, hvis beskeaftigelsen stiger (fal-
der) for typer arbejdskraft, som har hejere (lavere) lon end gennemsnittet. Sa hvis
sammensatningen af beskaftigelsen forskydes over mod typer arbejdskraft med hgje-
re lon, er denne sammenscetningseffekt positiv.

Sammensetnings- og reallokeringseffekterne viser, hvordan bidraget fra en gen-
nemsnitlig beskaftiget endres. Det tredje led i bidraget for arbejdskraft sammenfatter
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Tabel 4. Indeks for arbejdskraften i den samlede beskceftigelse.

Samlet indeks Reallokering Sammensatning Beskaftigelse

1980 0 0 0 0

1981 -0,0068 0,0022 0,0042 -0,0131
1982 -0,0016 0,0020 0,0067 -0,0104
1983 0,0063 0,0021 0,0099 -0,0056
1984 0,0252 0,0033 0,0101 0,0117
1985 0,0513 0,0044 0,0100 0,0370
1986 0,0901 0,0142 0,0131 0,0628
1987 0,1008 0,0182 0,0169 0,0657
1988 0,0984 0,0196 0,0241 0,0547
1989 0,1012 0,0211 0,0311 0,0490
1990 0,0939 0,0206 0,0395 0,0338
1991 0,0995 0,0220 0,0448 0,0327
1992 0,1037 0,0224 0,0502 0,0311
1993 0,1179 0,0214 0,0531 0,0435
1994 0,1155 0,0208 0,0581 0,0366
1995 0,1262 0,0197 0,0595 0,0470
1996 0,1466 0,0215 0,0635 0,0616
1997 0,1704 0,0175 0,0651 0,0879
1998 0,1963 0,0209 0,0696 0,1058
Gns. arlig vaekstrate 1,09% 0,12% 0,39% 0,59%

Kilde: Fosgerau, Jensen og Serensen (2000).

de rene mengdemassige effekter, hvor der ikke skelnes mellem forskellige typer ar-
bejdskraft.

3.2. Resultater

Undersogelsen af betydningen af strukturelle endringer i beskeftigelsen baserer
sig pa et datasat konstrueret pd grundlag af primeart IDA databasen hos Danmarks
Statistik, se Fosgerau, Jensen og Serensen (2000). Beskaftigelsen er for hvert ar gen-
nem 1980-98 delt i omkring 30.000 grupper péa grundlag af branche, ken, alder, ud-
dannelse og jobtype. For hver gruppe benyttes lonsum og beskeftigelsen opgjort i
fuldtidseekvivalenter. Data er omtalt mere udferligt i appendiks.

Pa grundlag af disse tal er indeks beregnet for beskaftigelsen i fuldtidsekvivalenter,
sammensatningseffekter, som skyldes forskydninger mellem grupper defineret ved
ken, alder, uddannelse og jobtype, og reallokering som skyldes forskydninger mellem
brancher. Summen af disse indeks giver det samlede indeks for indsatsen af arbejds-
kraft. Indeksene er konstrueret i overensstemmelse med (3). Derfor skal indeksene gan-
ges med lennen som andel af vaerditilvaeksten for at svare til indeksene for arbejdskraft
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Tabel 5. Indeks for arbejdskraften i den private sektor.

Samlet indeks Reallokering Sammensatning Beskaftigelse
1980 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1981 -0,0312 0,0026 0,0036 -0,0374
1982 -0,0402 0,0036 0,0056 -0,0494
1983 -0,0387 0,0051 0,0066 -0,0503
1984 -0,0116 0,0062 0,0052 -0,0230
1985 0,0169 0,0068 0,0040 0,0061
1986 0,0594 0,0180 0,0069 0,0346
1987 0,0699 0,0229 0,0125 0,0344
1988 0,0539 0,0258 0,0203 0,0078
1989 0,0532 0,0280 0,0289 -0,0037
1990 0,0374 0,0266 0,0391 -0,0283
1991 0,0377 0,0287 0,0458 -0,0369
1992 0,0347 0,0294 0,0515 -0,0463
1993 0,0341 0,0309 0,0579 -0,0546
1994 0,0260 0,0280 0,0586 -0,0606
1995 0,0395 0,0253 0,0602 -0,0460
1996 0,0626 0,0276 0,0662 -0,0312
1997 0,0995 0,0268 0,0719 0,0008
1998 0,1252 0,0314 0,0771 0,0168
Gns. Arlig vaekstrate 0,70% 0,17% 0,43% 0,09%

Kilde: Fosgerau, Jensen og Serensen (2000).

i (2). Beregningerne er foretaget for badde den samlede beskaftigelse og for beskeefti-
gelsen i den private sektor.®

Tallene er praesenteret i tabel 4 og tabel 5.

Den samlede beskaftigelse opgjort i fuldtidseekvivalenter er steget med 0,59% om
aret i gennemsnit, i den private sektor dog kun med 0,09% om éaret. Forskellen til ADAM
tallene foroven skyldes faldet i arbejdstiden. Sammensatningseffekter og reallokering
bidrager med henholdsvis 0,39% og 0,12% om éaret. De tilsvarende tal for den private
sektor er 0,43% og 0,17%. Tilsammen giver det en gennemsnitlig arlig stigning i det
samlede arbejdskraftsindeks pa 1,09% og pa 0,70% i den private sektor.

Reallokering bidrager fortrinsvis ved skift i beskeftigelsen mellem brancher i den
private sektor. Den storste del af reallokeringen finder sted mellem beslegtede bran-
cher, mens skiftene mellem bredere branchegrupper betyder mindre.

Sammensetningseffekter udger det veesentligste bidrag til stigningen i det samlede
arbejdskraftindeks i den private sektor. Bidraget til indekset for den samlede beskaf-
tigelse er naesten ligesé stort, men bliver her overskygget af en storre beskeeftigelses-
vaekst, som altsé primaert har fundet sted i den offentlige sektor.

6. Defineret ved DB93 koder mindre end 750.000.
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Lonkvoten udger omkring 60-65% 1 nationalregnskabet. Dertil kommer den del af
restindkomsten, som kan betragtes som aflenning til selvstendige. Regnes med en lon-
kvote inklusiv selvsteendige pa 66%,’ kan effekten af det arlige bidrag fra sammenszet-
ningsindekset oversattes til et bidrag til vaksten i bruttofaktorindkomsten pa 0,25
procentpoint om aret. Det er altsd mere end en tiendedel af veeksten i BFI i samme pe-
riode, jeevnfor tabel 3.8 Bidraget fra reallokeringseffekter kan pa tilsvarende vis over-
settes til et bidrag pa 0,08 procentpoint om aret.

Vi kan beregne, hvorledes tabel 2 og tabel 3 &ndres, nar der tages hegjde for sam-
mensatningseffekterne. Bidraget fra arbejdskraften forhgjes saledes med 0,25 procent-
point om &ret. Dette modsvares nogenlunde af en reduktion af MFP residualen.’ Tilsva-
rende vil en del af den beregnede reallokeringseffekt ogsé optraede som bidrag fra ar-
bejdskraften i stedet for som MFP residual i et mere detaljeret vackstregnskab.

Sammensetningseffekten udgeres af forskydninger i beskeftigelsen mellem grup-
per defineret ved krydset af ken, alder, uddannelse og jobtype. I beregningen af sam-
mensatningseffekten korrigeres pa én gang for alle disse fire faktorer ved at lade in-
dekset for arbejdskrafttype lobe over alle kombinationer af faktorerne.

For at undersoge effekten af faktorerne enkeltvis er beregnet forste-ordens indeks
ved kun at kontrollere for én faktor ad gangen. Det samme udtryk i (2) er anvendt, blot
lober indekset for arbejdskrafttype kun over én faktor. Tabel 6 viser resultaterne.

Summen af forste-ordenseffekterne er tet pa det samlede indeks for sammensaet-
ningseffekterne. Tilsvarende beregninger (ikke vist) viser, at hgjere-ordenseffekterne
er smd. Det giver derfor mening at sammenligne forste-ordenseffekterne. Dernast ses,
at storstedelen af sammensatningseffekten drives af forskydninger i beskaeftigelsen pé
tveers af uddannelsesgrupper og pa tvers af aldersgrupper.

Alderseffekterne drives primert af to forhold. For det forste en nedgang i beskaefti-
gelsen i aldersgruppen 16-24 ar. Da denne gruppe har generelt lavere lon, pavirker det
gennemsnittet positivt. For det andet en stor stigning i beskaftigelsen 1 gruppen i al-
dersgruppen 45-54 ar. Da denne aldersgruppe har lon noget over gennemsnittet, resul-
terer dette ligeledes i en positiv pavirkning af sammensaetningsindekset.

7. Ansléet som gennemsnit af lenkvoten fra nationalregnskabet 1989-98, opjusteret med en imputeret lon til
arbejdsgivere, selvstendige og medarbejdende agtefaller.

8. Regnestykket forudsetter strengt taget, at faldet i arbejdstiden for en fuldtidsaekvivalent er lige stort for
alle typer arbejdskraft.

9. Men ikke helt. Det er ikke hele det storre bidrag fra arbejdskraften, der skal fratraekkes i MFP residualen.
Den offentlige sektor har per definition ikke produktivitetsstigninger og veeksten i den offentlige sektors
output er defineret til at vaere lig med vaksten i input. Dermed betyder et aget beregnet arbejdskraftinput og-
sa et oget beregnet output i den offentlige sektor. Aflenningen i den private sektor udger omtrent to tredje-
dele af den totale aflonning til arbejdskraft, inklusiv selvsteendige. Reduktionen i MFP residualen kan derfor
anslas som 0,66*0,67*0,43% = 0,19%.



54 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2001. NR. 1

Tabel 6. Forsteordensindeks for sammenscetningseffekter.

Ken Alder Uddan- Jobtype Sum Sammen- Alternativt
nelse setning  uddannelses-
indeks
1980 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,000
1981 -0,0018  0,0030 0,0020 0,0006 0,0038 0,0042 0,0022
1982 -0,0029  0,0041 0,0032 0,0013 0,0056 0,0067 0,0040
1983 -0,0033 0,0047 0,0048 0,0017 0,0079 0,0099 0,0062
1984 -0,0036  0,0031 0,0058 0,0025 0,0078 0,0101 0,0073
1985 -0,0049  0,0015 0,0057 0,0029 0,0053 0,0100 0,0089
1986 -0,0062  0,0010 0,0074 0,0035 0,0057 0,0131 0,0130
1987 -0,0074  0,0024 0,0099 0,0037 0,0086 0,0169 0,0159
1988 -0,0085 0,0073 0,0132 0,0041 0,0161 0,0241 0,0188
1989 -0,0094  0,0106 0,0169 0,0046 0,0227 0,0311 0,0225
1990 -0,0101 0,0158 0,0204 0,0051 0,0312 0,0395 0,0256
1991 -0,0109  0,0197 0,0225 0,0050 0,0363 0,0448 0,0281
1992 -0,0118  0,0230 0,0250 0,0055 0,0416 0,0502 0,0308
1993 -0,0132  0,0234 0,0272 0,0057 0,0431 0,0531 0,0346
1994 -0,0115 0,0230 0,0307 0,0060 0,0482 0,0581 0,0375
1995 -0,0118  0,0227 0,0319 0,0062 0,0490 0,0595 0,0390
1996 -0,0128  0,0258 0,0331 0,0063 0,0524 0,0635 0,0404
1997 -0,0128  0,0281 0,0319 0,0062 0,0535 0,0651 0,0390
1998 -0,0138  0,0314 0,0342 0,0064 0,0582 0,0696 0,0411
Gns. arlig -0,08% 0,17% 0,19% 0,04% 0,32% 0,39% 0,23%
vaekstrate
Gns. arlig -0,04% 0,13% 0,24% 0,06% 0,39% 0,43% 0,26%
vakstrate,

Privat sektor

Kilder: Fosgerau, Jensen og Serensen (2000).

Uddannelseseffekterne er drevet af et stort fald i gruppen uden kompetencegivende
uddannelse, og af mindre stigninger i gruppen med mellemlang eller lang videregien-
de uddannelse.

De tilsvarende tal for den private sektor alene giver noget storre vagt pa uddannelse
og omvendt mindre vaegt pa alder. Det skyldes iser de 45-54 arige, som i hejere grad
er ansat 1 den offentlige sektor. Omvendt har reduktionen i antallet af personer med
kun 8 4rs skolegang veret storre i den private sektor.

Det er iseer gruppen med kun 8 ars skolegang, der er blevet mindre, hvilket kan give
mistanke om, at uddannelsen daeekker over en sammenhaeng med alder, pa trods af at
anden-ordenseffekterne er smé. Derfor er beregnet et alternativt indeks for uddannel-
seseffekten ved at fratreekke et indeks, hvor der kun korrigeres for kon, alder og jobty-
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pe, fra indekset, hvor der korrigeres for forskydninger over alle fire faktorer inklusiv
uddannelse. Indekset er beregnet ud fra folgende formel.

Z Z ZZ (Btda', kon, alder, job — ly kon, alder, job ) Ludd, kon, alder, job
udd, kon, alder, job (4)
udd \|kon, alder, job PrL

Dette alternative uddannelsesindeks, ogsa vist i tabel 6, viser séledes effekten af
forskydninger mellem uddannelsesgrupper, efter der er gjort rede for forskydninger
mellem kon, aldersgrupper og jobtyper. Hvis f.eks. beskaftigelsen af 30 arige kvinde-
lige lenmodtagere stiger i uddannelsesgrupper med relativt hej len, vil dette indeks
modtage et positivt bidrag fra disse uddannelsesgrupper.

Dette indeks er splittet op i bestanddele for at undersgge betydningen af de enkelte
uddannelsesgrupper. Tabel 7 viser fire indeks, to indeks for den samlede beskeftigelse
og to indeks for beskaftigelsen i den private sektor. Det forste indeks viser den del af
sammens&tnings- og maengdeindekset, som skyldes mangdemassige forskydninger
mellem grupper alene defineret ved ken, alder og jobtype. Det andet indeks er beregnet
ved hjeelp af (4) og viser den yderligere effekt, der skyldes uddannelse, nar der er taget
hejde for effekterne i det forste indeks. De to indeks summer séledes til det samlede in-
deks for beskaftigelsen, bortset fra effekterne af reallokering mellem brancher.

Effekten af uddannelse udregnet pd denne méade er lidt sterre, end nér den beregnes
som en forste-ordenseffekt uden at tage hejde for forskydninger mellem ken, alders-
grupper og jobtyper. Det skyldes hgjere-ordenseffekter, som f.eks. at yngre beskeafti-
gede far lavere lon, men til gengaeld er mere uddannede, hvilket omvendt giver dem en
hgjere lon end ellers.

Den starste positive effekt af forskydninger mellem uddannelsesgrupper fas ved et
fald i antallet med kun 8. klasse, idet denne gruppe har mindre lon end gennemsnittet,
ogsa nar der korrigeres for ken, alder og jobtype.

Det bemarkes ogsa, at de mellemlange og lange videregaende tekniske og sam-
fundsvidenskabelige uddannelser har leveret store positive bidrag til uddannelsesef-
fekten, som folge af en stigende beskaftigelse og hajere lon end gennemsnittet. Om-
vendt stir bidraget fra de humanistiske uddannelser ikke mél med den mengdemaessi-
ge vaekst, der har veeret 1 beskaeftigelsen 1 disse grupper, nir man sammenligner med
de tekniske og samfundsfaglige uddannelser, hvilket er det samme som at sige, at lon-
nen for de humanistiske uddannelser er relativt lav.

De mellemlange og lange videregdende social og sundhedsfaglige uddannelser
pavirker ogsé positivt i den offentlige sektor, mens effekten af disse uddannelser er neg-
ligerbar i den private sektor.
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Tabel 7. Partielle indeks, med og uden korrektion for uddannelse, gennemsnitlige drli-
ge cendringer 1980-1998.

Samlet beskeftigelse Privat sektor beskaftigelse
Mengde(?) sammen- Mangde (%) sammen-
setning(%) setning(4)

Ukendt -0,34 -0,04 -0,38 -0,04
8. klasse -0,75 0,10 -0,96 0,12
9. klasse 0,13 -0,01 0,15 -0,01
10. klasse 0,15 0,00 0,16 0,01

Almengymnasial 0,11 0,01 0,11 0,02
Erhvervsgymnasial teknisk 0,00 0,00 0,01 0,00
Erhvervsgymnasial HK 0,10 0,00 0,12 0,00
Erhvervsgymnasial andet 0,00 0,00 0,00 0,00
Erhvervsfaglig teknisk 0,33 -0,03 0,39 -0,03
Erhvervsfaglig social og sundhed 0,09 -0,01 0,01 0,00
Erhvervsfaglig HK 0,27 0,02 0,24 0,02
Erhvervsfaglig service -0,01 0,00 -0,02 0,00
Kort videregaende teknisk 0,06 0,00 0,07 0,00
Kort videregdende samfundsfaglig 0,02 0,00 0,03 0,00
Kort videregdende humanistisk 0,01 0,00 0,00 0,00
Kort videregaende social og sundhed 0,09 0,00 0,01 0,00
Kort videregaende service 0,02 0,00 0,00 0,00
Mellemlang videregaende teknisk 0,06 0,02 0,07 0,03

Mellemlang videregéende naturvidenskabelig 0,00 0,00 0,00 0,00
Mellemlang videregaende samfundsfaglig 0,06 0,03 0,06 0,04
Mellemlang videregaende humanistisk 0,03 0,00 0,02 0,01

Mellemlang videregdende social og sundhed 0,15 0,02 0,02 0,00
Mellemlang videregéende service 0,00 0,00 0,00 0,00
Lang videregéende teknisk 0,03 0,02 0,04 0,02
Lang videregéende naturvidenskabelig 0,02 0,01 0,02 0,01

Lang videregaende samfundsfaglig 0,06 0,04 0,06 0,04
Lang videregaende humanistisk 0,04 0,01 0,02 0,00
Lang videregéende social og sundhed 0,02 0,02 0,00 0,00
Lang videregéende service 0,00 0,00 0,00 0,00
Sum 0,75 0,23 0,26 0,26

Kilde: Egne beregninger.
Note: (@) Mengde og sammensatning omfatter korrektion for ken, alder og jobtype.

3.3. Diskussion

Reallokering kan dekke over flere ting. Dels kan indekset vise, som ordet antyder,
hvorledes arbejdskraften skifter over mod brancher, hvor lennen er hgjere. Dels kan
effekten dackke over uobserveret heterogenitet, hvor individuelle forskelle i marginal-
produkt, som ikke fanges i krydset af ken, alder, uddannelse og jobtype, varierer syste-
matisk over brancher. Med den omfattende heterogenitet som faktisk er observeret
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med opdelingen af arbejdskraften i mere end 1000 typer, nér der bortses fra bran-
chedimensionen, ma det siges, at det vil vaere svert at observere mere heterogenitet,
end der her er gjort. Det er derfor ikke usandsynligt, at en vesentlig del af den bereg-
nede effekt af reallokering faktisk maéler, at arbejdskraften er skiftet over mod mere
produktiv anvendelse. Omvendt er der mulighed for, at en del af reallokeringseffekten
skyldes uobserverede forskelle indenfor den enkelte gruppe. Ikke alle mandlige 40
arige okonomer er ens og fir det samme i lon, der er forskelle i evner og erfaring. Det
er tenkeligt, at skift i beskeftigelsen mellem brancher hanger systematisk sammen
med sédanne forskelle.

En betragtelig del af den skonomiske vakst kan henferes til @ndret sammensat-
ning af beskeftigelsen. Til sammenligning med vores tal for bidraget fra sammensat-
ningseffekter pa 0,39% om daret for den samlede gkonomi angiver Ho og Jorgenson
(1999) lidt sterre vaekstrater for bidraget fra sammensatningseffekter i den civile ar-
bejdsstyrke i USA. For perioden 1979-85 finder de en érlig vaekstrate pa 0,41% stigen-
de til 0,54% for perioden 1985-95. De amerikanske tal er beregnet pa grundlag af en
vaesentlig grovere inddeling af uddannelser, hvorfor de, alt andet lige, burde give et
mindre bidrag fra sammensatningseffekten.

4. Konkluderende bemarkninger

Inden for rammerne af et vaekstregnskab giver resultaterne i denne artikel for det
forste et overblik over MFP veaeksten i Danmark siden 1966. Hovedtendensen er en de-
celeration af det aggregerede output siden 1973 og en acceleration siden 1993. I USA
genfindes den samme acceleration i midten af halvfemserne, hvor den er blevet sat i
sammenhang med produktivitetsstigninger i produktion af informationsteknologi og
stigende anvendelse af samme.

Gevinster fra stigende anvendelse af informationsteknologi i Danmark vil sla ud i
MFP residualen, da der kun i begraenset omfang er korrigeret for sammensetningsef-
fekter for kapitalens vedkommende. Muligheden for en tilsvarende forklaring pa den
danske udvikling er altsa til stede, men de foreliggende data giver ikke mulighed for at
undersoge dette.

En betragtelig del af den ekonomiske vakst i perioden 1980-1998 kan tilskrives
forskydninger i beskaftigelsen mellem forskellige typer arbejdskraft og dernaest for-
skydninger mellem forskellige brancher, primeert i den private sektor. Det anslas, at
sammensatningseffekter har betydet et vaekstbidrag pé i gennemsnit 0,25 procentpo-
int om é&ret, mens reallokeringseffekter har betydet et vakstbidrag pa i gennemsnit
0,08 procentpoint om aret. Effekter af uddannelse og aldersstruktur dominerer i dette
billede. Stigningen i uddannelsesniveauet alene har betydet et anseligt bidrag til den
okonomiske vakst pa 0,13 procentpoint om aret.



58 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2001. NR. 1

Tabel 8. Nogle antagelser om fremtiden.

1980-98 2000-? Reduktion af sammensatningseffekt
Kon -0,08% -0,08%
Alder 0,17% 0,00% 0,17%
Uddannelse 0,23% 0,12%—0,23% 0,00% —0,11%
Jobtype 0,04% 0,00% 0,04%

0,21%—0,32%

Det er muligt at skenne forsigtigt over pavirkningen af den ekonomiske vekst fra
fremtidige forskydninger mellem de forskellige grupper i beskeeftigelsen. Jeg vil kort
ridse nogle antagelser op om den fremtidige udvikling, som danner grundlag for et sken.

Antallet af beskeftigede i aldersgruppen 35-44 ér faldt i perioden fra 1987 til 1994
ligesom antallet af personer i denne aldersgruppe ogsa faldt. Nu, ti r senere, ma for-
ventes et tilsvarende fald i antallet af beskaeftigede i aldersgruppen 45-54 ar. Hvis fal-
det i antallet af beskaeftigede i aldersgruppen 16-24 ar herer op, og hvis antallet af be-
skeftigede i1 aldersgruppen 45-54 ar begynder at falde, betyder det et bortfald eller
maske ligefrem et negativt bidrag fra alderseffekten.

Der er stadig stor forskel i erhvervsfrekvensen mellem mend og kvinder, sarligt
blandt de @ldre. Jeg skal forudsatte at kvinders erhvervsfrekvens fortsatter sin stig-
ning. Jeg skal ogsa forudsatte, at effekten af skift mellem forskellige jobtyper falder
bort. Denne effekt er mindsket meget over den belyste periode.

Uddannelsesniveauet i befolkningen i alderen 25 til 64 ar er steget over hele perio-
den. I 1980 adskilte de yngre generationer sig vasentligt fra gennemsnittet. Dette er 1
mindre grad tilfeeldet i 1998. Det mé derfor forventes, at sterstedelen af stigningen i
uddannelsesniveauet er slaet igennem. Det er uden for rammerne af denne artikel at
foretage en mere preecis vurdering af det fremtidige uddannelsesniveau. Jeg skal blot
antage, at uddannelsesniveauet nappe stiger sa hurtigt fremover, som det har gjort hid-
til, og regne med uandret og halveret uddannelseseffekt som yderpunkter. Disse anta-
gelser er sammenfattet i tabel 8.

Med udgangspunkt i tabel 6 kan det saledes anslas, at sammensatningseffekten
fremover vil veere 1 sterrelsesordenen 0,21 til 0,32 procentpoint mindre hvert ar. Med
en lonkvote pa 66% svarer dette til en reduktion i den gkonomiske vaekst fremover pa
mellem 0,14 og 0,21 procentpoint om aret. Det vil sige, at op mod en tiendedel af den
okonomiske vaekst kan tilskrives forskydninger i arbejdsstyrken, som nu kan here op.
Der er saledes tale om ganske potentialt markante tendenser.

Dertil kommer, at m& man huske p4, at skennet er foretaget pa vaekstregnskabets
premisser, hvor is@r antagelsen om neutrale produktivitetsstigninger er kritisk. Der er
grund til at tro, at de produktivitetsstigninger, der finder sted i gjeblikket, ikke er neu-
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trale. Der findes siledes tegn pé skill-biased skift i efterspergslen efter arbejdskraft i en
reekke OECD lande.!0 Fosgerau, Jensen og Serensen (2000) finder evidens for skill-
biased skift i efterspergslen efter arbejdskraft i Danmark, ogsa efter der tages hajde for
@ndringer 1 aldersstruktur med videre. Sddanne skift i efterspergslen vil accentuere
virkningen af mindre uddannelsesvaekst. P4 samme méde vil en antagelse om skill-bias
tilskrive det stigende uddannelsesniveau endnu sterre betydning for den ekonomiske
veakst, end det her er gjort.

10. Berman, Bound og Machin (1998) og Machin og Van Reenen (1998). For USA: Autor, Katz og Krueger

(1998) og Kahn og Lim (1998).
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Appendiks: Data

ADAM

ADAM databasen til vakstregnskabet beskriver produktionen i 19 brancher fra
1966 til 1998. Serierne i ADAM databasen er opgjort i faste 1995-priser.!! Produk-
tionsfaktorerne omfatter to slags kapital, én slags arbejdskraft, opgjort i arbejdstimer,
og 33 slags varer omfattende leverancer af materialer, energi og service fra 19 inden-
landske brancher og fra 14 importbrancher. Interne leverancer i de enkelte brancher er
sat til 0. Usercosten pa kapital beregnes residualt i overensstemmelse med antagelser-
ne foroven, séledes at al indkomst i brancherne gér til aflonning af produktionsfakto-
rerne. Aflenningen af de to typer kapital, maskiner og bygninger, fordeles i forhold til
en usercost beregnet pa grundlag af interne renter pa brancheniveau. Data giver séle-
des ingen mulighed for at korrigere for sammensztningseffekter vedrarende arbejds-
kraften og kun ringe mulighed for at korrigere samme for kapitalens vedkommende.

1DA

Datasettet omfatter befolkningen fra 1980 til 1998 opdelt i grupper. Grupperne er
defineret ved alder i tidrsgrupper, ken, uddannelse i 29 grupper, jobtype 14 grupper og
branchetilknytning opdelt pa 124 brancher, stort set svarende til DB93 grupperingen. I
praksis er beskaftigelsen hvert ar opdelt i godt 30.000 grupper. Beskeftigelsen er om-
regnet til fuldtidseekvivalenter pa grundlag af ATP indbetalinger og siden justeret, sa
den passer med beskaftigelsestallene i nationalregnskabet. Denne vagtning er alene
foretaget pd grundlag af branchetilknytning. Der er ikke gjort noget forseg pd at om-
regne til arbejdstimer. Lonnen er for hele aret, mens beskeftigelsen og branchetilknyt-
ningen i IDA vedrerer en bestemt dato hvert ar. For at tage hejde for, at der findes
lenindkomst hos den del af befolkningen, der var ude af beskaftigelse pa denne dato,
og omvendt at en del af de beskeftigede pa denne dato ikke var i beskaeftigelse hele
aret, korrigeres lensummen for grupper af beskaftigede, séledes at den svarer til lon-
summen for tilsvarende grupper for hele befolkningen. Denne korrektion foretages se-
parat for hver gruppe defineret af alder, ken og uddannelse.

11. Kaedede indeks ville have veret at foretraekke for sa lang en periode.
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En empirisk analyse af industri-
virksomheders energiforbrug
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SUMMARY: 4 micro-panel econometric analysis of the demand for energy by indu-
strial companies is presented in this article. The analysis is based on an extensive data
set which contains information on energy use and value added at company level for the
majority of all industrial companies in Denmark in the period from 1983 to 1997. The
estimated model is used to calculate the effect of a package of policy instruments
which have been adopted since 1993 in order to reduce industrial energy use and
emissions of CO2.

1. Indledning

Som et led i at opfylde mélsatningen om at reducere den samlede danske CO,-
emission er der siden 1993 blevet anvendt en reekke forskellige virkemidler med hen-
blik pé at begraense energiforbruget i industrien. Disse virkemidler inkluderer traditio-
nelle afgifter samt subsidier til investeringer i energibesparende foranstaltninger. End-
videre har de mest energiintensive virksomheder mulighed for at indga aftaler med
myndighederne, hvor virksomheden pa den ene side forpligter sig til at gennemfore
forskellige aktiviteter for at reducere energiforbruget mod pa den anden side at fa en
afgiftsreduktion.

I denne artikel preesenteres en ekonometrisk analyse af danske industrivirksomhe-
ders efterspargsel efter energi. Den empiriske model bruges efterfalgende til at vurdere
effekten pa virksomhedernes energiforbrug af afgifterne, energiaftalerne og endelig
subsidierne til energibesparelser. Analysen er baseret pa en omfattende mikropanelda-
tabase, hvor udviklingen i energiforbrug og veerditilvaekst i de enkelte virksomheder
folges over tid 1 perioden 1983 til 1997. Med hensyn til de forskellige virkemidler leg-
ges 1 artiklen primert veegt pa at vurdere den direkte effekt pa energiforbruget, mens
f.eks. spergsmalet om, hvilken type regulering, der er mest hensigtsmessig (efficiens),
ikke behandles eksplicit.

Arbejdet bag denne artikel er stottet gennem energiforskningsprogrammet (EFP). Artiklen bygger videre pa
to forskningsrapporter, Bjorner, Togeby og Christensen (1998) samt Bjerner og Jensen (2000), som bl.a. in-
deholder en nzermere beskrivelse af den anvendte database. I forbindelse med udarbejdelsen af disse rappor-
ter har bl.a. Martin Browning, Almas Heshmati, Alan D. Woodland, Anders Holm og Lars Garn Hansen gi-
vet veerdifulde kommentarer.
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I lobet af de sidste artier er der internationalt publiceret et efterhdnden meget stort
antal undersagelser af erhvervenes eftersporgsel efter energi. Oversigter over forskelli-
ge studier og anvendte metoder kan findes i henholdsvis Atkinson og Manning (1995)
og Griffin (1993). Der er ligeledes gennemfort nogle undersegelser baseret pa danske
data, f.eks. Thomsen (1995) og Andersen m.fl. (1998). Langt sterstedelen af alle tidli-
gere undersogelser er baseret pa aggregerede data (f.eks. makrotidsserier), mens der
kun findes en handfuld undersogelser, som er baseret pa data pa virkomhedsniveau. Af
disse er Woodland (1993), Lee og Pitt (1987), Bousquet og Ivaldi (1998) baseret pa
tvaersnitsdata (inklusive gentagne tversnit), mens kun Kleijweg m.fl. (1989), ligesom i
analysen preesenteret i denne artikel, har paneldata til radighed.!

Der findes en raekke generelle argumenter for, at man (hvis det er muligt) ber bruge
data pa mikroniveau i stedet for aggregerede data (Baltagi, 1995). F.eks. kan argumen-
teres for, at data pd mikroniveau er bedre til at belyse de enkelte individers valg, fordi
disse valg ellers slares ved aggregeringen. Med mikrodata er der ogsad mulighed for at
vurdere effekten af instrumenter som f.eks. energisyn/aftaler og subsidier til energibe-
sparelser, som er vanskelige at belyse med aggregerede data, fordi det kun er en min-
dre del af virksomhederne, som direkte pavirkes af disse instrumenter. Konkret anven-
des en sakaldt fixed effects-model, hvor der estimeres et individuelt konstantled for
hver enkelt virksomhed, som kontrollerer for (tidsuathangige) uobserverede forskelle
mellem virksomhederne.

Pé baggrund af den estimerede model findes en samlet egenpriselasticitet for ener-
gi pa -0,44. Det er lidt hgjere end de tidligere undersggelser baseret pa danske aggre-
gerede tidsserier. I forhold til modellen svarer dette til, at de forskellige afgifter pa
energi (1997-niveau) har bidraget til en reduktion i industriens forbrug af energi sva-
rende til 10%. Det fremgér ogsd, at priselasticiteten er lavere i de mest energiintensive
virksomheder sammenlignet med de mest energiekstensive virksomheder. Energiafta-
lerne har tilsyneladende bidraget til at reducere energiforbruget veesentligt i de impli-
cerede virksomheder. Med hensyn til subsidier findes ingen signifikante sasmmenhzn-
ge, men i de fleste afprovede modeller har subsidierne bidraget til en lille (men stati-
stisk set insignifikant) reduktion i energiforbruget i de bererte virksomheder.

I afsnit 2 folger en kort beskrivelse af de forskellige virkemidler, som er blevet an-
vendt med henblik pa at reducere energiforbruget i industrivirksomhederne. I afsnit 3
introduceres modellen. Data beskrives i afsnit 4. I afsnit 5 og 6 beskrives estimations-
resultater. I afsnit 7 diskuteres effekterne af de forskellige typer regulering, mens af-
snit 8 indeholder en kort sammenfatning/konklusion.

1. Endvidere kan nzvnes et studie af industrivirksomhedernes efterspargsel efter elektricitet, Bjerner, To-
geby og Jensen (2001), som er baseret pa samme database, der anvendes i denne artikel.
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2. Beskrivelse af virkemidler over for industriens energiforbrug

11993 blev der indfert en generel CO,-afgift i Danmark, som for de fleste erhvervs-
virksomheder svarede til en afgift p& 50 kr. pr. ton CO, (mens husholdningerne betalte
en afgift svarende til 100 kr. pr. ton). Denne afgift svarede 1 1995 til omkring 15% af pri-
sen pa elektricitet, 23% af prisen pa fuelolie og 35% af prisen pa kul. Afgiften var dog
gradvis aftagende ned til 5 kr. pr. ton CO, for de mest energiintensive virksomheder.

Med virkning fra 1996 blev der indfert en reekke @endringer af afgifterne pa erhver-
venes energiforbrug, jevnfor f.eks. Finansministeriet (1995). Sdledes blev CO,-afgif-
ten gradvis foreget frem til 2000, og der blev indfert en ny afgift relateret til svovlind-
holdet i de forskellige braendsler. Endvidere blev afgifterne gjort athaengige af, hvor-
dan energien anvendes. Energi anvendt til rumopvarmning beskattes mest (lige sa me-
get som husholdningerne), mens energi, der bruges som en del af fremstillingsproces-
sen, beskattes vasentligt mindre. Energi anvendt til en raekke specielt energiintensive
(tunge) processer beskattes endnu lavere. Energi til tung proces tegnede sig i 1996 for
61% af hele industriens energiforbrug, mens let proces og rumopvarming tegnede sig
for henholdsvis 27% og 12% af industriens energiforbrug.

Allerede fra 1993 kunne de mest energiintensive virksomheder blive fritaget for
CO,-afgiften, hvis de gennemforte forskellige aktiviteter med henblik pé at reducere
energiforbruget (f.eks. energisyn). Ordningen om energisyn blev fra 1996 justeret og
samtidig betegnet som aftaler (i det folgende vil begge disse ordninger dog blive be-
navnt aftaler). Virksomheder, som indgar en aftale, forpligter sig til at f4 gennemfort
et energisyn, gennemfore de mest rentable af de anbefalede energieffektiviseringer og
i ovrigt indfore systematisk energiledelse. Aftalerne har en varighed af tre ar, men kan
fornys.2

Fra 1996 skelnes saledes mellem fem forskellige afgiftsniveauer pa hver type ener-
gi afhengig af anvendelsen af energien, og hvorvidt der er indgéet en aftale. Som et
eksempel viser tabel 1 afgifterne for fuelolie, naturgas og elektricitet i 1996 og 2000
(hvor afgifterne er faset helt ind).

Provenuet fra afgifterne pa energi skal fores tilbage til erhvervene, hvilket bl.a. sker
gennem reduktion af arbejdsgivernes arbejdsmarkedsbidrag og gennem subsidier til
investeringer 1 energibesparelser, som blev indfert fra 1993. Gennem denne ordning
kan virksomheder typisk opna statte med op til 30% af omkostningen ved energieffek-
tiviseringer. Det er intentionen kun at stette projekter, som ikke ellers ville veere blevet
gennemfort. I praksis er dette udmentet ved kun at statte projekter, som har en tilbage-

2. Der er lobende sket @ndringer af betingelserne for at indgé en aftale. I 1997 blev det f.eks. indfert, at
energisynsrapporterne skulle verificeres af en anden energikonsulent. Til gengeld gik man fra 2000 (dvs.
efter den periode, der er dekket af den empiriske analyse beskrevet her) vaek fra, at der i forbindelse med af-
talen skulle gennemfores et energisyn, mens der i stedet blev lagt eget vaegt pa energiledelse, jf. Energysty-
relsen (2000a).
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Tabel 1. Samlede effektive afgifter for udvalgte typer energi (kr./GJ).

Energitype Anvendelse/aftale 1996 2000
Fuelolie Opvarmning 22,20 56,72
Let proces (uden aftale) 6,11 9,24
Let proces (med let aftale) 6,11 7,52
Tung proces (uden aftale) 2,59 4,16
Tung proces (med tung aftale) 2,43 2,43
Naturgas Opvarmning 5,81 43,44
Let proces (uden aftale) 2,78 5,00
Let proces (med let aftale) 2,78 3,78
Tung proces (uden aftale) 0,28 1,39
Tung proces (med tung aftale) 0,17 0,17
Elektricitet Opvarmning 60,28 169,17
Let proces (uden aftale) 16,39 28,61
Let proces (med let aftale) 16,39 22,50
Tung proces (uden aftale) 3,89 10,56
Tung proces (med tung aftale) 3,33 4,44

Kilde: »Erhvervsmodellen« beskrevet i @konomiministeriet (1999) og egne beregninger.

betalingstid pa mere end to ar. De udbetalte tilskud til de enkelte virksomheder varie-
rer fra fa tusinde kr. til adskillige millioner. I 1993 og 1997 blev der i alt udbetalt hen-
holdsvis 63 og 155 mio. kr. til virksomheder i industrien.

Ud fra en snaver betragtning om at pavirke energiforbruget virker det noget kom-
plicerede afgiftssystem ikke videre hensigtsmeessigt, idet afgiften er mindre for virk-
somheder med storst (relativt) energiforbrug, men udformningen af systemet skal bl.a.
ses pé baggrund af et gnske om at skdne virksomheder i international konkurrence.
Med hensyn til aftalerne om energieffektivisering kan der (maske) ogsa ud fra en mere
miljgmassig betragtning argumenteres for, at det vil vaere uhensigtsmassigt, hvis de
mest energiintensive industrielle processer flyttes til lande med en mere lempelig
CO,-politik, hvilket p& grund af CO,-problemets graenseoverskridende karakter ogsé
vil pavirke Danmark.3

3. Model
Der anvendes en simpel enkeltligningsmodel for virksomheders efterspergsel efter
produktionsfaktoren energi, hvor der tages udgangspunkt i folgende funktionelle form:

3. Hvis forureningen ikke er graenseoverskridende, er det vanskeligere at finde skonomiske argumenter for,
at miljepolitikken i f.eks. Danmark skal tilpasse sig eller overhovedet koordineres med andre lande, jf. f.eks.
Oates and Schwab (1988) eller Hoel (1997).
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LES, = a,+ B, LFVA, + B, LPES,, + BsDCO2AG,, + B,SUBVA + A, +v,,
v;, ~ i.i.d N0, 0,21 (1)

hvor  LFVA;, = Log(VA;,/PVAg, )
LPES;, = Log(PES;, /PVAg, )

t = ar (83, 85, 88,90, 93, 95, 96, 97)
i = industrivirksomhed (1...3762)
B = industribranche ud fra nationalregnskabet (1...56).

I modellen angiver LES;, det samlede energiforbrug (madlt i logaritmer) i virksom-
hed i pa tidspunkt 7. Energiforbruget er givet som en funktion af den enkelte virksom-
heds verditilvakst og den relative energipris for virksomheden. Vearditilvaksten i fa-
ste priser er beregnet som verditilvaeksten i lebende priser delt med en deflator for
verditilvaeksten i den industribranche, som virksomheden tilherer. Den relative ener-
gipris er beregnet som energiomkostningen pr. energienhed delt med deflatoren for
veerditilvaekst. Sidstnavnte kan ses som en indikator for prisen pé alternative faktorer
(arbejdskraft og kapital).4

Dummy-variablen DCO2AG har verdien 1 for virksomheder, som har (eller inden
for de sidste par ar har haft) en aftale om energieffektivisering. Variablen SUBVA angi-
ver udbetalte subsidier malt som procent af varditilveeksten i1 virksomheden. P4 tids-
punkt 7 er subsidierne malt som de akkumulerede subsidier betalt til virksomheden fra
1993 til &r ¢. Baggrunden for denne specifikation er, at investeringer i energieffektivi-
sering ma formodes at have effekter pa energiforbruget, som varer leengere end et en-
kelt ar.>

Parametrene 3, og B, angiver efterspergselselasticiteten med hensyn til veerditil-
vaeksten og energiprisen. Parameteren 35 angiver den procentvise effekt pa energifor-
bruget forarsaget af en aftale. Parameteren maéler effekter af aftalen, som ligger ud
over den effekt, der vedrarer, at aftalevirksomheder betaler mindre afgifter. Endelig er
B, en form for semi-elasticitet, som angiver den procentvise &ndring i energiforbruget
ved subsidier (akkumulerede) svarende til én procent af verditilveeksten i virksom-
heden.

4. Modellen beskriver en méske noget simpel produktionsfunktion med kun to faktorer. Udgangsmodellen
er ikke direkte udledt fra en bestemt specification af en produktionsfunktion, men den kan betragtes som en
approximation til en CES-funktion med faktorerne energi og et ssmmensat input af kapital og arbejdskraft,
jf. f.eks. Danmarks Statistik (1997). I fremtidigt arbejde med databasen forventes det, at kapital og arbejds-
kraft vil blive inddraget mere eksplicit.

5. Analysen er foretaget pa data frem til 1997. P4 langere sigt ma det formodes, at effekten af tidligere ud-
betalte subsidier og ikke fornyede aftaler er aftagende. Med hensyn til tidshorisonten for effekten af aftaler
og subsidier er alternative formuleringer blevet afprevet, men disse synes ikke at give en bedre forklaring pa
udviklingen i energiforbruget, jf. Bjerner og Jensen (2000).
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I modellen angiver «; »individuelle« virksomhedskonstanter (fixed effects), som
ofte anvendes i modeller med paneldata for at kontrollere for uobserverede virksom-
hedsrelaterede (tidsinvariante) variabler, som pavirker de enkelte virksomheders ener-
giforbrug, jevnfor f.eks. Baltagi (1995). Parametrene A, angiver tidsdummier, som
kan kontrollere for uobserverede tidsvariante variabler, som pavirker virksomhederne
pa samme made, f.eks. eksogene teknologiske @ndringer eller klimatiske forhold.

I' modellen er alle parametre — bortset fra «; — faelles for alle virksomheder. Det vir-
ker imidlertid rimeligt, at virksomheder med forskellige karakteristika reagerer for-
skelligt pa eendringer i f.eks. verditilvaekst og priser. Efter at have estimeret udgangs-
modellen vil der derfor blive afprovet alternative formuleringer, som tillader, at pris-
og produktionselasticiteterne kan variere med virksomhedskarakteristika sdsom stor-
relse, energiintensitet og industribranche.

4. Data

Databasen tager udgangspunkt i otte teellinger af industrivirksomheders energifor-
brug, som Danmarks Statistik har gennemfort for drene 1983, 1985, 1988, 1990, 1993,
1995, 1996 og 1997. Oplysninger om energiforbrug er herefter koblet med data fra regn-
skabsstatistikken, hvorfra bl.a. oplysninger om vearditilvaksten er hentet. Primaere data
findes for alle virksomheder med mindst 20 ansatte. Fra 1995 er dog »kun« indhentet
oplysninger for halvdelen af virksomhederne med 20-50 ansatte.

Energitellingerne indeholder oplysninger om energiforbrug i fysiske enheder for-
delt pa forskellige typer af energi. For elektricitet og fjernvarme findes endvidere op-
lysninger om den samlede udgift ved kabet, som bruges til at beregne den gennemsnit-
lige udgift pr. energienhed for hver virksomhed for disse to typer af energi. For andre
typer energi er anvendt generelle priser. Oplysninger om, hvilke virksomheder der har
indgdet aftaler og faet subsidier, er leveret af Energistyrelsen, mens oplysninger om
deflatorer, energiafgifter og generelle energipriser er indsamlet fra nationalregnskabet
og andre kilder.

Det samlede energiforbrug i de enkelte virksomheder er beregnet som summen
(malt ved energiindholdet) af otte af de vaesentligste typer energi (elektricitet, fjern-
varme, kul, LPG, fuelolie, gasolie, naturgas og bygas).

»Prisen« pd energi er en gennemsnitspris, der er beregnet som de samlede omkost-
ninger til energi delt med det samlede energiforbrug (i joule).” Dette implicerer, at pri-

6. Enheden i analysen — som i artiklen betegnes som »virksomheder« — er egentlig de sékaldte faglige enhe-
der, som bestar af alle arbejdssteder inden for samme branche tilherende samme firma.

7. Béde energiforbrug og energiprisen er séledes »aggregeret« i forhold til energiindhold. Der er argumenter
mod at aggregere ved hjelp af energiindhold, jf. f.eks. Nguyen (1987) eller Danmarks Statistik (1997), og i
makrostudier bruges ofte Tornqvist eller Fischer-indeks i stedet for energiindhold. Der er imidlertid vanske-
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sen pa energi varierer mellem de forskellige virksomheder, fordi gennemsnitsprisen
athaenger af fordelingen af de enkelte virksomheders energiforbrug pé energityper,
idet der er betydelige forskelle i prisen pr. joule el (relativ dyr) og prisen pr. joule af
f.eks. fuelolie eller naturgas. Generelt bruger virksomheder med energiintensive indu-
strielle processer oftere billigere breendsler, mens de mindst energiintensive har sterre
andel af den dyrere elektricitet.

I analysen er ikke medtaget virksomheder, som kun kan identificeres tidsmeessigt i
et enkelt ar. Endelig er industrivirksomheder med decentral produktion af elektricitet
eller fjernvarme ikke medtaget i analysen.® Det er kun et lille antal virksomheder, som
har lokal energiproduktion, men disse er til gengaeld meget energiintensive og tegner
sig for en betydelig andel af det samlede energiforbrug i industrien.

Alt 1 alt medtages i analyserne 16.859 observationer for 3.762 forskellige virksom-
heder, svarende til hovedparten af alle industrivirksomheder i perioden og det meste af
den samlede vaerditilveekst. Af disse virksomheder har omkring 9% (348 virksomhe-
der) siden 1993 faet udbetalt subsidier til energieffektivisering, mens omkring 2% (60
virksomheder) har veret berort af en aftale.

5. Estimationsresultater og funktionel form

I dette afsnit sammenlignes forskellige varianter af modellen beskrevet i afsnit 3. 1
forste omgang skelnes ikke mellem forskellige industribrancher.

I tabel 2 sammenlignes i de to ferste modeller estimationsresultater i modeller med
feelles konstantled og individuelle konstantled for hver virksomhed (fixed effects). Det
fremgar, at de individuelle virksomhedskonstanter har stor betydning pa de estimerede
elasticiteter. Eksempelvis er elasticiteten med hensyn til varditilvakst omkring 1 i
modellen med felles konstantled, mens der er faldende skalaafkast i fixed effects-mo-
dellen. For priselasticiteterne er der endnu sterre forskelle, idet priselasticiteten er sa
hej som -1,368 i modellen med fzlles konstantled, mens den er -0,495 i modellen med
fixed effects.

Nar elasticiteterne i de to typer af modeller sammenlignes, skal man vare opmerk-
som p4, at parametrene i fixed effects-modellen i realiteten bestemmes ud fra de tids-
meassige variationer i variablerne. S8ledes er det @ndringerne over tid i veerditilvakst
og energipris inden for de enkelte virksomheder, som bestemmer a&ndringerne i ener-

ligheder forbundet ved at bruge disse indeks i dette tilfeelde. Dels er »prisen« i nogle tilfeelde ikke observe-
ret, medmindre virksomheden bruger pagaldende type energi. Dels er det vanskeligt at finde vaegte til in-
dekseringen, som giver mening for alle observationer (specielt med hensyn til fjernvarme og naturgas, fordi
det ikke er alle virksomheder, der har mulighed for at bruge disse typer af energi).

8. Dels fordi det er vanskeligt at beregne afgifterne for disse virksomheder praecist, og dels fordi det ville
vere nedvendigt at kende konverteringstabet ved den lokale energiproduktion for at beregne et udtryk for
energiforbruget, der er ssmmenligneligt med de evrige virksomheders.
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Tabel 2. Estimationsresultater for forskellige funktionelle former.

Modeltype Pooled Fixed effects Fixed effects («;) med andenordens effekter
(a;=a) (a))

Modelnr. 1 2 3 4 5

LFVA 1,040 (0,012) 0,550 (0,013) 0,080 (0,105)* 0,542 (0,013) 0,179 (0,104)*

LPES -1,368 (0,036) -0,495(0,019) 0,753 (0,137) 0,670 (0,135) -0,488 (0,019)

LFVAXLFVA - - 0,023 (0,005) -0,018 (0,005)

LPE8XLPES - - 0,146 (0,016) -0,137 (0,016)

DCO2AG 1,329 (0,100) -0,172(0,045) -0,136(0,045) -0,135(0,046) -0,174 (0,044)

SUBVA 0,599 (0,090) -0,002 (0,032)* -0,012 (0,029)* -0,014 (0,030)* 0,001 (0,030)*

o? 0,7554 0,0867 0,0854 0,0857 0,0865

R2 0,6840 0,9718 0,9723 0,9722 0,9719

RSS - 1134,04 1117,45 1121,67 1131,29

R? within - 0,4426 0,4510 0,4490 0,4443

Parametre 12 3773 3775 3774 3774

N 16859 16859 16859 16859 16859

Bem.: White standard error i parentes. I R? indgar ogsa bidraget fra de mange virksomhedskonstanter (fixed effects). R?
within er et mal for, hvor godt modellen beskriver data ud over den forklaring, som ligger i de individuelle konstanter. En
»*« angiver parametre, som ikke er signifikante pd 5%-niveau. Arsdummier Ags ....Ag7 og fixed effects (konstant i mo-
del 1) er med i alle modeller, men er ikke gengivet.

giforbruget. I modsetning hertil er parametrene i den poolede model med falles kon-
stantled ogsé bestemt af variation mellem virksomhederne.

Pa den baggrund er det plausibelt, at der i fixed effects-modellen er faldende skala-
afkast (0,550). En del af energiforbruget (f.eks. til lys og opvarmning) varierer séledes
ikke med aktivitetsniveauet i virksomheden. Skalaparameteren i fixed effects-model-
len skal formentlig tolkes som en kortsigtselasticitet. Med hensyn til tidshorisont kan
der argumenteres for, at variationen i energiforbrug og produktion mellem forskellige
virksomheder er bedre til at fange mere langsigtede effekter. I modellen med falles
konstantled fas da ogsé en elasticitet med hensyn til vaerditilvaeksten pd omkring 1,
hvilket er en meget plausibel langsigtet elasticitet.”

I forhold til priselasticiteten er der imidlertid grund til at vaere skeptisk med hensyn
til den heje priselasticitet i den poolede model. Som diskuteret i ovenstdende afsnit er
der en tendens til, at virksomheder med meget energiintensive processer i hgjere grad
anvender billigere typer af energi. Derfor vil energiintensive virksomheder ogsa tende-
re til at have lave gennemsnitlige energipriser. Den hgje »priselasticitet« 1 modellen
med fzlles konstantled kan derfor let vaere opad biased, fordi den afspejler forskelle i
fordelingen af forskellige energityper i stedet for at fange egentlige adferdseffekter af-
ledt af @endrede priser. I fixed effects-modellen, hvor det er variationerne over tid i pri-

9. 1 Baltagi (1995) afsnit 10.6.2 findes en yderligere diskussion om tolkningen af fixed effects versus
tvaersnitsestimater i forhold til kort/langt sigt.
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Tabel 3. Elasticiteter og funktional form.

Elasticitet med hensyn til: Niveau af variablene Model 3 Model 4
(LFVA and LPES)

Verditilvaekst Lav (10% fraktil = 8,98) +0,49 +0,54
Median (50% fraktil = 9,99) +0,54 +0,54
Hoijt (90% fraktil = 11,65) +0,62 +0,54

Energipris Lavt (10% fraktil =3,97) -0,41 -0,42
Median (50% fraktil = 4,53) -0,57 -0,57
Heijt (90% fraktil = 5,10) -0,74 -0,73

serne, der bestemmer priselasticiteten, vil den potentielle bias vare mindre, idet sam-
mensatningen mellem dyre og billige typer af energi er betydelig mere stabil inden for
de enkelte virksomheder (over tid) sammenlignet med variationen i forskellige typer
af energi mellem virksomheder.

Ved en sammenligning af model 1 og 2 fremgér det ogsa, at de individuelle kon-
stantled bidrager med en vesentlig (og statistisk set signifikant) del af forklaringen af
energiforbruget. I det felgende fokuseres derfor udelukkende p& modeller med fixed
effects.10

I'modellerne 3-5 i tabel 2 afproves forskellige funktionelle former, hvor kvadrerede
led af energiprisen og veerditilvaeksten er medtaget. Det fremgér af model 3 og 4, at det
kvadrerede led for prisen giver en signifikant forbedring af modellen. Nar det kvadre-
rede led for veerditilveeksten medtages (model 3 og 5), bliver forsteordensledet af veer-
ditilvaekst insignifikant, hvilket formentlig afspejler hoj korrelation mellem LFVA og
LFVA X LFVA.

Nér der medtages kvadrerede led, kan elasticiteterne ikke direkte afleses af para-
metrene, fordi elasticiteterne i sé fald vil afhenge af niveauet for de pageldende va-
riabler. Tabel 3 viser elasticiteter for model 3 og 4 for hejt/median/lavt niveau af veer-
ditilvaeksten og energiprisen (hvor hej og lav er defineret som henholdsvis 90%- og
10%-fraktilerne i fordelingen af vaerditilvaekst og energipris).

Det ses af tabel 3, at priselasticiteten varierer betydeligt med niveauet pa energipri-
sen. Elasticiteten med hensyn til veerditilveeksten varierer ogsa med niveauet, men ikke
sd udtalt som priselasticiteterne. Aftabel 2 (model 5) fremgar det, at medtagelsen af det
kvadrerede led for veerditilvaeksten kun giver en beskeden forbedring af modellen sam-
menlignet med model 2. P4 den baggrund foretraekkes at ga videre med model 4.

Priselasticiteten er naesten dobbelt s stor for virksomheder med hej gennemsnitlig

10. En sakaldt random effects-model er ogsa estimeret (nogenlunde samme elasticiteter som i model med
felles konstantled), men de restriktioner, der ligger i random effects-modellen set i forhold til fixed effects-
modellen, forkastes ved en Hausman test.



70 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2001. NR. 1

energipris som for virksomheder med lav energipris. Virksomheder, som har en stor
andel af billigere typer af energi, er ogsa generelt energiintensive virksomheder. En
supplerende tolkning af tabel 3 er derfor, at priselasticiteten i energiintensive virksom-
heder er lav (numerisk) sammenlignet med priselasticiteten i energiekstensive virk-
somheder.

I initiale regresssioner er det ogsé segt at medtage et interaktionsled mellem veerdi-
tilvaekst og pris (dvs. LFVA X LPER). Dette led er imidlertid ikke signifikant, hvilket
bl.a. implicerer, at priselasticiteten ikke er pavirket af sterrelsen af virksomheden
(hvor sterrelse er repreesenteret ved veerditilvaksten).!!

Med hensyn til energiaftaler fas (i modellerne med fixed effects) som forventet ne-
gative parametre, som ogsa er signifikant forskellige fra nul. Til variablen for subsi-
dier fas ligeledes en negativ parameter i de fleste af fixed effects-modellerne, men
denne er ikke signifikant forskellig fra nul.

6. Model med forskelle mellem brancher

Hidtil er parametrene til verditilvaekst og priser begranset til at vaere felles for
virksomheder i forskellige industribrancher. Det er imidlertid plausibelt, at eftersporg-
selsparametrene varierer mellem forskellige industribrancher f.eks. pa grund af for-
skelle i den anvendte teknologi. I tabel 4 er de estimerede parametre til vaerditilvaekst
og de to led med priser tilladt at variere mellem 13 forskellige industribrancher.

Man kunne ogsa forestille sig, at virksomheder i forskellige brancher reagerer for-
skelligt pa aftaler og subsidier, men pé grund af det relativt lave antal observationer
med aftaler og subsidier er storrelsen af disse parametre restrikteret til at vaere falles
pa tvaers af brancher.

Parametrene til de to prisled kan ikke tolkes direkte. Derfor er der beregnet (hgjre
sojle) gennemsnitlige priselasticiteter for virksomheder i de forskellige industribran-
cher (veegtet med energiforbruget i de enkelte virksomheder). Elasticiteterne med hen-
syn til verditilveekst 1 de enkelte brancher svarer til de estimerede parametre (anden
sojle i tabel 4).

Det fremgér af tabel 4, at der er nogle forskelle i efterspargselsparametrene i de for-
skellige brancher.!2 Med hensyn til veerditilveeksten ligger efterspergselselasticiteter-

11. De kvalitative resultater vedrerende priselasticiteten (dvs. at denne varierer med energiintensiteten, men
ikke med sterrelsen af virksomheden) kan ogsa findes ved alternativt at opdele virksomhederne i grupper af-
hengig af energiintensitet og sterrelse, og herefter estimere priselasticiteter, som tillades at variere mellem
disse grupper. En beskrivelse af denne analyse findes i Bjorner, Togeby og Christensen (1998).

12. En almindeligt F-test bekraefter, at modellen med brancheafhangige paremetre (over for model 4 i tabel
2) giver en signifikant bedre beskrivelse af energiforbruget.
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Tabel 4. Model med brancheafhcengige parametre.

Industribranche Brancheafthengige parametre Beregnet
priselasticitet
LFVA LPES8 LPE8XLPES8 (veegtet)

Udvinding (grus, ler, sten og saltmv.) 0,19 (0,27)* -0,30 (1,86)* -0,017 (0,233)* -0,43

Nerings-og nydelsesmiddelindustri 0,57 (0,03) -0,21(0,18)* -0,031(0,021)* -0,45

Tekstil-, beklaednings- og leederindustri 0,44 (0,04) 1,79 (0,26)  -0,259 (0,029) -0,35

Traeindustri 0,55 (0,07) 1,45(0,37)  -0,216 (0,041) -0,39

Papir og grafisk industri 0,56 (0,05) 2,06 (0,61)  -0,279 (0,065) -0,35

Kemisk industri 0,58 (0,07)  -0,13(0,33)* -0,047 (0,038)* -0,51

Gummi- og plastindustri 0,65 (0,05) 1,72 (0,61)  -0,250 (0,064) -0,52

Sten-, ler- og glasindustri mv. 0,50 (0,06) 1,56 (0,38)  -0,228 (0,044) -0,21

Fremstilling og forarbejdning af metal 0,56 (0,04) 1,62 (0,28) -0,244 (0,032) -0,51

Maskinindustri 0,53 (0,03) 1,57(0,30)  -0,232(0,034) -0,48

Elektronikindustri 0,61 (0,04) 1,46 (0,31)  -0,243 (0,037) -0,69

Transportmiddelindustri 0,58 (0,06) 1,35(0,35)  -0,224 (0,040) 0,56

Mgbelindustri og anden industri 0,49 (0,05) 1,96 (0,29)  -0,282 (0,033) -0,56
Feelles parametre

DCO2AG -0,0927 (0,049)*

SUBVA -0,0173 (0,032)*

Ag3 -0,117 (0,018)

Ags -0,159 (0,015)

Agg -0,349 (0,012)

Agg -0,257 (0,011)

Ag3 -0,196 (0,012)

Ags -0,139 (0,010)

Aog -0,033 (0,008)

Ag7 0 (base case)

0,2 0,0847

R2 0,9726

RSS 1104,53

R? within 0,4574

Parametre 3810

N 16859

Bem.: White standard error i parentes. I R2 indgar ogsa bidraget fra de mange virksomhedskonstanter (fixed effects). R2
within er et mal for, hvor godt modelen beskriver data ud over den forklaring, om ligger i de individuelle konstanter. En
»*« angiver parametre, som ikke er signifikante pa 5%-niveau. De 13 brancher svarer til industribrancherne i Danmarks
Statistiks 53-standardgruppering (olieraffinaderier er dog ikke medtaget).

ne generelt mellem 0,44 og 0,65 i de forskellige brancher!3, mens den gennemsnitlige
(veegtede) elasticitet for hele industrien er +0,54.

De veegtede priselasticiteter ligger mellem -0,21 og -0,69 for de forskellige indu-
stribrancher. Den samlede (vaegtede) priselasticitet for hele industrien er -0,44.

13. Eneste undtagelse er Udvinding, men der er kun fa observationer i denne branche, som er den mindste af
de 13 brancher (kun mellem 3-11 virksomheder i de forskellige ar).
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Den gennemsnitlige priselasticitet er lidt hejere end det tidligere er fundet for Dan-
mark i studier baseret pd makrotidsserier. Thomsen (1995) finder saledes en egenpri-
selasticitet for energi pa -0,14 for hele fremstillingssektoren. I EMMA-modellen er
priselasticiteten for hele fremstillingssektoren pa -0,26, mens priselasticiteten er mel-
lem -0,10 og -0,35 i de forskellige industribrancher, jeevnfer Andersen m.fl. (1998) el-
ler Danmarks Statistik (1997).

I forhold til studier baseret pa aggregerede tidsserier fra andre lande er den her esti-
merede priselasticitet dog ikke specielt hgj. Gennemsnit og median af elasticiteter fra
alle tidsseriestudierne i Atkinson og Mannings (1995) oversigt er saledes pa henholds-
vis -0,38 og -0,44 (i tversnitsstudier baseret pd makrodata fas dog hejere elasticiteter
omkring -1). Endvidere har elasticiteterne for bade verditilveekst og energipris samme
storrelsesorden som i Kleijweg m.fl. (1989), der ogsa anvender paneldata til at estime-
re industrivirksomheders efterspargsel efter energi. Kleijweg m.fl. (1989) finder — i
lighed med denne undersagelse — at prisfalsomheden er lavere i energiintensive virk-
somheder.

Der fas en parameter til DCO2AG, som svarer til en 9% reduktion i energiforbruget
i virksomheder, som har indgaet en aftale med Energistyrelsen. Dette er lidt mindre
end i modellerne gengivet i tabel 2, hvor der ikke var taget hgjde for forskelle mellem
brancherne. Effekten pa 9% er dog akkurat ikke signifikant pa 5% (z-vaerdien pa 1,89
svarer til en sandsynlighed pa 0,058). Der findes en negativ parameter til variablen for
subsidier pé -0,017, men ligesom i de tidligere modeller er denne ikke signifikant for-
skellig fra nul.14

7. Om effekten af afgifter, aftaler og subsidier

I dette afsnit vurderes effekterne af de forskellige virkemidler p& baggrund af de
estimerede parametre gengivet i tabel 4, og der sammenlignes med andre underseggel-
ser af effekten af aftaler og subsidier.!>

Ses 1 forste omgang pé effekterne af de forskellige energiafgifter kan modellen
f.eks. bruges til at vurdere, hvor stor effekt afgifterne har haft pa det samlede energi-
forbrug i industrien, idet der tages hensyn til, at virksomheder reagerer forskelligt pa
@ndringer 1 omkostningerne athaengigt af branche, og hvorvidt de har en hej gennem-

14. Der er lavet en raekke supplerende estimationer for at vurdere, hvor folsom den estimerede effekt pa 9%
er i forhold til model og data. F.eks. er afprovet alternative beskrivelser af den teknologiske (eller uforklare-
de) udvikling over tid, og det er forsegt kun at medtage de mest energiintensive af virksomhederne, men det
giver ikke vaesentligt forskellige resultater.

15. En virksomhed vaelger selv, om den vil sege om subsidier eller preve at indga en aftale med myndighe-
derne om energieffektivisering. Generelt kan en sddan selv-selektion give mulighed for skeve parametre for
estimerede effekter. Fixed effects-modellen kontrollerer imidlertid for nogle former for selv-selektion (selv-
selektion relateret til tidsinvariante forskelle mellem virksomhederne), jf. f.eks. Heckmann og Robb (1985).
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snitlig omkostning pr. energienhed (hvilket igen afspejler forskelle i energiintensitet i
produktionen). Reduceres energiomkostningerne i alle virksomheder med et niveau
svarende til afgiften i 1997 kan ud fra modelsimulation beregnes, at dette giver en for-
ogelse 1 det samlede energiforbrug i industrivirksomhederne pa i alt ca. 10%.

Vedrerende effekten af energiaftalerne er der i den foretrukne model fundet en pa-
rameter, som svarer til et 9% lavere niveau for energiforbruget i virksomheder med af-
tale sammenlignet med perioden for aftale. Som beskrevet i afsnit 2 indeholder energi-
aftalerne to elementer. Pa den ene side far virksomhederne en reduktion i energiafgif-
ten i aftaleperioden (isoleret set vil dette traekke i retning af at oge energiforbruget). P4
den anden side forpligter virksomhederne sig til at gennemfore forskellige aktiviteter
for at reducere energiforbruget (energisyn, energiledelse mv.). Den estimerede para-
meter svarende til 9% relaterer sig til det sidste element, mens pavirkningen gennem
afgiftsreduktionen fanges gennem de estimerede parametre til energipriserne. Bruges
modellen til at beregne, hvor stor effekt afgiftsreduktionen har pa energiforbruget i
virksomheder med aftaler, fremgar det, at denne effekt 1 1997 kun var en stigning pa
omkring 1% af energiforbruget i aftalevirksomhederne.!® Af dette fremgar det, at virk-
somheder, som har indgéet aftale, har reduceret deres energiforbrug mere, end de ville
have gjort, hvis de ikke havde haft mulighed for at indgé aftale, men blot havde betalt
samme afgifter som andre virksomheder.!”

I forhold til en vurdering af afgifter over for aftaler herer det dog med til billedet, at
der er forskellige grader af usikkerhed relateret til effekten af de padgaeldende instru-
menter — bade nér disse vurderes snevert statistisk ud fra den estimerede model, og
ogsa ndr der ses pa, hvilke supplerende undersggelser der matte findes. Med hensyn til
effekten af afgifter er priselasticiteten rimeligt godt bestemt (lille usikkerhed pa den
estimerede parameter), og der er mange andre undersggelser, som finder priselasticite-
ter for energi i nogenlunde samme storrelsesorden. Sammenlignet hermed er parame-
teren til aftaler ikke seerlig godt bestemt (kun signifikant pa 10%). Da det kun er ca.
2% af virksomhederne i databasen, som har indgdet en aftale, og da aftalerne kun har
haft indflydelse i den sidste del af den analyserede periode, er der heller ikke meget in-
formation i databasen, som kan bruges til at bestemme effekten (sammenlignet med
effekten af f.eks. veerditilvaekst og priser).

Et par »bottom-up«-studier af de danske aftaler har fundet betydeligt lavere effekter
pa kun 3% reduktion af forbruget af energi/elektricitet, jf. f.eks. Johansson og Togeby
(1999) for en oversigt. Disse bottom-up-studier er dog generelt lavet uden egentlige
kontrolgrupper. Endvidere har de fokuseret pa de direkte effekter af de investerings-

16. Rabatten i afgifterne er dog relativ beskeden i 1997 sammenlignet med senere ar, sa dette tal vil for-
mentlig vaere storre senere (1997 er imidlertid det sidste ar, hvor der er opdaterede oplysninger i databasen).
17.1 Segerson og Miceli (1998) opstilles en teoretisk model, som giver et lignende resultat.



74 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2001. NR. 1

projekter, der er blevet aftalt i forbindelse med energisynet, mens den eventuelle effekt
af f.eks. bedre energiledelse ikke er medtaget. Forskellen mellem det her beskrevne
studie og de tidligere bottom-up-studier kan derfor muligvis tilskrives, at forpligtelsen
til bedre energiledelse har haft en vasentlig effekt pa energiforbruget.!8

Med hensyn til effekten af subsidier er der i de fleste estimerede modeller fundet en
negativ parameter, som dog ikke er saerlig godt bestemt (ikke signifikant forskellig fra
nul). I modellen med forskelle mellem brancherne var den (insignifikante) parameter
sdledes pd -0,017. Parameteren er vanskelig at tolke direkte, men pa baggrund af
sterrelsen af subsidier, energiforbrug og veerditilveekst i de bererte virksomheder, kan
den tilhgrende effekt pd energiforbrug og endelig CO,-emissioner simuleres. En sddan
beregning viser, at den gennemsnitlige reduktion svarer til 0,22 kg CO, pr. kr. betalt i
subsidier pr. r.19

I en anden nylig bottom-up-evaluering fandtes en noget hejere effekt af subsidierne
pd 0,51 kg CO, pr. kr. , jevnfer Ravn og Serensen (1998) og Energistyrelsen (2000b).
Denne evaluering var baseret pa en gennemgang af de forventede effekter af investe-
ringen, som er en del af ansegningen om stette. Igen er der forskellige mulige forkla-
ringer pa den (tilsyneladende) lavere effekt af subsidier fundet i den ekonometriske
analyse sammenlignet med bottom-up-analysen. Sidstnaevnte kan f.eks. have vanske-
ligt ved at tage hejde for, hvor mange virksomheder der opndr stette til projekter, som
ville veere gennemfert under alle omstendigheder,2® Endvidere vil virksomhederne
formentlig ikke tendere til at underdrive de forventede effekter pd CO,-udledningen af
de projekter, de soger stottet. Det skal dog igen understreges, at parameterestimatet pa
-0,017, som gav effekten 0,22 kg CO, pr. kr., er meget ddrligt bestemt, og at en para-
meter svarende til en reduktion pa 0,51 kg CO, pr. kr. ligger inden for konfidensinter-
vallet. Det kan séledes ikke afvises, at effekten af subsidierne er lige sé stor som fun-
det i den tidligere evaluering — ligesom det heller ikke kan afvises, at subsidierne ikke
har haft nogen effekt overhovedet.

18. Dette er dog kun en potentiel forklaring, og umiddelbart virker det méske urealistisk, at bedre energile-
delse kan give en reduktion i energiforbruget pa op mod 6%, da virksomhederne jo ma formodes labende at
realisere storre besparelser i omkostningerne. P4 den anden side peger en raekke studier pa, at der findes en
raekke tekniske muligheder for at forbedre energieffektiviteten i den private sektor, som ikke bliver realise-
ret, selv om de giver rimelige afkast ud fra standardkriterier. Lav ledelsesmessig fokusering pa energiom-
kostningen har veeret neevnt som en mulig forklaring af dette »energy efficiency- paradoks, jf. f.eks. Velt-
huijsen (1993) og DeCanio (1993).

19. Hvis det (ad hoc) antages, at de stettede effekter har en (konstant) effekt i praecis otte ar (og hvis fremti-
dige CO,-reduktioner tilbagediskonteres med en 6% rate) betyder det, at der i gennemsnit skal udbetales
subsidier pa 701 kr. for at opnd en 1 ton reduktion i CO, (inklusive tilbagediskonterede fremtidige CO,-re-
duktioner).

20. Der er dog foretaget en korrektion for forventet free-riding i Energistyrelsens evaluering.
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8. Sammenfatning og konklusion

Der er estimeret en model for industriens efterspergsel efter energi, som er baseret
pa oplysninger om udviklingen i de enkelte virksomheders energiforbrug og verditil-
vaekst. Der er fundet en samlet energipriselasticitet pa -0,44 pa hele industrien, hvilket
er en smule hgjere end tidligere fundet 1 undersogelser baseret pa danske (aggregere-
de) data. Tilsyneladende er priselasticiteten lavere i energiintensive virksomheder
sammenlignet med energiekstensive, mens sterrelsen af virksomheden ikke har betyd-
ning for prisfelsomheden.

I overensstemmelse med den negative priselasticitet har energiafgifterne bidraget
med en pan reduktion i industriens energiforbrug — svarende i 1997 til i alt 10% af
energiforbruget i industrivirksomhederne. Hvad angér de subsidier, der er udbetalt til
energieffektivisering i virksomhederne, giver analysen ikke noget klart svar pa storrel-
sen af effekten pd energiforbruget og CO,-udledningen (eller om subsidierne overho-
vedet har haft nogen effekt), men et forsigtigt sken peger dog i retning af, at subsidier-
ne har haft mindre effekt end fundet i en nylig evaluering af ordningen.

Til gengeeld synes energiaftalerne mellem Energistyrelsen og nogle af de mest ener-
giintensive virksomheder at have bidraget til at reducere energiforbruget. Effekten af
aftalerne er sdledes fundet at vaere en reduktion i sterrelsesordenen 8-9% af energifor-
bruget i de berorte virksomheder. Sterrelsen af effekten skal dog vurderes med nogen
forsigtighed, f.eks. har nogle tidligere undersegelser peget i retning af lavere effekt.

I undersogelsen er der fokuseret snaevert pa effekten pa energiforbruget af de for-
skellige instrumenter, modsat f.eks. en mere normativ vurdering af, hvilke instrumen-
ter der er mest hensigtsmeessige ud fra en bredere vurdering af samfundsmessige om-
kostninger og gevinster. Endvidere er virksomhederne med energiaftale blandt de
mest energiintensive i industrien. Hvorvidt der kan findes tilsvarende effekter af afta-
lerne for andre virksomheder eller af lignende ordninger i forbindelse med andre typer
af miljeproblemer er ikke til at sige ud fra denne analyse. Selv om det maske er fti-
stende, skal man derfor nok vere forsigtig med at bruge den gjensynligt store (direkte)
effekt af energiaftalerne som et generelt argument for gget anvendelse af sddanne for-
mer for regulering.
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SUMMARY: Recent time-series studies, using cointegration techniques, have found
evidence of causality from financial sector development to economic growth in South
Korea, India and Thailand. In this paper, the cointegration-based studies are examined
by using a newly-developed modified WALD test. This test fails to establish causality.
Theory and other empirical evidence support this result. Hence, we argue that financial
liberalization based on the assumption that financial sector development will automa-
tically boost economic growth is not likely to be successful.

1. Introduktion

Det er muligt at identificere flere centrale funktioner, et velfungerende finansielt
system varetager. For det forste reduceres transaktionsomkostningerne i forbindelse
med mobilisering af opsparing fra skonomiens smésparere. For det andet skaber fi-
nansielle mellemled likviditet ved at transformere kortsigtede indlan til langsigtede
udlén. For det tredje allokerer det finansielle system opsparingen. Det indsamler infor-
mation omkring forskellige investeringsprojekter og kanaliserer i bedste fald den mo-
biliserede opsparing til de mest produktive investeringsprojekter. Det finansielle sy-
stem monitorerer samtidigt investeringsprojekterne og disciplinerer entreprenererne.
Dermed begranses ressourcerne, en gkonomi skal anvende pa at overkomme forskel-
lige informationsomkostninger. For det fjerde tilbyder det finansielle system risiko-
spredning, og ger pa denne méde risikable investeringsprojekter med et hgjt afkast
mere attraktive. Endelig er opretholdelse af et stabilt betalingssystem en forudsatning
for, at handel kan finde sted pa effektiv vis.

Det finansielle system spiller séledes en central rolle i den gkonomiske proces, og
det er derfor ikke overraskende, at der leenge har vaeret etableret en positiv korrelation
mellem finansiel udvikling og ekonomisk vaekst i tvaersnitsdata, Levine (1997). Hvor-
vidt det finansielle system har en positiv kausal-effekt p4 den skonomiske vakst er

Artiklen er baseret pa min specialeathandling pa politstudiet. Jeg er taknemmelig for gode rad fra min vejle-
der Finn Tarp samt fra Rasmus Heltberg, Mette Erjnas og to anonyme referees. Resterende fejl og mangler
er mit eget ansvar.
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imidlertid omstridt. Er den finansielle sektor i stand til at fordrsage ekonomisk veekst
(supply-leading finance), eller forarsager skonomisk vakst blot finansiel udvikling
(demand-following finance)?

Formaélet med artiklen er at belyse denne kausalitetsproblematik. Mere specifikt un-
dersages det, om der eksisterer en kausal sammenhang mellem det finansielle sy-
stems udvikling og ekonomisk veakst i tre udviklingslande, nér der tages hajde for hid-
til forbigdede problemer ved almindeligt anvendte ekonometriske tests.

Det er vigtigt at fa belyst kausaliteten mellem finansiel udvikling og ekonomisk
veaekst, idet finansiel liberalisering i en arraekke har haft hej prioritet i politik-anbefa-
lingerne fra IMF og Verdensbanken, og til grund for disse anbefalinger har blandt an-
det ligget en markant supply-leading opfattelse af det finansielle system.! Hvis det fi-
nansielle system imidlertid ikke er supply-leading, sa er der grund til at forholde sig
mere skeptisk til effekterne af finansiel liberalisering, end tilfaeldet har varet. Det
skyldes primert to forhold. For det forste har mange udviklingslande problemer med
at overholde deres intertemporale budgetrestriktioner via konventionelle skatteformer.
I stedet kan en mild finansiel repression anvendes som en alternativ finansierings-
kilde, og det kan vere fornuftig politik, hvis indtegterne anvendes hensigtsmeessigt,
Stiglitz (1994). For det andet har finansiel liberalisering ofte vist sig at vaere destabili-
serende med alvorlige produktionsfald som felge, Demirgilic-Kunt og Detragiache
(1998). Senest, i forbindelse med den finansielle krise i Asien, faldt vaeksten i BNP i
Thailand, Malaysia, Sydkorea og Indonesien fra over 5% i 1996 til under -5% 1 1997,
Mishkin (1999).

Hvis kausalitetssporgsmalet skal belyses pé tilfredsstillende vis, s& er det nedven-
digt at anvende moderne tidsserieanalyse. Forskellige studier har forsegt dette, hvoraf
det mest indflydelsesrige er Demetriades og Hussein (1996).2 De tester for fraveer af
Granger-kausalitet i den kointegrerede VAR model via Johansen-metoden, og paviser
supply-leading finance i ni ud af 16 udviklingslande, heriblandt Sydkorea, Indien og
Thailand. I indeverende studie argumenteres imidlertid, at kausalitetsanalysen kan
forbedres ved brug af et modificeret WALD-test baseret pad Toda og Yamamoto (1995)
samt Dolado og Liitkepohl (1996). Anvendelse af dette modificerede WALD-test pa
ovennavnte tre lande, forer til en afvisning af Demetriades og Husseins konklusioner.

Artiklen vil, som stersteparten af tidligere studier, fokusere pa bankerne i definitio-
nen af det finansielle system. Bankerne er langt de vigtigste akterer i formidlingspro-
cessen mellem opsparing og investering i udviklingslandene, Fry (1997). Artiklen er

1. Det har efter alt at domme ogsé spillet ind, at IMF og Verdensbanken traditionelt har segt at fremme frie
markeder. Finansiel liberalisering har saledes varet en naturlig del af et overordnet liberaliseringsprogram,
Dixon (1997).

2. Ghali (1999) samt Luintel og Khan (1999) er andre eksempler.
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struktureret som folger. I afsnit 2 preesenteres en raekke centrale teoretiske bidrag ved-
rerende sammenhangen mellem finansiel udvikling og ekonomisk vaekst. Afsnit 3 di-
skuterer kausalitetstest. Forst kritiseres metodevalget i eksisterende gkonometriske
analyser. Dernast beskrives det modificerede WALD-test, og fordele og ulemper vur-
deres. I Afsnit 4 implementeres det modificerede WALD-test pé data fra Sydkorea, In-
dien og Thailand. Afsnit 5 konkluderer.

2. Teoretiske modeller

Det teoretiske fundament for en positiv sammenhang fra finansiel udvikling til
gkonomisk vakst blev oprindeligt fremfort af McKinnon (1973) og Shaw (1973). De
centrale pointer i denne litteratur er, at finansiel repression, i form af eksempelvis et
nominelt renteloft, heemmer den finansielle udvikling. Et nominelt renteloft, som
medforer en lav eller negativ realrente, resulterer i, at en mindre mengde opsparing
bliver kanaliseret gennem det formelle finansielle system. Samtidigt eges betydnin-
gen af det uformelle finansielle system.

Ifelge McKinnon-Shaw vil finansiel liberalisering have positive veksteffekter.
Transmissionen til skonomisk vaekst teenkes at finde sted dels gennem foreget finan-
siel opsparing, og dermed en foraget investeringsaktivitet, og dels gennem en forbed-
ring af investeringernes gennemsnitlige afkast.

Den forste transmissionskanal er baseret pa en antagelse om, at en stigning i real-
renten mobiliserer en sterre formel finansiel opsparing. Det er imidlertid velkendt, at
en hgjere realrente a priori har en ubestemt effekt pd den finansielle opsparing pga.
modsatrettede substitutions- og indkomsteffekter. Dernaest bevirker forgget finansiel
udvikling mindre usikkerhed med hensyn til afkastet pa opsparing. Det kan reducere
forsigtighedsopsparingen. Forbindelsen mellem finansiel liberalisering, formel finan-
siel opsparing (dvs. finansiel udvikling) og investeringsomfanget er derfor ikke enty-
dig.

Den anden og mere fundamentale transmissionskanal er baseret pé en antagelse om,
at marginale investeringsprojekter, som netop var profitable ved den repressive real-
rente, ikke leengere er profitable ved den hgjere markedsbestemte realrente. Effekten
er, at afkastet pd det marginale investeringsprojekt, og dermed det gennemsnitlige in-
vesteringsafkast, stiger.

Veksteffekten af liberalisering forsteerkes yderligere af, at i en situation med finan-
siel repression, og deraf folgende overskudseftersporgsel efter kredit, vil kreditalloke-
ring ofte vaere pavirket af andre hensyn end ren profitabilitet.?

3. Eksempelvis vil virksomheder med gode forbindelser, men med relativt darligere investeringsprojekter,
kunne opna finansiering. Denne problematik har specielt gjort sig geeldende i Sydkorea.



80 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2001. NR. 1

Finansielle endogene veekstmodeller

Sammenhangen mellem finansiel udvikling og ekonomisk vakst via investeringer-
nes effektivitet er blevet videreudviklet af en rakke nyere teoretiske bidrag.* Falles
for disse bidrag, eller sdkaldte finansielle endogene veekstmodeller, er, at de benytter
moderne gkonomisk teori — herunder endogen vakstteori — til at vise, hvorledes finan-
siel udvikling kan pavirke ekonomiens steady state vekstrate positivt.> Modellerne
viser, hvorledes det finansielle system, i et milje kendetegnet ved positive informa-
tions-, monitorerings- og transaktionsomkostninger, opstér endogent og sikrer en Pa-
reto-optimal allokering via indsamling af information ex ante, monitorering af inve-
steringsprojekter ex post samt ved at tilbyde risikodeling.

Modellen i Bencivenga og Smith (1991) er isar interessant. De viser med udgangs-
punkt i Diamond og Dybvig (1983), hvorledes det finansielle system, ved at tilbyde ri-
sikodeling, sikrer, at mere produktive investeringer opnar finansiering. De identifice-
rer samtidig en situation, hvor finansiel udvikling medforer hgjere vaekst, selv om den
samlede opsparing i gkonomien reduceres. Dette er tilfeldet, hvis allokeringsgevin-
stens effekt pd den gkonomiske vaekst overstiger effekten fra den reducerede opspa-
ring.

Markedsfejl i det finansielle system

Ovenstaende bidrag identificerer simple kausale sammenhange fra finansiel ud-
vikling til skonomisk vakst. Der er imidlertid flere resultater fra litteraturen om asym-
metrisk information, som nuancerer ovenstdende forstaelse af det finansielle system,
og derigennem rejser tvivl om disse simple entydige kausale sammenhange. Green-
wald og Stiglitz (1986) har eksempelvis vist, at skonomier med informationsproble-
mer og ufuldstendige eller manglende markeder generelt ikke vil vaere constrained
Pareto-efficiente.® Da det finansielle system i udstrakt grad er plaget af informations-
problemer, har Greenwald og Stiglitz’s resultat stor betydning for effektiviteten af det
finansielle system, og dets mulighed for at udeve en kausal-effekt pa den gkonomiske
vaekst.

Hvis eksempelvis en agent indsamler information omkring en bank for at under-
soge bankens finansielle situation, og s efterfolgende agerer pd baggrund af denne in-

4. Blandt andre Bencivenga og Smith (1991), Greenwood og Jovanovic (1990), Saint-Paul (1992) samt
King og Levine (1993b).

5. McKinnon-Shaw traditionen er funderet i den neoklassiske vakstmodel, hvor steady state vackstraten dri-
ves af eksogene teknologiske fremskridt. I dette set-up kan det finansielle system kun pavirke vaekstraten i
overgangen mod steady state.

6. En allokering i en gkonomi, hvor agenterne har privat information, er et constrained Pareto-optimum
(eller et second-best optimum), hvis en planleegger, som ikke kan observere agenternes private informa-
tion, ikke er i stand til at Pareto-forbedre denne allokering.
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formation, sa kan andre agenter have en interesse i at kopiere denne ageren. Da infor-
mation omkring en banks finansielle, ledelsesmaessige situation etc., er et offentlig go-
de, vil der veere et suboptimalt niveau af monitorering af banken. En rationel bank er
klar over dette, og vil séledes have et incitament til at tage storre risici med indskudte
midler end ellers. Hvis enkelte banker som folge heraf bliver insolvente, s kan der
sprede sig en generel usikkerhed med hensyn til ellers solvente banker. Resultatet kan
blive en finansiel krise med forstyrrelser i den realokonomiske aktivitet som folge,
Stiglitz (1994).

Som vist af Stiglitz og Weiss (1981) kan informationsproblemer ogsa bevirke, at en
bank vaelger at rationere kreditten i en fuldkommen konkurrence ligeveegt. Argumen-
tet bygger pa risikoen for, at entreprengren ikke vedligeholder geeldskontrakten (kre-
ditrisiko) i en situation, hvor han har privat information angéende egne evner, egne in-
vesteringsprojekter og egen kreditveerdighed. For at deekke kreditrisikoen kan banken
have renten pa lanet, men det kan vaere en darlig strategi, hvis de mest kreditvaerdige
entreprengrer veelger at afstd fra at 1ane (adverse selection effekt). Endvidere kan ren-
testigningen have den folge, at entrepreneren velger at investere i mere risikable pro-
jekter (moral hazard effekt). Resultatet kan blive, at banken, frem for at kraeve en hgje-
re rente pd mere risikable projekter, veelger at rationere kreditten. Det medferer, at de
mest risikable, men samtidigt mest produktive, projekter ikke finansieres. Veakstraten
i skonomien bliver saledes pavirket negativt.

En problematisk antagelse i Stiglitz-Weiss modellen er, at entreprenererne alle stil-
ler med det samme niveau af sikkerhed (collateral). Hvis banken kan kraeve forskellige
niveauer af sikkerhedsstillelse, sa vil ligevaegtskreditrationering kunne undgas, Bester
(1985). Stiglitz-Weiss modellen er imidlertid stadig relevant i en udviklingskontekst,
idet de fattigste entreprenerer ikke vil vaere i stand til at stille nogen sikkerhed i forbin-
delse med optagelse af 14n 1 det formelle finansielle system. Saledes er de fattigste for-
mentlig henvist til at lane 1 det uformelle finansielle system. Dette er muligt, dels fordi
det uformelle system har en informationsfordel i forhold til det formelle system, og
dels fordi det uformelle system kan anvende forskelle former for indirekte sikkerhed —
eksempelvis peer pressure, Jain (1999).

Hvis det antages, at fattige entreprengrer, dvs. entreprengrer uden mulighed for sik-
kerhedsstillelse, har et hejere marginalt investeringsafkast end rige entreprenerer,
hvad er sé effekten af en styrkelse af det formelle finansielle system (finansiel udvik-
ling)? Hvis finansiel udvikling bevirker, at opsparingsmidler fra den uformelle sektor
seger over i den formelle sektor pga. en hgjere indskudsrente (afledt af lavere omkost-

7. Situationen i Indonesien i 1997-98 illustrerer hvor galt det faktisk kan gé. Indonesien oplevede bank- og
virksomhedskrak, en valuta som deprecierede voldsomt, stigende arbejdsleshed, fedevarepriser, der steg
voldsomt og social uro.
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ninger i den formelle sektor), sd vil flere rige entreprengrer opné finansiering. Vaekst-
raten 1 ekonomien vil blive pavirket negativt af denne substitution. P4 den anden side
reducerer finansiel udvikling omkostningerne ved bankvirksomhed, sa en mindre an-
del af gkonomiens opsparing vil gé til spilde i formidlingsprocessen mellem opsparing
og investering. Investeringsvolumen vil derfor stige. Det samlede effekt pa vaeksten
athenger dermed af summen af to modsatrettede effekter.

En veludviklet institutionel infrastruktur vil kunne afhjelpe nogle af disse informa-
tionsafledte markedsfejl. I det typiske udviklingsland, hvor reguleringer, regnskabs-
standarder og almen kontraktlovgivning er ringe, vil markedsfejlene imidlertid veere
betydelige. I en gkonomi med svage institutioner er det derfor ikke givet, at finansiel
udvikling (dvs. et starre formelt finansielt system) vil kunne agere lokomotiv for gko-
nomisk vakst og udvikling.

3. Okonometrisk metode$

Et af de forste tidsseriestudier af ssmmenhangen mellem finansiel udvikling og eko-
nomisk vaekst er Jung (1986). Jung tester for fraveer af Granger-kausalitet i en niveau
VAR via et standard F-test. Denne procedure er imidlertid ugyldig, nar de inkluderede
variable er ikke-station@re. Indikatorer for finansiel udvikling og ekonomisk vakst er
som oftest ikke-stationere, og i stedet kan man teste ved anvendelse af en sekventiel
procedure, som benytter information omkring systemets kointegrationsegenskaber.

Demetriades og Hussein (1996) har anvendt denne procedure, og de finder, som
nevnt indledningsvis, at finansiel udvikling Granger-fordrsager skonomisk vekst i ni
ud af 16 lande for mindst én af de to anvendte indikatorer. Der er imidlertid et alvorligt
pre-test bias problem forbundet med den sekventielle procedure. I forste trin bestemmes
kointegrationsrangen, og alle de efterfolgende trin er betingede af denne kointegrations-
rang. Det er problematisk, da kointegrationstest i en Johansen-type VAR, se Johansen
(1995), som anvendes af Demetriades og Hussein, er yderst folsomme over for nui-
sance-parametre, Caporale og Pittis (1998).° Dette har afgerende betydning, idet kointe-
gration implicerer kausalitet i mindst en retning. Endvidere er procedurens overordnede
egenskaber 1 smé samples ukendte, og kausalitetstest via den sekventielle procedure kan
veere beheftet med vaesentlige besvarligheder, Dolado og Liitkepohl (1996).

MWALD-testet
En simpel procedure, som tillader test for kausalitet uden at viden omkring kointe-
grationsrangen er pakravet, er proceduren baseret p4 Toda og Yamamoto (1995) samt

8. En vaesentlig uddybning af dette afsnit findes i Andersen (2000).
9. Johansen-metoden er eksempelvis ekstrem folsom over for en forkert lag-selektion, idet antallet af lags
ofte er bestemmende for procedurens valg af kointegrationsrang.
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Dolado og Liitkepohl (1996). De har vist, at det i en k-dimensional VAR (p) model er
muligt at foretage et modificeret Wald-test (MWALD) for fraver af Granger-kausali-
tet, som folger en x2-fordeling. Fremgangsmaden er, at estimere en k-dimensional
VAR (p+d,,,,) model, hvord,,,
kun foretage Wald-testet pa de forste p lags. I praksis vil gkonomiske variable hgjst
veere 1(2), sé d,,, vil ikke overstige to. Den praktiske udferelse af MWALD er disku-
teret i Rambaldi og Doran (1996).

Fordelen ved MWALD er altsé, at det ikke er nadvendigt at have kendskab til syste-
mets kointegrationsegenskaber, hvilket minimerer pre-test bias problematikken. Ulem-
pen ved proceduren er imidlertid, at de ekstra lags reducerer styrken af MWALD-te-

stet.10 Afvejningen er sledes, om reduceret styrke opvejer den reducerede pre-test bias.

er den maksimale integrationsorden i systemet, og sa

Der er foretaget forskellige Monte Carlo studier, som belyser denne afvejning. Forst og
fremmest har Dolado og Liitkepohl (1996) vist, at reduktionen i styrke i forbindelse med
MWALD-testet er begraenset, hvis dimensionen & af VAR modellen er lav og lag-leeng-
den p stor. Derneest har Zapata og Rambaldi (1997) foretaget sammenlignende Monte
Carlo studier, som viser, at i samples pd omkring 50 observationer har MWALD sam-
menlignelige egenskaber med WALD- og LR-kausalitetstest i en vektor-fejlkorrek-
tionsmodel estimeret via Johansen-metoden. Disse Monte Carlo simulationer er imid-
lertid baseret pd den korrekte kointegrationsrang, og forholder sig saledes ikke til pre-
test bias problematikken.

4. Okonometrisk analyse

I dette studie veelges MWALD-testet til at belyse sammenhangen mellem finansiel
udvikling og ekonomisk vakst. Tre forhold er afgerende for dette valg. For det forste
er den reducerede pre-test bias attraktiv set i lyset af de velkendte problemer vedreren-
de bestemmelse af kointegrationsrangen i Johansen set-up’et. Og eftersom der ikke er
nogen velformuleret gkonomisk teori der a priori tilsiger, at man kan forvente kointe-
gration mellem finansiel udvikling og skonomisk veekst, sd ber et kausalitetstest vare
robust over for systemets kointegrationsegenskaber.!! For det andet er styrketabet ved
anvendelse af MWALD mindst i lav-dimensionale VAR modeller, og i dette studie
analyseres kun todimensionale VAR modeller. Endelig enskes der ikke information
omkring en eventuel langsigtet ssammenhaeng. P4 den baggrund synes MWALD at
veare det foretrukne ekonometriske kausalitetstest.

10. En anden ulempe er, at MWALD ikke giver information omkring de eventuelle langsigtede sammen-
hange. Det gor Johansen-metoden, og heri ligger en af de mange arsager til, at metoden er sa udbredt.

11. Et eksempel pa en gkonomisk teori, hvor man med en vis rimelighed kan forvente en langsigtet sam-
menhang, er kebekraftsparitetsteorien. Givet at den nominelle valutakurs samt prisniveauet i henholdsvis
indland og udland er I(1), sd kan man ifelge teorien forvente kointegration. En tilsvarende entydig teori er
ikke til stede i forbindelse med finansiel udvikling og skonomisk vaekst.
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Valg af lande

Analysen fokuserer pa tre lande — Sydkorea, Indien og Thailand. Disse lande opfyl-
der forskellige kriterier. For det forste er landene analyseret i Demetriades og Hussein
(1996). Dernast er det muligt at indsamle data for perioden 1953-1997 (dvs. 45 arlige
observationer), hvilket er en relativ lang periode. For det tredje har alle tre lande ople-
vet dels massiv finansiel repression, herunder aktiv statslig intervention i allokeringen
af opsparingsmidlerne i form af statsdirigeret kredit, og dels forseg pa finansiel libera-
lisering i 80’erne og 90’erne. Endelig repraesenterer disse lande meget forskelligartede
udviklingsforleb. Malt i internationale, og dermed sammenlignelige, priser (1985 PPP
US-Dollar) var det reale BNP per capita i 1953 og 1990 henholdsvis $796 og $6665 i
Sydkorea, $634 og $1262 i Indien og endelig $731 og $3570 i Thailand (Kilde: Penn
World Tables). Sydkorea, Indien og Thailand oplevede gennemsnitlige arlige veekstra-
ter pa henholdsvis 5,23%, 2,16% og 4,40% 1 perioden 1953-1997 (Kilde: IMF’s Inter-
national Financial Statistics, 2000).

Maling af variable og datakilder

For at sikre sammenlignelighed med Demetriades og Hussein (1996) anvendes de
samme to indikatorer for finansiel udvikling.

Den forste indikator er (M2-M1)/(nominelt BNP) og benavnes Iquasi. Det er et mil
for bankernes sterrelse, renset for M1, og er primart relateret til det finansielle sy-
stems evne til at udbyde betalingsmiddel og likviditetsservice. Der renses for M1, da
M1 snarere er et udtryk for gkonomiens monetariseringsgrad end for finansiel inter-
mediation. Bag anvendelsen af lquasi ligger en antagelse om, at det finansielle sy-
stems udbud af finansielle ydelser er positivt forbundet med dets storrelse.

Den anden indikator benavnes lcredit og bestar af samlet kreditgivning (privat og
offentlig) til den private sektor som andel af nominelt BNP. Denne indikator forseger
at indfange det finansielle systems rolle i allokeringen af gkonomiens opsparing. Indi-
katoren renser for kredit til den offentlige sektor. Intuitionen er, at et finansielt system,
som blot giver (ofte tvungen) kredit til statsejede virksomheder, formentlig ikke vael-
ger de mest produktive projekter og ikke evaluerer ledelsen af virksomhederne. Den
kan imidlertid ikke rense for indirekte tvungen kredit til privatejede virksomheder i
prioritetssektorer sasom chaebols konglomeraterne i Sydkorea eller landbrug i Indien.
Dette er selvfolgelig et problem, idet statsdirigeret kredit til prioritetssektorer har
veret udbredt i alle tre lande, og fordi dirigeret kredit, som naevnt tidligere, kan vere
baseret pé alt andet en produktivitetshensyn.
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Indikatoren for gkonomisk vekst er real BNP pr. indbygger og benavnes lycap.!2
Alt datamateriale er fra IMF’s International Financial Statistics cd-rom (IFS, June
2000).13

Endelig bemarkes det, at to forbehold ber haves i erindringen ved tolkning af resul-
taterne. Dels er indikatorerne for finansiel udvikling i sagens natur ufuldsteendige. Og
dels er data for udviklingslande ofte af en varierende kvalitet, specielt data som gér
langt tilbage i tiden, hvilket er tilfeeldet her.

Implementering af MWALD

Forste trin i implementeringen af MWALD-testet er at undersege variablenes sta-
tionaritetsegenskaber. Dette beror pd det velkendte udvidede Dickey-Fuller test. Af
pladshensyn rapporteres resultaterne ikke her, men konklusionen er, som i bade De-
metriades og Hussein (1996) samt Luintel og Khan (1999), at nulhypotesen om ikke-
stationaritet i forste differens, det vil sige I(2) i niveau, kan afvises for samtlige variab-
le. Nulhypotesen om ikke-stationaritet i niveau, dvs. I(1), kan ikke afvises.

MWALD-testet foretages derfor i en todimensional VAR(p+1) model. P4 grund af
det relativt lave antal observationer foretraekkes modelkriterier til bestemmelse af lag-
leengden p. Specielt tillegges AIC (Akaike’s Information Criterion) den afgerende be-
tydning i tilfeelde af uoverensstemmelse mellem de forskellige kriterier. AIC har bedre
small sample egenskaber end andre kriterier, Liitkepohl (1991). For at give informa-
tion omkring robustheden af MWALD-testet foretages en folsomhedsanalyse. Det vil
sige, at MWALD-testet foretages ved forskellige verdier af p. Endelig suppleres med
et F-test 1 en VAR i forste differens.

Modelkontrol foretages ved at teste for autokorrelation i residualerne i den fore-
trukne model. Vi anvender Portmanteau-testet beskrevet i Liitkepohl (1991). Testet
rapporteres kun i de tilfaelde, hvor nulhypotesen om fraveaer af autokorrelation kan af-
vises. Modellen opfylder siledes antagelsen om hvide stgjled, hvis ikke andet er
navnt.

4.1 Okonometriske resultater!?

Sydkorea

Tabel 1 rapporterer resultaterne fra kausalitetstest for Sydkorea. Tabellen viser
gverst resultaterne fra MWALD-testet for Icredit-lycap modellen og lquasi-lycap mo-

12. Den tekniske definition af variablene i forhold til IFS CD-rom’en er givet i Andersen (2000).

13. Pga. fejl i [IFS CD-rom’en er observationerne for Icredit 1976-1978 for Indien fra IFS’s Yearbook 1985.
Diverse korrelationer mellem variablene og vakstrater er rapporteret i appendiks. Se eventuelt ogsé Luntiel
og Khan (1999 s. 390-391) for en diskussion af datamaterialet.

14. Alle resultater er robuste over for ekskludering af observationerne for 1997. Aret repreesenterede et kraf-
tigt eksogent sted i forbindelse med krisen i Asien.
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Tabel 1. MWALD-test (1953 — 1997) i niveau VAR og F-test (1954 — 1997) i diff. VAR
for Sydkorea.

HO: x #> y Foretrukne model Folsomhed Modelkriterier
fraveer af Granger- (AIC=1) (lag-lengde)
kausalitet fra x til y
VAR(2) VAR(3) VAR(4)
Ttotal =45 TeffA — 43’ XZ(I) TeffA — 42’ X2(2) Teff. — 41, X2(3)
. 0,3430 4,9540% 1,7357
leredit #[> lycap (0,5581) (0,0840) (0,6290) (AIC=1,SC=1,
. 0,4718 0,7791 1,8741 HQ=1,FPE=1)
l [> 1 bl bl bl bl
yeap #I> leredit (0,4922) (0,6774) (0,5989)
lquasi %> lycap 0,4230 5,7633* 2,4869
(0,5155) (0,0560) (0,4777) (AIC=1,8C=1,
. 1,3997 2,2554 2,4712 HQ=1,FPE=1)
lycap #[> Iquasi > > > >
yeap #>q (0,2368) (0,3238) (0,4805)
diff-VAR(1) diff-VAR(2) diff-VAR(3)
Ttotal = 44 Teff =43 F(1,40) T =42 F(2,37) Teff =41, F(3,34)
_ 0,0458 0,7378 0,2463
dlcredit #I> dlycap (0,8317) (0,4850) (0,8634) (AIC=1,8C=1,
) 0,3851 0,6043 0,2947 HQ=1,FPE=1)
dlycap #> dleredit (0,5384) (0,5518) (0,8289)
diquasi #5> dlycap 0,0186 0,7754 0,2802
(0,8923) (0,4679) (0,8393) (AIC=1,8C=1,
dlycap #0> diquasi 0,0238 0,1458 1,0030 HQ=1,FPE=1)
(0,8781) (0,8648) (0,4033)

Anm.: Ttotl betegner det totale antal observationer. T¢!T- betegner det effektive antal observationer efter at p+1 obs. er
anvendt til lags i VAR(p +1) modellen. En asterisk * betegner signifikans ved 10% og to asterisk ** betegner signifikans
ved 5%. Vardier i parentes under henholdsvis x2(p)-vardierne og F(p,T¢ff--2p-1)-vardierne er de tilordnede signifikan-
sveerdier (p-values). Modelkriterierne er udregnet via RATS proceduren VAR af Norman Morin. Prodeduren kan down-
loades fra Estimas homepage http://www.estima.com/procindx.htm#latest. Modelkriterierne er beregnet for 1-6 lags og
kun over perioden 1959 (1960 for diff. VAR) — 1997 for at sikre samme sample periode og dermed sammenlignelighed.
Der anvendes udover AIC bade HQ (Hannah-Quinn Criterion), SC (Schwartz Criterion) og FPE (Final Prediction Error
Criterion). VAR proceduren rapporterer samtidig, blandt andre test, Portmanteau-testet.

dellen. Nederst vises resultaterne fra F-test i VAR i forste differens for dlcredit-dlycap
modellen og dlquasi-dlycap modellen.

Den sidste sgjle i tabel 1 viser, at samtlige modelkriterier peger pa en VAR(1) mo-
del for bade lycap-lcredit modellen og lycap-lquasi modellen. Udvidelse med et ekstra
lag betyder, at MWALD testes i en VAR(2) model. MWALD-testet er ikke i stand til at
pavise en kausal sammenhang mellem finansiel udvikling og ekonomisk vaekst i Syd-
korea ved et 10% signifikansniveau (a = 10%) i den foretrukne model.!> Folsomheds-

15. Resultaterne ved et 10% signifikansniveau rapporteres, da Demetriades og Hussein (1996) bade anven-
der 5% og 10% niveauer. Vi tillegger dog 5% niveauet afgerende autoritet.
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Tabel 2. MWALD-test (1953 — 1997) i niveau VAR og F-test (1954 — 1997) i diff. VAR
for Indien.

HO: x #1> y Foretrukne model Folsomhed Modelkriterier
fraveer af Granger- (AIC=2) (lag-leengde)
kausalitet fra x til y
VAR(3) VAR(2) VAR(4)
Ttotal =45 Teff. =42, ¥2(2) Teff. =43, )2(1) Teff. =41, }2(3)
leredit > Iycap 0,2850 0,0018 3,2470
(0,8672) (0,9666) (0,3550) (AIC=2,SC=1,
Iycap £1> leredit 5,9642% 6,7250%* 6,8970% HQ=2,FPE=1)
(0,0507) (0,0095) (0,0753)
lquasi #1> lycap 1,8098 2,0207 1,8509
(0,4046) (0,1552) (0,6039) (AIC=2,SC~=1,
lvean 21> lovasi 6,9728%* 4,9499%* 9,4391%* HQ=2,FPE=1)
yeap 72 (0,0306) (0,0261) (0,0240)
Ttotal — 44 diff.-VAR(1) diff.-VAR(2) diff.-VAR(3)
Teff. =43, F(1,40)  Teff. =42, F(2,37) Teff. =41, F(3,34)
. 0,1794 0,1092 1,7446
1 D l k] bl bl
dleredit #1> diycap (0,6742) (0,8968) (0,1764) (AIC=1,5C=1,
. 3,5935% 1,6895 1,4705 HQ=1,FPE=1)
diycap #I> dleredit (0,0652) (0,1985) (0,2399)
4 2,5880 1,1076 0,7930
1 D l £l bl bl
diquasi #E> dlycap (0,1155) (0,3411) (0,5063) (AIC=1,SC=1,
. 3,3924* 2,2395 1,4820 HQ=1,FPE=1)
diycap #I> diquasi (0,0729) (0,1208) (0,2368)

Anm.: Se tabel 1.

analyse i henholdsvis en VAR(3) og en VAR(4) model viser, at resultatet er robust ved
a = 5%. Konklusion af MWALD-testet for Sydkorea ved o = 5% er dermed, at det ik-
ke er muligt at pavise Granger-kausalitet mellem finansiel udvikling og ekonomisk
veaekst 1 den foretrukne model. Ved a = 10% er fraveer af Granger-kausalitet fra Iquasi
til lycap (dvs. HO: 1quasi #I> lycap) samt Icredit #> lycap dog ikke robuste. Nulhy-
potesen afvises i en VAR(3).

Kausalitetstest for Sydkorea udfert i en VAR i forste differens forer heller ikke til en
afvisning af nulhypotesen ved a = 10%. Konklusionen bliver siledes, at det ikke er
muligt at pavise hverken demand-following eller supply-leading finance i Sydkorea.

Indien
Tabel 2 viser, at resultaterne fra MWALD-testet for Indien adskiller sig fra Sydko-
rea, idet det er muligt at pavise demand-following finance for begge indikatorer.
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Tabel 3. MWALD-test (1953 — 1997) i niveau VAR og F-test (1954 — 1997) i diff. VAR for
Thailand.

HO: x #D>y Foretrukne model Folsomhed Modelkriterier
fraveer af (AIC=4) (lag-leengde)
Granger-kausa-
litet frax til y
VAR(5) VAR(2) VAR(3) VAR(4)
Ttotal =45 Teff. = 40, x2(4) Teff- =43, y2(1) Teff. =42, xy3(2) Teff =41, x*(3)
lcredit #> lycap 6,2756 0,7338 3,4838 5,7285
(0,1795) (0,3917) (0,1752) (0,1256) (AIC=4,SC=1,
lycap #D> lcredit 8,6011* 0,9313 2,3726 3,4078 HQ=2,FPE=1)
(0,0719) (0,3345) (0,3054) (0,3333)
lquasi #> lycap 7,8551%* 0,6554 0,5498 0,4936
(0,0970) (0,4182) (0,7596) (0,9203) (AIC=4,SC=1,
lycap #D> Iquasi 3,1160 1,2879 0,6975 2,1918 HQ=1,FPE=1)
(0,5386) (0,2564) (0,7056) (0,5336)
diff.-VAR(1) diff.-VAR(2) diff.-VAR(3)
Total =44 Teff =43, F(1,40) Teff =42 F(2,37)  Tetf =41,F(3,34)
dlcredit #[> dlycap 0,0103 0,7582 0,6263
(0,9195) (0,4756) (0,6030) (AIC=1,8C=1,
dlycap #P> dlcredit 0,0005 0,0669 0,7054 HQ=1,FPE=1)
(0,9828) (0,9354) (0,5554)
dlquasi #> dlycap 1,9829 0,9926 0,5135
(0,1668) (0,3803) (0,6757) (AIC=1,8C=1,
dlycap #I> dlquasi 0,0701 0,4178 1,8867 HQ=1,FPE=1)
(0,7926) (0,6616) (0,1504)

Anm.: Se tabel 1b.

Det vil sige, at det er muligt at afvise nulhypotesen lycap #> lcredit ved a = 10% i
den foretrukne VAR(3) model. Dette resultat er endvidere robust i en VAR(2) og en
VAR(4) model. Dernzst er det muligt at afvise nulhypotesen lycap #P> lquasi ved a =
5% 1 den foretrukne VAR(3) model. Dette resultat er ogsé robust i en VAR(2) og en
VAR(4) model. Det er imidlertid ikke muligt at pavise supply-leading finance i Indien,
og resultatet er robust.

F-testet for Indien viser, at nulhypotesen dlycap #I> dlcredit forkastes ved signifi-
kansvaerdien (p = 0.0652, dvs. a = 10%) i en differens VAR(1) model. Nulhypotesen
dlycap #[> dlquasi forkastes ogsa af F-testet ved a = 10% i en differens VAR(1). Nul-
hypoteserne dlcredit #> dlycap samt dlquasi #> dlycap kan ikke forkastes.

Konklusion for Indien er dermed, at det ikke er muligt at afvise hypotesen om de-
mand-following finance. Det vil sige, at i Indien er den finansielle udvikling blevet
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trukket af udviklingen i den reale sektor. Det er ikke muligt at pavise kausalitet fra fi-
nansiel udvikling til gkonomisk veekst, alts& afvises hypotesen om supply-leading fi-
nance.

Thailand

Thailand udviser ifelge MWALD-testet en kausal struktur, hvor lycap Granger-for-
arsager lcredit og Iquasi Granger-fordrsager lycap i den foretrukne VAR(5) model ved
a = 10%, men sammenhzngen er ikke robust. Ved a = 5% kan MWALD ikke pavise
nogen kausal sammenhang mellem finansiel udvikling og ekonomisk vaekst. Der kan
ikke pavises Granger-kausalitet fra Icredit til lycap samt fra lycap til Iquasi ved o =
10%.

F-testet i en VAR 1i forste differens viser, at nulhypotesen om fraver af Granger-
kausalitet ikke kan forkastes ved a = 10% for nogle af variablene.

Konklusionen for Thailand er, at ved o = 5% er det ikke muligt at pavise nogen kau-
sal sammenhang. Ved o= 10% er det imidlertid muligt i MWALD-testet at pavise, at
lquasi Granger-forarsager lycap samt at lycap Granger-forarsager Icredit. Siledes fin-
der vi, at Thailand er det eneste land, hvor det er muligt at pavise en kausal sammen-
hang fra finansiel udvikling til gkonomisk vakst (supply-leading finance). Denne
sammenhang er imidlertid ikke robust, og kan ikke genfindes ved et F-test i en diffe-
rens VAR.

Diskussion

Konklusionen pa kausalitetstest er opsummeret i tabel 4. Den samlede konklusion,
som baseres pa et 5% signifikansniveau, er, at det kun er muligt at pavise en kausal
sammenhang fra skonomisk veakst til finansiel udvikling i Indien. Det er ikke muligt
at pavise supply leading finance i nogen af de tre lande ved o = 5%.

Denne negative konklusion er i opposition til de positive konklusioner i Dematria-
des og Hussein (1996) og Luintel og Khan (1999). Der findes dog en raekke andre stu-
dier, som er i overensstemmelse med resultaterne fra MWALD-testet.

I et af senere studie af Demetriades m.fl. (1998) finder forfatterne, at den finansiel-
le opsparing udever en signifikant og robust negativ effekt pa kapitalens produktivitet
i Indien og Thailand i de respektive perioder 1963-1987 og 1965-1990. Forfatterne pe-
ger selv p4, at resultaterne antyder inefficiens i de finansielle systemer i Thailand og
Indien (ibid., 5.80). Samme studie finder dog en positiv, men ikke robust, effekt fra den
finansielle opsparing til kapitalens produktivitet for Sydkorea i perioden 1963-1987.

Andre studier tyder imidlertid p4, at det finansielle system i Sydkorea ligeledes har
veeret inefficient i allokeringen af kredit. I et studie af Borensztein og Lee (1999), hvor
der anvendes et panel med 32 industrier over en 30-arig periode, finder forfatterne, at
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Tabel 4. Opsummering af resultaterne fra kausalitetstest.

Supply-leading finance Demand-following finance
a=5% a=10% a=5% a=10%
Icredit lquasi Icredit lquasi lcredit lquasi  lcredit  lquasi
Sydkorea nej nej nej nej nej nej nej nej
Indien nej nej nej nej nej ja ja ja
Thailand nej nej nej ja nej nej ja nej

det ikke er muligt at pdvise, at kreditten er blevet allokeret til de mest profitable sekto-
rer. Tvartimod finder de en negativ sammenhzang mellem profit og kreditmangde.!6
Resultatet er ikke overraskende set i lyset af strukturen af den koreanske finansielle
sektor. Staten var en af hovedaktionzrerne i de fem landsdakkende banker indtil
1983, sa statslig indflydelse i allokeringen af kredit var karakteristisk. Dette er pri-
maert kommet de store chaebols til gode. Endvidere har staten, af hensyn til beskaefti-
gelse og finansiel ustabilitet, haft den opfattelse, at chaebols var »too big to fail«. Det
har skabt en moral hazard situation, hvor chaebols har investeret i yderst risikable pro-
jekter. De har desuden haft seerdeles nem adgang til kredit i de private banker, nar det
gik galt.!” Tendensen blev yderligere forsteerket af tette forbindelser mellem staten, de
finansielle mellemled og chaebols, Krugman (1998).18

Kombinationen af forvredne incitamenter, akkumulation af darlige 1dn samt mang-
lende regulering og gennemsigtighed blev senere en af hovedarsagerne til den finan-
sielle krise i 1997 i bade Sydkorea og Thailand.

5. Konklusion

Dette studie har anvendt et modificeret WALD-test til at analysere sammenhangen
mellem finansiel udvikling og ekonomisk veekst i perioden 1953-1997. Ved et signifi-
kansniveau pa 5% kan den gkonometriske analyse kun pavise demand-following fi-
nance i Indien. I Sydkorea og Thailand kan der ikke pavises nogen kausal sammen-
hang mellem finansiel udvikling og ekonomisk vaekst. Ved et signifikansniveau pa

16. Det er dog muligt, at denne negative sammenhzeng udspringer af, at profitable virksomheder har nem-
mere adgang til intern finansiering. Allokeringen af relativt mere kredit til mindre produktive virksomheder
kunne saledes vaere del af en rationel kreditpolitik, hvor prioritetssektorer, som har et stort produktivitetspo-
tentiale pa leengere sigt, gives adgang til kredit. Borensztein og Lee (1999) finder imidlertid ikke, at kredit-
tilgeengelighed har haft nogen effekt pa den langsigtede produktivitet. Kreditten i Sydkorea er formentlig
blevet allokeret i overensstemmelse med andre kriterier end (langsigtet) profitabilitet.

17. Ifelge Yoo og Moon (1999) havde bankerne i Sydkorea, nar det gjaldt chaebols, ingen incitamenter til at
analysere investeringsprojekter eller give assistance i forbindelse med kreditgivningen.

18. Se dog Chang, Park og Yoo (1998, s.742-743) for en vaesentlig kritik af denne fortolkning.
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10% er det dog muligt at pavise supply-leading finance i Thailand, men resultatet er
ikke robust.

MWALD-testet indikerer séledes, at gkonomisk vekst kan finde sted, og har gjort
det i Sydkorea, Indien og Thailand, uden at den finansielle sektor har veret supply-
leading. Hvis dette er korrekt, s& ber udviklingslandene veere forsigtige med finansiel
liberalisering, idet en sddan politik er forbundet med store risici. Det er ikke forsvar-
ligt at pdbegynde omfattende liberaliseringsprogrammer med henvisning til en sup-
ply-leading sammenhang mellem finansiel udvikling og skonomisk vakst. Dertil er
bade de teoretiske og de empiriske resultater for divergerende.

Appendiks

Tabel A.1. Oversigtsstatistik over data.

cye)  clgre)  cvg)  clgrg)  av() av(q) gc gq g
Sydkorea 0,8868 04760  0,8330 10,5143 0,3305 0,1774 5.85% 824% 523%
Indien 0,8613  0,1672  0,9070 0,2024 0,1713  0,1627 3,50% 5,09% 2,16%
Thailand 0,9880 04010  0,9390 04392 03451 02927 7,19% 9,40%  4,40%

Anm.: c(y,c) er korrelationen mellem lycap og lcredit i perioden 1953-1997. ¢(gy,c) er korrelationen mellem dlycap og
Icredit i perioden 1954-1997, hvor dlycap = lycap(¢)-lycap(z-1). c(y,q) er korrelationen mellem lycap og lquasi i perioden
1953-1997. ¢(gy,c) er korrelationen mellem dlycap og lcredit i perioden 1954-1997. av(c) er gennemsnitsvardien af cre-
dit i perioden 1953-1997. av(g) er gennemsnitsveardien af quasi i perioden 1953-1997. gc, gg, gv gennemsnit drlig vaekst
i henholdsvis credit, quasi og lycap i perioden 1953-1997.
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Debat og kommentarer

Regnestykker og ensketaenkning

Nils Groes, Tina Honoré Olsen
AKF, Amternes og Kommunernes Forskningsinstitut

Anders Holm

Kebenhavns Universitet

»En holdbar fremtid«

Regeringen har i januar 2001 udgivet et ma-
nifest: En holdbar fremtid — Danmark 2010.
Afsenderadressen er Finansministeriet og bud-
skabet er det samme som i sidste ars Finans-
redegerelse: »Det gar godt i Danmark. Vi kan
fortsette den gode udvikling i mange ar frem-
over, hvis vi vil«.

Selv om beskeeftigelsen ifelge regeringen
fortsat stiger frem til 2010, kan der skaffes ar-
bejdskraft nok. Og det til trods for, at demo-
grafiske prognoser tilsiger vigende udbud.
Vaksten i arbejdsstyrken kommer angiveligt
fra regeringens initiativer til udskudt efterlon,
reduceret sygefraver og aktiverede langtids-
ledige samt det »rummelige arbejdsmarked«.

— Men én ting er, om vaksten i dansk ekono-
mi vil fortsaette ubrudt til 2010.

— En anden er, om vaksten i arbejdsstyrken
overhovedet er mulig.

— Endelig ma man sperge, om den i givet fald
er tilstreekkelig, dvs. om det egede udbud
matcher den stigende eftersporgsel pa ar-
bejdsmarkedet.

Eftersporgslen efter arbejdskraft stiger ifol-
ge Finansministeriet is&r i de uddannelsestun-
ge serviceerhverv, private sdvel som offentli-
ge. Der bliver brug for flere laeger, sygeplejer-
sker, leerere, jurister og ingeniorer.

Omvendt vil et gget udbud af arbejdskraft,
som ellers ville veere langtidsledige, pa syge-
dagpenge eller efterlon, iser bestd af ufaglerte.

I AKF har vi taget regeringen pé ordet og

Tabel 1. Regeringens strategi: Resultater 2001-
2010.

Vikan:

o forbedre kvaliteten pa velfaerdssamfundets kerne-
omréader

o sikre en hoj beskeftigelse

e opnd en stigning i reallennen

o skabe plads til et hajere privatforbrug og en hejere
opsparing

Vi kan samtidigt:

o holde skatterne i ro og sikre plads til lavere skat pa
serlige omrader

o halvere den offentlige gaeld

o afvikle udlandsgaelden

Kilde: Regeringen 2001.

beregnet uddannelsessammensatningen for
den starre efterspargsel og det storre udbud af
arbejdskraft. Vi bruger Finansministeriets tal
for den fremtidige beskeftigelse, fordelt pa
erhverv og det storre udbud som folge af oget
erhvervsfrekvens. Idet vi antager, at der er stor
faglig mobilitet blandt erhvervsaktive danske-
re, kan vi altsd undersege, om der bliver lige-
vaegt pa arbejdsmarkedet, hvis regeringens
fremskrivning realiseres — altsd om den lave
ledighed bliver jaevnt fordelt pa folk med for-
skellig uddannelse.

Regeringens budskab

»Regeringen ensker en udvikling, hvor vi
bevarer og udvikler vores velferdssamfund
pa et holdbart grundlag. Hvor vi fastholder
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Figur 14. Udvikling i befolkningens alders-
sammenscetning.

Kilde: Regeringen 2001.

den hgje beskaeftigelse og den gkonomiske
fremgang, som kommer alle tilgode. Hvor vi
udvikler den offentlige service pa de vigtige
velferdsomrader som uddannelse, sundhed,
bernepasning og @ldreomsorg.«

»Vi kan fa 100.000 flere i arbejde. Vi kan
oge de disponible indkomster og dermed ska-
be plads til en stigning i det private forbrug og
en hgjere opsparing.

Samtidig kan vi holde skatterne i ro. Og vi
kan halvere den offentlige geld og afvikle ud-
landsgzlden helt.«

Samtidig vil regeringen sikre en lav og sta-
bil inflation.

Alt sammen samtidig med, at befolknings-
sammensatningen forskydes i retning af faer-
re personer i den arbejdsdygtige alder.

Forfatterne illustrerer udfordringen med at
skaffe den nedvendige arbejdskraft med fire
udmerkede figurer: Befolkningens alders-
sammensatning og dennes betydning for ar-
bejdsstyrken, foruden ledighed samt beskeef-
tigelse og arbejdsstyrke fra 1980 til 2010.

»Hvis den hidtidige aktive arbejdsmarkeds-
politik fastholdes og forbedres, vil det vere
muligt at gge beskaftigelsen med 100.000 per-
soner frem til 2010, svarende til 10.000 flere
beskaeftigede om aret. Det er kun en tredjedel
af den veekst, vi har haft siden 1993. Men alli-
gevel vil det stille meget store krav at na dette
mal.«
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Figur 1B. Befolkningssammenscetningens
betydning for arbejdsstyrken.

Kilde: Regeringen 2001.

»En stigning i beskeftigelsen pd 100.000
personer over de naste 10 ar kraver, at ar-
bejdsmarkedet bliver mere attraktivt for de
over 50-arige, s ferre vaelger at traekke sig
tilbage. Det kraever ogsa, at det lykkes at inte-
grere indvandrerne pé arbejdsmarkedet, og at
vi far skabt plads til dem, der ikke fuldt ud le-
ver op til de heje krav om effektivitet og kom-
petence.

Vi skal gore arbejdsmarkedet mere rum-
meligt end i dag. Vi skal blive bedre til at lave
fleksjob og andre job pa sarlige vilkar for
dem, der ikke kan finde plads p& almindelige
vilkar. Vi skal blive bedre til at integrere ind-
vandrere. Vi skal blive bedre til at forebygge
sygefraveer. Vi skal i det hele taget blive me-
get bedre til at forebygge, at mange kommer i
en situation, hvor fortidspension er den eneste
realistiske mulighed for forsergelse.«

»Vi skal udvise rettidig omhu« siger rege-
ringen sagar, med et 1an fra Esplanaden.

»Mulighederne for at oge beskeeftigelsen er
bedst frem mod 2005. Herefter skarpes pro-
blemet med en reduceret tilgang til arbejds-
markedet yderligere.

Beskeftigelsesmalsatningen stiller bety-
delige krav, blandt andet fordi der ikke laen-
gere kan regnes med vaesentlige bidrag fra la-
vere ledighed«.

»Det storste bidrag til hgjere beskaftigelse
skal komme fra en stigning i arbejdsstyrken.
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Note: De stiplede linier efter ar 2000 i figur 3 viser udviklingen i arbejdsstyrke og beskeeftigelse med uandret erhvervsdeltagelse.
Kilde: Regeringen 2001.

Det er en stor udfordring, fordi den demogra-  substitution — lavere uddannede overtager ho-
fiske udvikling vil treekke i retning af lavere  jere uddannedes arbejde. Siledes overtager
tilgang til arbejdsmarkedet i de kommende &r.  studenter jobs som lerere i folkeskolen og

De allerede gennemforte reformer af over-  gymnasiet, ufaglerte far HK-jobs i detail-
gangsydelse og efterlon giver et stort bidrag  handlen etc. Men heri er intet nyt. Hojkon-
og har samtidigt vaeret et afsaet for udviklin-  junkturer har altid is@r gavnet beskeftigelsen
gen af en seniorpolitik, som ger arbejdsmar-  for ufaglerte. Den relative ledighed har vel al-
kedet mere attraktivt for de over 50-arige«. drig veeret lavere blandt ufaglerte end i 60'er-

Til stette for sin fremskrivning konstaterer —ne. Omvendt vil ledigheden iser ramme de
regeringen »Arbejdsmarkedet er i dag mere lavt uddannede, nar konjunkturerne vender.
fleksibelt og velfungerende, end det har vaeret Endelig er skaevheden pa et afgerende felt
leenge. Der er bedre match mellem udbud og  blevet storre siden 1980: Arbejdslgsheden
eftersporgsel — mellem arbejdsstyrke og be-  blandt dem over 50 ar er steget i forhold til al-
skeeftigelse — pa tveers af amterne og pé tveers e andre grupper. Det gaelder generelt for hele
af A-kasserne er der i dag en markant mindre  arbejdsstyrken og specielt for ufaglerte og
skeevhed i ledighedsfordelingen. Det er blandt HK’ere, jf. Groes og Holm, (1999). I januar
de klare tegn pé, at arbejdsmarkedet fungerer 2001 var der smé 21.000 arbejdslese blandt
bedre.« de forsikrede HK’ere (Danmarks Statistik).

Men mindre skevhed i ledighedsfordelin-  Ifelge AF-Storkebenhavn var over halvdelen
gen under en hejkonjunktur, siger jo ikke no-  af de arbejdslese HK’ere i Hovedstadsomra-
get om mindre mismatch mellem udbud og det pa det tidspunkt over 50 ar. S& uanset re-
eftersporgsel. 1 2001 er der en stor udekket geringens intentioner synes det sveert at skabe
mangel pd mange typer arbejdstagere med beskaftigelse for denne gruppe, ogsé selv om
faglige og videregdende uddannelser. F.eks.  de stadig har meldt sig pa arbejdsmarkedet.
mangler sundhedssektoren 800-1000 lager,

der er mangel pa laerere, sygeplejersker etc. Onsketeenkning

etc. Flaskehalsene er sarlig markante i den Regeringens regnestykke ligner enske-
offentlige sektor, hvor de i mange tilfeelde re- tenkning: Hvis velfeerden skal stige og vi
sulterer i ubesatte stillinger. skal né alle vore mél, s& mé arbejdsstyrken

I andre tilfeelde forer de selvfolgelig til en  ogsa stige og matche yderligere vaekst i ef-
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Kilde: Holm m.fl., 2000.

tersporgslen. Vi star pa toppen af en hgjkon-
junktur og forestiller os, at den ekonomiske
vakst fortsetter ind i skyerne.

Men for det forste svinger konjunkturerne
og noget kunne tyde pa, at dansk ekonomi i
2001 er pa vej mod faldende beskeftigelse.
Nogle eksportmarkeder har det skidt, det sam-
me gaelder nogle eksportvirksomheder (og en
god del af hjemmemarkedet).

For det andet er der ingen tegn i sol og ma-
ne pa stigende erhvervsfrekvenser. Siden
1980 er den del af de 18-65-arige, som indgar
i arbejdsstyrken, stadig faldet.

Og i det sidste ar (januar 2000-2001) er le-
digheden ganske vist faldet marginalt (ca.
3.000 personer). Men beskaftigelsen er ogsa
faldet (ca. 10.000 og arbejdsstyrken folgelig
ca. 13.000). I stedet for at stige med 10.000 er
beskeftigelsen altsa faldet med 10.000 og det
12000; det ar, hvor alle regeringens fortraffe-
lige initiativer skulle virke og det angiveligt
skulle vaere lettest at gge arbejdsstyrken (fra
2000 til 2010).

Og hvis vi endelig fik aget efterspergslen
og arbejdsstyrken, ville der vaere et mismatch
mellem det ogede udbud og eftersporgslen pa

arbejdsmarkedet. Den storre arbejdsstyrke
ville ikke have den uddannelsessammenszt-
ning, som erhvervene efterspurgte. Netop ud-
dannelsen spiller en afgerende rolle for, om
den kommende arbejdsstyrke kan matche ar-
bejdsgivernes kvalifikationskrav.

Regnestykket

For at undersege, om det ogede udbud mat-
cher den stigende eftersporgsel pé arbejdsmar-
kedet, forudsetter vi, at erhvervsfrekvensen
stiger, navnlig blandt personer over 50 ar. Vi
fér altsa et oget udbud, navnlig af ufagleert ar-
bejdskraft (fordi flertallet af dem, som ikke
har arbejde, er ufaglerte. Det gelder ikke
mindst de 50-65-arige, men ogsd mange etni-
ske minoriteter, samt sygemeldte og langtids-
ledige i alle aldre). Som figur 4 viser, er to
tredjedele af de 16-67-érige uden for arbejds-
markedet ufaglaerte. Omvendt er kun én tred-
jedel af dem pd arbejdsmarkedet ufagleerte.

Omvendt forestiller Regeringen sig, at driv-
kraften i den fremtidige veekst kommer fra pri-
vat og offentlig service (hvor arbejdskraften er
relativt hejtuddannet). Vi bruger Finansmini-
steriets tal for den fremtidige beskaftigelse
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fordelt pa erhverv og vi ved pa forhénd, hvor-
dan uddannelsessammensatningen historisk
har veeret i hvert erhverv.

Nu har vi bade udbud af og eftersporgsel
efter arbejdskraft fordelt pa uddannelser. Idet
vi antager, at der er en meget stor faglig mobi-
litet pa arbejdsmarkedet, jf. modellen for ar-
bejdskraftens omstillingsevne i Holm m.fl.,
(1993), kan vi altsa undersegge, om der er uli-
gevaegte (mismatch) pa arbejdsmarkedet, hvis
Regeringens fremskrivning realiseres. Altsa
om den meget lille fremtidige ledighed, der
skulle blive resultatet, bliver jevnt fordelt.
Eller om der stadigveek er betydelig arbejds-
loshed inden for nogle uddannelsesgrupper,
men flaskehalse for andre.

Med de givne premisser er resultatet utve-
tydigt: Det ggede udbud (af ufaglerte) mat-
cher ikke den ogede eftersporgsel (fra de ud-
dannelsestunge serviceerhverv).

Figur 5 viser ledigheden fordelt pa fem
hovedgrupper af uddannelser. Figuren illu-
strerer hierarkiet pa arbejdsmarkedet bade i
fortiden og i fremskrivningerne:

2005
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2010

— De ufaglerte har en markant hejere ar-
bejdsleshed end alle andre grupper

— De faglaerte har lavere ledighed end gen-
nemsnittet, men hejere end for dem med
videregdende uddannelser

— De med videregdende uddannelser har den
laveste ledighed — allerlavest ligger ar-
bejdstagere med mellemlange videregaen-
de uddannelser (MVU, primert rettet mod
den offentlige sektor, sdsom lerere og sy-
geplejersker)

— Men helt generelt bliver der mangel pa ar-
bejdskraft med mellemlange og lange vi-
deregaende uddannelser MVU og LVU)

Folger man Finansministeriets fremskriv-
ning, bliver flaskehalsproblemerne allermest
udtalt i sundhedssektoren (leeger, tandlager,
farmaceuter, jordemedre og sygeplejersker).
Der bliver ogsa stor mangel pa lerere og
gymnasielarere. Der bliver for fa jurister og
civilingenierer. Endelig opstér der mangel pé
byggehdndvearkere (murere og temrere mv.),
hvis vi felger Finansministeriets regnestykke.



DEBAT OG KOMMENTARER

Konklusion

Selv om eftersporgslen fortsat métte stige
og det er ingen given sag), er det mere end
tvivlsomt, om udbudet af arbejdskraft ogsa sti-
ger, jf. den historiske udvikling, herunder fal-
det i arbejdsstyrken det seneste ar. Og selv om
det lykkes at gge arbejdsstyrken i forhold til
den demografiske udvikling, kan flaskehalse
ikke undgas, hvis regeringens scenario frem til
2010 realiseres. Det gaelder ikke alene vigtige
offentlige sektorer (sundhed, uddannelse og
social forsorg) men ogsa private erhverv, her-
under forretningsservice og byggefag.

Samtidig forbliver arbejdslesheden relativt
hgj blandt de ufaglerte (ikke mindst blandt

Litteratur

Arbejdsmarkedsradet for Storkebenhavn. 2001. 4r-
bejdsmarkedsredegorelse 1. kvartal 2001. AF,
Kabenhavn.

Finansministeriet. 2000. Finansredegorelsen 2000.
Finansministeriet, Kebenhavn.

Finansministeriet, januar. 2000. Rekruttering og
Service. Finansministeriet, Kabenhavn.

Groes, N. og A. Holm. 1999. Uddannelser og uli-
gevaegte pd arbejdsmarkedet 1980 —2017. AKF
Forlaget.

Groes, N., T. Tranzs og A. Holm. 1994. A Fore-
cast Model for Unemployment by Education.
Labour, Vol. 8, nr. 2., Blackwell Publishers.

99

dem over 50 ar). Sagen er, at udbudet af ar-
bejdskraft primaert kan eges ved at fa tag i flere
ufaglerte — det vaere sig indvandrere, midald-
rende eller andre langtidsledige. Og dette oge-
de udbud matcher ikke den egede eftersporgsel
fra de offentlige og private serviceerhverv.

Hvor prisvaerdig regeringens anstrengelser
for at fa flere ud pa arbejdsmarkedet end er, s&
loser de ikke flaskehalsproblemerne pa det
danske arbejdsmarked.

Og sa ma andre af restriktionerne i regerin-
gens regnestykke give sig: det vare sig vel-
feerd, skat, offentlig gaeld og/eller beskaefti-
gelse.
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Torben M. Andersen: Danmark som vel-
Jeerdssamfund. Forlaget Frydenlund. 2000.
117 s. inkl. stikordsregister. Anmeldt af
Carsten Koch.

Det er sjaeldent uden en vis spending, man
gér i gang med at leese elementare lereboger
begaet af »overkvalificerede« forfattere. Vil
deres ekspertise sla igennem og lafte den ele-
mentere lerebog, eller vil det hele drukne i
sveert tilgengelige og upadagogiske rason-
nementer?

Bogen her er et eksempel pa en elementar
leerebog beregnet for »gymnasiet/HF/VUC,
de mellemlange videregédende uddannelser,
studiekredse samt fagbevegelsens kurser,
og forfatteren er et lige s& klart eksempel pa
en serdeles hejt kvalificeret forsker. S& den
navnte spaending er til stede.

Efter min mening falder bogen til den rig-
tige side, men helt fri for ekspertvendinger
med unedvendigt heje lix tal er den ikke.

Bogen berer i hej grad praeg af at vaere
skrevet af en gkonom. Der er ikke meget stats-
kundsskab over den pa trods af den lidt brede
titel. Forfatter og forlag skal roses for at have
begéet en gkonomisk orienteret bog, da det op-
lagt er en mangelvare i forhold til de mange bi-
drag, der ud fra en statskundskabsvinkel pree-
ger markedet.

Bogen er bygget op om 8 kapitler med tit-
lerne: Danmark som velferdssamfund, vel-
ferdsmodeller, velferdssamfund og incita-
menter, den offentlige sektor, arbejdsmarke-
det, socialpolitikken, pensioner samt globali-
sering.

Det er ikke lykkedes anmelderen at finde
vaesentlige mangler (om nogle overhovedet) i
emnedakningen, nér der er tale om en gkono-
mibog. Til gengeld er der heller ikke mange

nye eller utraditionelle indslag i forhold til
gaengs gkonomisk teori pa omradet.

Forfatteren er ikke veget tilbage for at for-
mulere en rekke af de »langhdrede« stnin-
ger fra den gkonomiske teori, selvom det er
hundesvert. Det lykkes dog heller ikke hver
gang at gore disse setninger nemme at kapere.
Et eksempel herpé er folgende: »Et grundleg-
gende resultat i gkonomisk teori siger, at sa-
fremt at 1) der eksisterer markeder for alle
tenkelige goder og tjenester og 2) der er fuld-
kommen konkurrence pa alle disse markeder,
vil resultatet blive en sakaldt Pareto-efficient
allokering af de gkonomiske ressourcer. Her-
ved forstas, at det i forhold til slutresultatet i
form af de producerede og forbrugte varer og
tjenester ikke er muligt at foresld en anden an-
vendelse af ressourcerne, som vil stille nogle
bedre uden at skade andre.«

Jeg tvivler pa, at den forudsatningslese
leeser, som bogen angiveligt bl.a. henvender
sig til, er helt med her, og man kunne stille sig
det spergsmal, om introduktionen af Pareto-
efficiens i det hele taget er relevant i en sddan
bog. Det er jo ret beset badde uanvendeligt og
uanvendt i den standende velfaerdsdebat og —
politik (bemeerk, at jeg ikke generelt mener at
alle »langharede« s@tninger fra ekonomisk
teori skal undgas i bogen — mange er sardeles
relevante selvom de er vanskelige at forsta —
f.eks. distinktionen mellem individuel og kol-
lektiv rationalitet — blot for at n@vne et enkelt
emne fra samme kapitel).

Jeg @rgrer mig lidt over, at forlag og for-
fatter ikke har ladet bogen gennemgé af en
journalist eller anden med formidlingsmassig
baggrund. Det havde givet lettet fordejelsen
af stoffet, som er vigtigt.

Bortset fra dette er der tale om vellykket
bog i den gvre ende af den sveerhedsskala, lae-
reboger til det anforte publikum méles efter.



BOGANMELDELSER

Carsten Fenger-Gron og Jens Erik Kri-
stensen: Kritik af den okonomiske fornuft
— en antologi. Hans Reitzels Forlag, Ko-
benhavn 2001, 294 s. Anmeldt af Henrik
Preben Perregaard.

Jeg har et problem. Det har noget at gore med,
at det hjemme hos os er mig, der star for de
daglige indkeb. Jeg forseger nemlig at opfore
mig wrationelt«. Slutsky-ligningen er min
bedste ven, s det gar meget godt, nar jeg skal
kebe ked, bred, mealk, harshampoo, ol og
kaffe. Men nér jeg skal kabe &g, begynder jeg
at svede. Kikker forst altid, om der er andre i
nerheden. Hvis det ikke er tilfaeldet, griber
jeg resolut og meget politisk ukorrekt en bak-
ke bureg og putter den ned i indkebsvognen.
Burag er nemlig som bekendt de billigste, og
jeg kan ikke smage forskel pad dem og si de
®g, der kommer fra fritgdende hons. Jeg ved
godt, at de stakkels kree ikke har det sjovt i de-
res sma bure. Men herregud — det er jo kun
dyr. Og nogle af de penge, vi sparer ved »ra-
tionelle« kob af &g og andre varer, sender vi
til vores »adoptivbarn« Pinky i Nepal. Det
hjelper lidt pd samvittigheden. Set fra et hel-
hedssynspunkt ved jeg derfor ikke, om jeg er
rationel eller ¢j. Det er mit problem.

Det er nogle af disse forestillinger omkring
»economic man« — antagelsen i den gkonomi-
ske videnskab, der underkastes kritik i oven-
nevnte antologi. I alt ti forskere fra forskellige
discipliner belyser dette individ fra forskellige
synsvinkler, nemlig to gkonomiske overvis-
mand, en driftsekonom, en makrogkonom, to
politologer, tre idéhistorikere og en biskop.
Hvert bidrag rummer en kritisk anfegtelse af
den gkonomiske videnskabs »selvforstielse«
(ja sadan star der pa bagsiden af bogen). Og
videre hedder det, at »der sattes fokus pa den
okonomiske teoris latente politiske, sociale og
moralske vardier og pa ekonomiske strate-
giers rolle og status i samfundet«. For som det
hedder: »@konomi er for vigtig en sag at
overlade til gkonomer«.

Dette sidste er jeg meget enig i, dog med
den tilfojelse, at det samme mé kunne siges
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om filosofien og andre videnskaber. Iser dan-
ske filosoffer, der de sidste 30 ar synes at ha-
ve veret meget »tyske« i deres holdning til fi-
losofien. Nu er det ikke, fordi jeg er racist,
men angelsaksisk filosofi har altsa altid be-
kommet mig bedre. Som én af dem, der har
oplevet den sdkaldte »kapitallogiks« haergen
ved danske universiteter 1 1970erne, er det
dertil med beklagelse, at jeg erfarer, at nogle
af indleeggene har en umiskendelig duft af fo-
reeldet, tysk kapitallogik over sig. Men herom
senere.

De enkelte indleeg er naturligvis af forskel-
lig kvalitet. Opleftende er det, at nogle af de
bedste bidrag kommer fra de yngre forskere
f.eks. Mads P. Serensen, som snakker om den
politiske forbruger — helt klart bogens bedste
og meste veloplagte indlaeg. Serensen disku-
terer grundigt Brent-Spar sagen fra 1995,
hvor Shell métte opgive seenkningen af en bo-
replatform i Nordseen primert pa grund af ty-
ske forbrugeres boykot af Shell. Og grundig
er ogsa diskussionen af, hvordan danske for-
brugere i lebet af kun ti ar er géet fra at kebe
primert bur-ag til at kebe okologiske g i
stedet, selvom det er »irrationelt«. Carsten
Fenger-Greon giver i »Om nytten af nyttele-
ren« en udmerket fremstilling af nytteteo-
riens udvikling de sidste 200 ar. Specielt er
hans redegerelse af Benthams utilitarisme in-
teressant. Til sidst i det unge treklover er Jes
Hesselbjergs ogsa ganske pane artikel om
»Den irrationelle rationalitet og den normati-
ve objektivitet«, der bl.a. indeholder en rede-
gorelse for nogle af Habermas teser pa dette
felt. Ogsa her lerte jeg noget.

Sobert og redeligt — men mere kedeligt —
kommer de tre gkonomiprofessorer Niels
Kaergard, Jesper Jespersen og Karsten Laur-
sen med deres bud pé, hvad der er i vejen med
»economic man« og neoklassisk teori. Keer-
gérd virker noget tam i denne bog. Er han ik-
ke kommet i forkert selskab? Det ma man me-
ne, hvis man ellers husker hans diskussion
med Jesper Jespersen i dette tidsskrifts spalter
for to ar siden. Dengang var han en veloplagt
forsvarer for »mainstream economics.« Her
indskranker hans forsvar for »economic man«
sig alene til det selvfolgelige, at dette individ
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ogsa kan samarbejde. Dette vises ved et spil-
teoretisk eksempel. Jesper Jespersen taler om
problemerne ved at gé fra mikro til makro og
den heraf folgende risiko for »den atomistiske
fejlslutning« f.eks. opsparingsparadokset og
paradokset med, at generelle lonfald i en luk-
ket egkonomi kan fere til gget arbejdslashed.
Endelig giver Karsten Laursen en meget hard
og nihilistisk kritik af neoklassisk teori i ar-
tiklen »Filosofiske overvejelser om ekono-
mi«. Generelt synes de tre universitetsprofes-
sorer i gkonomi at vare noget »tratte« 1 deres
fremstilling. Man fornemmer at alderen er be-
gyndt at trykke.

Jan Lindhardt giver i »Gerrighed eller oko-
nomisk fornuft« en historisk redegerelse for
begrebet »det nerige menneske«. I middelal-
deren var det at vaere neerig en af de syv deds-
synder. Det andrer sig totalt med de klassiske
okonomer, havder Lindhardt. Det er dog
uklart, om det nerige menneske alene er den,
der sparer op eller den, der »hoarder«. Sidst-
navnte type brad heller ikke klassikerne sig
om. Ja, Adam Smith hevdede, at man matte
vaere sindssyg, hvis man puttede pengene i
strompeskafterne fremfor at lane dem ud mod
rente. »Det gkologiske gkonomiparadigme« —
formuleret af den amerikanske skonom Her-
man E. Daly — tages op til behandling af Erik
Christensen. Herman E. Daly bruger en bio-
logimetafor i stedet for den neoklassiske ma-
skinmetafor om samfundet, og kommer der-
for til andre resultater end geengs neoklassisk
teori. Fremstillingen er udmarket, men det er
synd, at der ikke er en henvisning til Alfreds
Marshalls forseg pa at bygge ekonomi op
omkring biologien. Det ville kunne have gjort
denne artikel mere interessant.

Jeg nzvnte i starten af denne anmeldelse,
hvordan der visse steder i denne bog er en
duft af foreldet, tysk kapitallogik. Det gelder
indleggene af Jens Erik Kristensen om det
»paedagogiske samfund« og iser Anders
Lundkvist, der diskuterer begrebet ejendoms-
ret. Lundkvist er uhyre doktrinaer i sin be-
grundelse for, at privatejendommen skal af-
skaffes og »demokratisk plan-ekonomi« ind-
fores. Han sidder hejt haevet pé sin kapital-
logiske stol og spekulerer og deducerer. Det
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er a priori reesoneren, s det batter. For hvert
konkluderende ord stér der altid »nedvendig-
vis« — for at understrege holdbarheden af
hans geniale indsigter. Erfaringer og histori-
ske kendsgerninger om socialismen bider ik-
ke pd Lundkvist. Hvordan overgangen til
hans statssocialisme skal ske diskuteres heller
ikke. Lundkvist burde leese Friedmans »Capi-
talism and Freedom« fra 1962. Friedman for-
star at bruge logik. Kapitallogik derimod er
noget, Fanden har skabt.

Med introduktionen af Friedman er jeg
kommet til min vasentligste anke. Nemlig om
en rationel kritik af den neoklassiske ekono-
mis forudsatninger overhovedet er mulig og
nedvendig. Alle skonomer har hert om Fried-
mans syn: at forudsatninger er noget ligegyl-
digt noget. Det der skal testes er forudsigel-
serne. Imre Lakatos har modificeret denne ek-
streme holdning derhen, at det alene er forud-
setninger og antagelser 1 et forskningspro-
grams »beskyttelsesbaelte«, der skal og ber te-
stes. De virkelige »hard core« forudstninger
problematiseres aldrig, og ber heller ikke pro-
blematiseres, hvis man ensker at tilhore forsk-
ningsprogrammet. »Hard core« forudsetnin-
ger er metafysiske antagelser, hvis sandhed el-
ler falskhed ikke kan afgeres, jevnfor mine
egne personlige problemer med at finde ud af,
om jeg er »rationel« eller ej. Hele bogen kunne
derfor, hvis man var grov, afvises som irrele-
vant. Det mener jeg er for hard en vurdering.
Inden for videnskaben ma alt kunne kritiseres,
jeevnfor igvrigt Popper, men man skal nok ik-
ke tro, at en rationel diskussion af »hard core«
antagelsen om »economic man« er mulig. Om
man accepterer denne person er snarere et re-
sultat af en propagandastrid.

Bogen har som intention at kunne bruges
som lerebog for ekonomistuderende i filoso-
fi. Det er jeg i tvivl om, at den kan. Dels er der
tale om for spredt og usammenhangende
faegtning, dels er der tale om en ( nasten ) to-
tal mangel pa referencer til og diskussion af
moderne angelsaksisk videnskabsfilosofi. Be-
vares, Rawls er med, men hvad med f.eks.
Kuhn, Popper, Lakatos, Feyerabend og Lau-
dan? Filosofi er i sandhed for vigtig en sag at
overdrage til filosoffer.



BOGANMELDELSER

Jesper Jespersen: Introduktion til makro-
okonomisk teori. Jurist- og @konomfor-
bundets Forlag, Kebenhavn 2000. 177 s.,
kr. 235,-. Anmeldt af Claus Thustrup
Kreiner.

Pa det internationale bogmarked er der et
stort udbud af introducerende lzrebeger i
makrogkonomi forfattet pa engelsk. Ligele-
des er der efterhdnden ogsa en del leereboger i
avanceret makroteori, og den sterste mangel
synes séledes at vere bager, der udfylder ga-
bet mellem det introducerende niveau og det
avancerede niveau. P4 det danske bogmarked
derimod har der indtil nu kun eksisteret intro-
duktionsbeger til mikroteori og nationalgko-
nomi, og der har saledes ikke varet en lere-
bog pa dansk og skrevet af en forfatter med
kendskab til dansk gkonomi, for dem som har
onsket en introduktion udelukkende til ma-
krogkonomisk teori.

Som titlen antyder, er det Jesper Jesper-
sens (herefter JJ) fortjeneste, at der nu er en
sadan laerebog. Séledes er det med forfatte-
rens egne ord forméalet med bogen, »at den gi-
ver laseren, “hvad enhver samfundsviden-
skabelig kandidat ber vide” og “hvad enhver
samfundsdebatter egentlig burde vide” om
makrogkonomi.«

Man kunne selvfolgelig sporge, om der
overhovedet er behov for en bog pé dansk og
af en dansk forfatter, nir der nu er s& mange
glimrende beger pé det internationale marked
— makroteori er jo ikke specielt landespecifik
modsat f.eks. juridiske regler, og studerende
pé de hejere lereanstalter burde have tilstraek-
kelige sprogkundskaber til at kunne lese pa
engelsk. Men gevinsten ved en dansk bog er,
at dette abner mulighed for at inddrage dansk
empiri samt at skraeeddersy den teoretiske
fremstilling til de forhold, der er relevante for
dansk ekonomi (f.eks. det forhold, at Dan-
mark er en lille, dben ekonomi med tilnaer-
melsesvis frie kapitalbevaegelser). En dansk
laerebog har séledes efter min mening sin be-
rettigelse pa dette omrade, og det er derfor
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prisverdigt, at JJ har segt at udfylde dette hul
pa det danske bogmarked.

Bogens opbygning og indhold er folgende.
Der startes med to indledningskapitler, der be-
skriver og afgraenser genstandsfeltet for ma-
kroteori samt beskriver den tette sammen-
hang mellem makrogkonomi og national-
regnskabet. Forskellen mellem trend og kon-
junktursvingninger beskrives, og JJ redeger
for, at makroteori i bogen vil vare synonym
med konjunkturteori, idet makroteorien efter
hans mening ikke har bidraget med noget
seerligt vedrerende veekst. Kapitel 3 til 8 pree-
senterer derefter den del af makroteorien, som
forfatteren mener, en samfundsvidenskabelig
kandidat ber have kendskab til. Forste kapitel
gennemgér den simple Keynes-model (459-
modellen). Her diskuteres traditionelle emner
sasom konsekvensen af utilstreekkelig effek-
tiv eftersporgsel efter varer og serviceydelser,
multiplikatoreffekten ved efterspergselsen-
dringer, betydningen af automatiske stabilisa-
torer mv. Kapitel 4 omhandler reale investe-
ringer, opsparing, nationalformue og milje.
Rent teoretisk er det nye i forhold til kapitel 3,
at investeringerne ikke laengere er eksogene.
Der er ingen diskussion af, hvad virksomhe-
derne basalt set har som mal ved valg af inve-
steringsniveau (f.eks. at maksimere nutids-
vaerdien af virksomheden). I stedet postuleres
mekanisk nogle simple adferdsrelationer for
forskellige investeringstyper og konsekven-
serne heraf, f.eks. endogene konjunktursving-
ninger, diskuteres. Kapitel 5 udvider den sim-
ple Keynes-model med udenrigshandel, hvil-
ket jo er et vigtigt element for en lille, &ben
okonomi som den danske, hvor import/eks-
port udger omkring 30% af BNP. Den mindre
multiplikator pga. indkomstafhengig import
udledes, og derudover diskuteres J-kurve ef-
fekten pa betalingsbalancen samt sammen-
hangene mellem betalingsbalance og hen-
holdsvis udlandsgzld og valutamarked. Kapi-
tel 6 omhandler arbejdsmarkedet samt hen-
holdsvis pris- og leninflation. Der redegores
for, hvorfor en simpel udbuds-efterspergsels-
analyse af arbejdsmarkedet er misvisende,
ndr der er rationering pa varemarkedet. Der-
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udover postuleres en simpel mark-up pris-
regel for niveauet for outputpriserne, mens
vaekstraten i lenningerne beskrives via en
simpel Phillips-kurve sammenhang. Som be-
kendt har det senere vist sig, at denne simple
sammenhang ikke er en empirisk regularitet,
hvilket JJ diskuterer samt viser grafisk for
Danmarks vedkommende. I kapitel 7 diskute-
res mél for finanspolitikken samt de mulige
problemer med at opnd disse mal. I det sidste
teoretiske kapitel beskrives formélet med
penge, pengeskabelse etc., IS-LM-modellen
presenteres, og der redegeres for, hvorfor
LM-kurven i en lille, dben gkonomi med frie
kapitalbevegelser er tilneermelsesvis vandret.
Bogen afsluttes med et teorihistorisk kapitel,
som beskriver baggrunden for den makrogko-
nomiske teori. Der opstilles ligefrem en »kon-
gerekke« af vigtige skonomer, som straekker
sig fra Frangois Quesnay, hovedmanden bag
de fysiokratiske idéer, og til nutidens John
Kenneth Galbraith (?!).

JJ’s bog er i hej grad tilpasset efter danske
forhold ved at inddrage tal fra dansk gkonomi
samt ved f.eks at fokusere primart pa kon-
junkturmodlgbende finanspolitik, i stedet for
pengepolitik som der af gode grunde bruges
mere tid pd i amerikanske lerebeger. Frem-
stillingen af teorien er gjort paedagogisk ved
at inddrage tal-eksempler samt ved at supple-
re modellerne med grafiske illustrationer. Til
tider er fremstillingen dog noget uprecis, spe-
cielt nar det gaelder brugen af matematik. Sa-
ledes bliver variable undertiden ikke define-
ret, og det bliver tit ikke praciseret om en va-
riabel skal betragtes som eksogen eller endo-
gen. Man savner ogsa en mere pracis beskri-
velse af sammenhangene mellem de forskel-
lige teori-dele. Forordet beskriver, hvordan
bogen prasenterer et st legoklodser som til-
sammen udger »modellen«. Men det bliver
aldrig helt klart for leeseren, hvordan de en-
kelte dele herer sammen, og derfor heller ikke
klart, hvordan »modellen« konkret ser ud.
Det er dog ikke svert at udbedre disse sma-
ting i en 2. udgave.

Et andet og efter min mening vasentligere
problem er, at bogen bide indholdsmessigt
og fremstillingsmaessigt er praeget af et noget
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specielt — og efter min mening foraldet — syn
pa okonomisk teori. Indholdsmaessigt kom-
mer det f.eks. til udtryk ved, at hele bogen
kun handler om efterspergselssiden af gkono-
mien - og at man altsd skulle kunne forstd alt,
hvad der sker pd makroplan ved blot at be-
tragte den ene side af ekonomien. Udbudssi-
den af gkonomien fremstilles som noget, der
nermest ikke eksisterer. Det naermeste, man
kommer en udbudsside, er betragtningen om,
at okonomien vokser (i belger) langs et
vaekstspor, og at den vedvarende vaekst langs
dette veekstspor primert skyldes forbedret
teknologi. Men hvorfor skulle udbredelse af
teknologi og nye innovationer ske sa jevnt?
Mon ikke der er noget rigtigt i Real Business
Cycle teorien om, at udbredelse af teknologi
og nye innovationer er uj&vn, og at dette i hoj
grad bidrager til fremkomsten af konjunktur-
svingninger? Senere antydes det ydermere (s.
64 nederst), at det formentlig er den effektive
eftersporgsel som bestemmer den underlig-
gende vaksttrend — skal man herved forsta, at
oget effektiv eftersporgsel via f.eks. finanspo-
litik er hoveddrivkraften bag nye innovatio-
ner og udbredelse af teknologi?

Negligeringen af udbudssiden betyder og-
sd, at strukturpolitik slet ikke er behandlet i
bogen, pa trods af at argumenterne bag mange
reformer i de senere ar har vearet strukturpoliti-
ske. F.eks. var det i hgj grad sddanne overve-
jelser, der 14 bag seenkningen af rentefradraget,
begrensningen af den maksimale dagpenge-
periode og den sa udskeldte efterlensreform.
Lidt firkantet kan man sige, at strukturpolitik
handler om at placere den langsigtede, lodrette
AS-kurve, om hvilken gkonomien fluktuerer
pa et givet tidspunkt, sa hensigtsmeessigt som
muligt - mens konjunkturpolitik handler om at
nedbringe fluktuationerne omkring kurven.
Og mon ikke de potentielle samfundsmassige
gevinster ved at fa placeret denne kurve mest
hensigtsmaessigt (strukturpolitik) er mindst li-
ge sa store som gevinsterne ved at nedbringe
fluktuationerne omkring kurven (konjunktur-
politik)?

JJ skriver i sit forord, at bogen ogsa vil
prasentere vasentlige diskussioner og teore-
tiske uenigheder inden for de enkelte emne-
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omréader. Naturligvis er det ikke muligt i en
introducerende larebog at give en nuanceret
diskussion af sddanne uenigheder, og frem-
stillingen er da ogsé snarere praget af »sure
opstod« end nuanceret argumentation. F.eks.
synes JJ lige, at det i introduktionen til den
traditionelle keynesianske analyse skal naev-
nes (s. 36), at man ber undre sig over, at Lu-
cas fik Nobelprisen i 1995 for »hans nyklassi-
ske analyse og den deraf afledte konklusion,
at “penge er realgkonomisk neutrale”, og
“den realgkonomiske udvikling kan ikke va-
rigt pavirkes af den makrogkonomiske poli-
tik”. Udover at dette selvfalgelig er en meget
primitiv udleegning af, hvorfor Lucas fik No-
belprisen, er det spergsmalet om de studeren-
de, som ingen gang er blevet prasenteret for
begrebet pengeneutralitet, kan vurdere eller i
det hele taget forstd indholdet. Et andet ek-
sempel er beskrivelsen af Pareto-optimalitet
(s. 152-153): »Hertil kommer, at i praksis vil
der aldrig kunne eksistere fuldkommen kon-
kurrence, hvilket ogsé udelukker muligheden

Danmarks Nationalbank: Den afmytologi-
serede pengepolitik. Pengepolitik i Dan-
mark. Juni 1999. 123 s. Anmeldt af Niels
Blomgren-Hansen.

We must have a good definition of Money,

For if we do not, then what have we got,

But a Quantity Theory of no-one-knows what,
And this would be almost too true to be funny.
Now, Banks secrete something, as bees secrete
honey;

(It sticks to their fingers some, even when hot!)
But what things are liquid and what things are not,
Rests on whether the climate of business is sunny.
For both Stores of Value and Means of Exchange
Include among Assets a very wide range,

So your definition’s no better than mine.

Still, with credit-card-clever computers, it’s clear
That Money as such will one day disappear;
Then, what isn’t there we won’t have to define.

Kenneth Boulding 1969

Kenneth Bouldings hjertesuk kommer op pa
overhead-skaermen én gang om aret. Det sker,
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af, at en generel ligeveegt overhovedet kan
etableres. Pareto-optimalitet er sdledes en ren
teoretisk abstraktion, der ikke i sig selv kan
beskrive virkeligheden;« Igen en meget fir-
kantet udlegning, specielt fordi forfatteren
ikke giver en egentlig definition af begrebet,
sd den studerende i det mindste ved, hvad det
er, der er en teoretisk abstraktion. Efter min
mening ville bogen blive betydelig mere fo-
kuseret og saglig, hvis fremstillingen blev
renset fra JJ’s sidebemaerkninger vedrerende
teori og lign., som ikke gennemgas i bogen.
Dermed ville bogen komme neermere sit for-
mal om at veere en laerebog og ikke en debat-
bog.

Lad mig slutte, hvor jeg startede med bo-
gen, nemlig pa bagsiden: Her loves studeren-
de at fa svar pa, »hvorfor arbejdslesheden er
5% 1 Danmark og 10% i Tyskland?« Dette er
unaegteligt et spandende spergsmal. Men
hvorfor indgyde leserne forventninger som
aldrig indfris og dermed risikere, at de bliver
skuffet over bogen?

nar jeg i undervisningen i indledende natio-
nalgkonomi som en anden Alice in Wonder-
land beveeger mig fra den »reale« verden ind
i leerebogens pengepolitiske eventyrverden.
Det er en verden som styres af en troldmand
med titel af »govenor« fra slottet »Fed« i et
land langt herfra. Han er uudgrundelig vis, og
hans magt er stor. Han og han alene rdder
over tryllemidlet M, uden hvilket alt liv ville
ophere. (Stregen om M’et er vigtig; thi det er
den, der indeholder den magiske kraft). M er
et farligt middel. Det skal doceres med stor
ngjagtighed. For meget eller for lidt, og det
vil starte en forteerende inflation, der kun kan
standses under store opofrelser, eller det vil
kaste borgerne ud i ledighed og armod. Men
det er ikke alene storrelsen af M, der bestem-
mer folkets ve og vel. M har den vidunderlige
egenskab, at dets virkning afhenger af bor-
gernes forventninger. Forventer de, at en
slurk af M forer til fremgang i beskaeftigelse
og produktion, ja sa sker det (i hvert fald for
en tid). Forventer de omvendt, at drikken vil
resultere 1 stigende priser, ja sd vil det straks
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ske. Det er derfor en mindst lige sa vigtigt op-
gave for governor at skabe de rette forvent-
ninger til virkningen af M som at sikre den
rette docering. Det gor han gennem besveer-
gelser. Hans ord er troverdige og skaber,
hvad de nazvner, thi tilliden til, at han med
tryllemidlet M og sine ord kan fere folket
uden om alle faldgruber er urokkelig. Men det
er en forudsatning, at han er uafhengig.
Skulle han — oh skraek! — lytte til folkets valg-
te repreesentanter (opportunistiske og uviden-
de som det selv), mister besvergelserne deres
kraft, tryllemidlet bliver til gift, og folket ma
for evigt treelle under en dobbelt byrde af in-
flation og ledighed. Matte det aldrig ske!

Laerebogernes fremstilling af den penge-
politiske teori er fascinerende. Det tager lidt
tid for de studerende at leve sig ind i dens sar-
egne logik. I starten stiller de spergsmél om,
hvad dette M er for noget, hvordan det males
og vejes, hvoraf governor fremstiller det, og
hvad der er for en egenskab ved M, der givet
dets magiske styrke. Men studiet er effektivt,
og de studerende er kvikke, s& de forstar hur-
tigt, at det er uakademisk at stille spergsmal
til forudsatninger og begreber. Det er i den
logisk stringente leg med begreber og forud-
setninger, man tilegner sig erkendelsens klar-
syn. Efter fa uger kan de som en anden trold-
mandens lerling ved grafer og ligninger be-
stemme den optimale pengepolitik til enhver
situation. Dogmatikken anammet, malet néet
og eksamen bestdet. Som for generationer for
dem.

Det er denne glorvaerdige pengepolitiske
tradition, Nationalbanken retter skytset imod.
Afmytologiseringen sker med beundrings-
veerdig konsekvens, pedagogisk teft og klart
sigte.

Indledningsvist slas det fast, at National-
bankens primare opgave er den jordnere at
vaere bankernes bank, og at Nationalbanken
er forpligtet til at pase, at der pa ethvert tids-
punkt er tilstraekkelig likviditet i banksyste-
met til at sikre en fleksibel og sikker afvikling
af betalingerne pengeinstitutterne imellem.
Det betyder i praksis, at pengeinstitutterne
ved hver dags afslutning har et positivt inde-
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stdende pa deres afregningskonto (foliokon-
toen). Nationalbanken sikrer dette ved i for-
nedent omfang at selge indlansbeviser eller
lane ud til »modparterne« (det eneste lidt
krukkede udtryk i den ganske publikation) til
samme rente (kaldet 14-dages renten, fordi
indlansbeviserne har en lebetid pa 14 dage).
Ses der bort fra lidt teknik, der skal sikre, at
pengeinstitutterne har et incitament til at ud-
ligne likviditetsover- og -underskud over pen-
gemarkedet, er udbuddet af primeer likviditet
fuldkommen elastisk ved den 14-dages rente,
som Nationalbanken har fastsat.

Den centrale variabel i klassisk pengeteori
er M (»high-powered money«). M, er defi-
neret som pengeinstitutternes nettostilling
over for Nationalbanken (summen af deres
indestaende pé foliokontoen og indlénsbevi-
ser med fradrag af deres lan i Nationalban-
ken) med tilleg af seddel- og mentomlebet.
Ifolge lerebogsfremstillingen kontrollerer
centralbanken udbudet af M, gennem »open
market operations« i obligations- og valuta-
markederne og herigennem, indirekte, udvik-
lingen i hele den finansielle sektor.

Nationalbanken ger kontant, nasten bru-
talt, op med denne klassiske tankegang. Pen-
geinstitutternes nettostilling fluktuerer kraf-
tigt, primeert som felge af sving i statens ind-
og udbetalinger og Nationalbankens keb og
salg af valuta, men Nationalbanken tillaegger
ikke udviklingen i pengeinstitutternes netto-
stilling og dermed i M nogen betydning —
end ikke om denne fordoms centrale variable
er positiv eller negativ (s. 27). M er sendt pa
museum.

Men Nationalbankens opger med den pen-
gepolitiske relikviedyrkelse géar videre. Med
velanbragt sarkasme beskrives laerebegernes
kreditmultiplikator, hvorigennem en @ndring
1 M projiceres op til proportionale @ndringer
1 pengeinstitutternes ind- og udlén, som en
»kartoffelmultiplikator« (Goodhart): Hvis vi
blot antager, at der er et fast forhold mellem
befolkningens forbrug af kartofler og samlede
forbrug, ja s& kan vi styre det samlede forbrug
gennem en kartoffelcentral, der har magt til at
regulere udbuddet af kartofler! (Sarkasmen er
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velanbragt i1 forhold til nutidens tankelose
epigoner, men ikke fair i forhold til klassiker-
ne, der modellerede den tids finansielle sektor
med bade indsigt og analytisk stringens).

I det hele taget levner Nationalbanken ikke
pengebegrebet megen relevans. Man kan
selvfolgelig godt rubricere forskellige finan-
sielle aktiver efter deres likviditet og alt efter,
hvor man satter stregen, tale om M;, M, el-
ler M3. Men det er en meningsles eksercits, jf.
Bouldings ovenstdende kommentar. »Penge«
er ikke en kvantitativt veldefineret sterrelse.
»Moneyness« er en kvalitet, som alle aktiver
besidder i sterre eller mindre grad. Differen-
tierede finansielle aktiver udvikles og udby-
des af private finansielle institutioner, hvis
der er eftersporgsel efter dem. Keynes’ ekso-
gene pengeudbud, M, som angiveligt »rules
the roost«, var en myte allerede leenge inden
han ophgjede det til hovedhjernesten i sit
IS-LM tanke-tempel. Det er befriende, at se
Nationalbanken hamre en pal gennem ge-
spenstets hjerte. Lad os hébe, at det nu forbli-
ver i den grav, hvor det horer hjemme.

Det er et klassisk dogme, at prisniveauet er
bestemt af pengeudbuddet. Det er der i dets
klassiske kontekst intet forkert i. Der er nap-
pe mange, der vil argumentere imod David
Humes resonnement, ifolge hvilket en for-
dobling af mangden af guld (dens tids beta-
lingsmiddel) pa langt sigt blot vil resultere i
en fordobling af alle priser (den klassiske di-
kotomi). Ra&sonnementet har den logiske im-
plikation, at den myndighed, der angiveligt
har magten til at bestemme pengeudbuddet
(centralbanken), ogsa har ansvaret for den
langsigtede udvikling i prisniveauet. I nyere
tid har tesen udviklet sig til, at centralbanken
kontrollerer prisudviklingen pa kort sigt, dvs.
inflationstakten.

Nationalbanken giver en smuk illustration
af det klassiske Hume’ske raesonnement. S.
65 vises en graf, der illusterer, at prisniveauet
var stationaert fra begyndelsen af 1800-tallet
til 1. verdenskrig (dvs. sa leenge vaksten i
pengeudbuddet var bundet til guldproduktio-
nen) og monotont — til tider steerkt — stigende,
efter nationerne i 1929 endelig opgav bindin-
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gen til guld og lod »fornuften« rdde. Men
leengere vil Nationalbanken ikke ga. I logisk
forlaengelse af sit markante opger med myter-
ne om penge som en veldefineret kvantitativ
storrelse og det eksogent bestemte pengeud-
bud, leegger Nationalbanken afstand til anta-
gelsen om en naer kausal sammenhang mel-
lem pengemengdens vekstrate og inflations-
takten. Grafen s. 57 burde overbevise selv vo-
re dages spilteoretisk inspirerede pengeteore-
tikere.

Fremstillingen gor meget ud af at fastsla,
at 14-dages renten er Nationalbankens helt
centrale om ikke eneste pengepolitiske red-
skab. 14-dages renten er alternativomkost-
ning for pengeinstitutterne i forbindelse med
(storre) kortsigtede ind- og udldn og ma for-
modes at sld sterkt igennem pd den rente,
pengeinstitutterne tilbyder deres kunder i for-
bindelse med sédanne transaktioner. Men
hvilken rolle, 14-dages renten spiller for ren-
testrukturen og husholdningernes og virk-
somhedernes enskede portefoljestruktur, er
mindre klart. Det atha@nger af pengeinstitut-
ternes forventninger til 14-dages renten pa
leengere sigt, dvs. af deres fortolkning af Na-
tionalbankens bevaggrunde til at endre pa
14-dages renten og deres opfattelse af varig-
heden og styrken af de forhold, der har faet
banken til at &ndre den.

I denne forbindelse er Nationalbankens
evner for trovaerdig signalgivning helt cen-
tral. Nationalbanken signalerer sin opfattelse
dels gennem udtalelser (i den forbindelse kan
det overraske, at dens officielle pressemedde-
lelser som oftest er temmelig intetsigende),
dels gennem endringer i diskontoen (dvs.
renten pd pengeinstitutternes folioindskud).
Objektivt set giver en @ndring i foliorenten
ikke pengeinstitutterne et markbart incita-
ment til at eendre deres protefoljesammensat-
ning (forudsat at foliorenten er lavere end 14-
dages renten). En samtidig eendring i diskonto
og 14-dages rente er imidlertid et signal om,
at Nationalbanken anser de forhold, der har
faet den til at justere sine satser, for ikke blot
rent forbigaende, og at den gerne ser, at &n-
dringen slar igennem pd pengeinstitutternes
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ordinere ind- og udlanssatser og dermed
pévirker ekonomien bredt. Det vil vere til-
feeldet, safremt centralbanken i ankerlandet
for den danske fastkurspolitik — den tyske
Bundesbank og senere Den Europaiske Cen-
tralbank — har justeret dens pengepolitiske
rentesatser. En ensidig eller kraftigere for-
hgjelse af 14-dages renten er omvendt et sig-
nal om, at Nationalbanken finder behov for at
imedegd, hvad den opfatter som »spekulati-
ve« omlegninger af kronefordringer til anden
ment, dels ved at gore sddanne omlaegninger
mindre lensomme, dels ved at minde om, at
den om nedvendigt har evne og vilje til at gri-
be hardere ind. Signaleffekten er formentlig
den primere.

Med kun ét instrument — 14-dages renten —
kan Nationalbanken kun forfelge én malset-
ning: At forsvare kronens veaerdi i forhold til
ankervalutaen for den danske fastkurspolitik
— DM/euro. De ovrige finansielle storrelser,
inklusive obligationsrenten, kreditgivning og
pengemangde, mé sa blive, hvad de bliver.
Med ansvaret for at opretholde den faste kro-
nekurs kan Nationalbanken ikke samtidig pa-
tage sig noget som helst ansvar for den inden-
landske konjunkturudvikling. Det ma andre
politikgrene tage sig af — forst og fremmest fi-
nanspolitikken. Det er konsekvensen af fast-
kurspolitikken og de frie kapitalbevegelser,
og det er publikationens klare budskab. Et
budskab, som Nationalbanken i evrigt ikke
forssmmer nogen lejlighed til at sl4 fast.

Bogens sidste tredjedel beskriver den pen-
gepolitiske transmissionsmekanisme, define-
ret som virkningen af en @ndring af de penge-
politisk fastsatte renter pa markedsrenter,
produktion og priser etc. Afsnittet er velskre-
vet og bestemt leesevardigt, men foles allige-
vel pd en made losrevet fra eller updvirket af
de foregaende kapitlers opger med den klassi-
ske pengepolitiske mytologi og klare praecise-
ring af, at prisen for fastkurspolitik og frie ka-
pitalbeveagelser er tab af pengepolitisk auto-
nomi.

Afsnittet rejser tre spergsmal. For det for-
ste, 1 hvilken forstand kan man overhovedet
tale om en pengepolitisk transmissionsmeka-
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nisme (i analogi med bilens styretej, der over-
forer chaufforens bevagelser af rattet til hju-
lene)? Nationalbanken har ikke kunnet pavise
nogen stabil sammenhang mellem National-
bankens »signalrentesatser« (det centrale
pengepolitiske instrument) og obligationsren-
ten, der tildeles rollen som det centrale om-
drejningspunkt i den pengepolitiske transmis-
sionsmekanisme (s. 91). Det kan i og for sig
ikke overraske i lyset af forventningernes
centrale betydning for de finansielle marke-
ders reaktioner. En rationel og trovaerdig pen-
gepolitik er ogsd en forudsigelig pengepoli-
tik. Pengepolitiske indgreb er forventede, for
sa vidt markedet har kunnet folge udviklingen
i de ubalancer, der motiverer Nationalban-
kens indgreb. Markedsreaktionen kan derfor
meget vel vaere indtruffet for den pengepoliti-
ske reaktion. Nationalbanken praciserer da
ogsa, at en vis samvariation ikke implicerer,
at Nationalbanken kan styre den lange rente,
men oftest blot er udtryk for, at den korte og
den lange rente er trukket af samme bagved-
liggende faktorer, primart den tyske rente.
For det andet melder spergsmaélet sig:
Hvorfor interessere sig for den pengepolitiske
transmissionsmekanisme, hvis vi alligevel ik-
ke kan bruge pengepolitikken som styringsin-
strument? Hvad interesse har det f.eks. at vi-
de, at en s@nkning af obligationsrenten med
én procent over en femarig horisont ville hee-
ve BNP med ca. 1 pct., og at en svekkelse af
den effektive kronekurs med én procent ville
oge BNP med ca. /4 procent (s. 116), ndr vi
har givet afkald pa at @ndre valutakursen og i
konsekvens heraf ikke kan bruge obligations-
renten i stabiliseringsgjemed? Svaret finder
man pa samme side: Beregningerne siger no-
get om virkningerne af udefrakommende sted
til rente og valutakurs. Med samme logik mé
man fortolke Nationalbankens monetare in-
deks, der méler »pengepolitikkens bidrag til
den egkonomiske aktivitet« (s. 109), som et
mél for udefrakommende finansielle stod.
Det er neerliggende at ga et skridt videre og si-
ge, at det dermed bliver et mal for behovet for
modsatrettede finanspolitiske indgreb og der-
med for omkostningerne ved at fore fastkurs-
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politik. Men den felgeslutning forudsatter, at
vi med flydende kurser ville have kunnet iso-
lere os fra udefrakommende finansielle sted,
og den premis er der neppe mange, der ko-
ber.

For det tredje overrasker det, at modelsi-
mulationerne til illustration af den pengepoli-
tiske transmissionsmekanisme »begynder«
med obligationsrente og valutakurs. Disse
centrale variable er ikke pengepolitiske in-
strumenter. Hvad er der blevet af koblingen
mellem de pengepolitiske styringsinstrumen-
ter pa den ene side og obligationsrente og va-
lutakurs pé den anden? En ting er, at vi har
valgt at fere fastkurspolitik, men det betyder
vel ikke, at kronekurs og renteniveau og
struktur er updvirkelige af Nationalbankens
instrumenter, dvs. 14-dages renten og opera-
tioner i obligations- og valutamarkederne.
Disse tre instrumenter har utvivlsomt forskel-
lig effekt pa valutakurs, kort rente og obliga-
tionsrente, sa det ma i princippet veere muligt
ved en kombination af disse tre instrumenter
at pdvirke renteniveau og -struktur i en ensket
retning uden at kompromittere fastkursmal-
setningen. Hvor stort det pengepolitiske spil-
lerum er, er et empirisk spergsmal. Men net-
op af denne grund kunne det have varet inter-
essant at erfare, hvad Nationalbankens oko-
nometriske model MONA har at sige herom.

Undladelsen af at beskrive dette centrale
led af den pengepolitiske transmissionsmeka-
nisme er i god overensstemmelse med de fo-
regdende kapitlers kraftige nedtoning af mu-
ligheden for / effekten af operationer i valuta-
og obligationsmarkederne. Man fornemmer,
at den politiske paedagogik har taget over. |
og for sig forstaeligt: Det ma vare National-
banken magtpaliggende at undga at bidrage
til sirenesang om politisk bekvemme penge-
politiske alternativer til upopulare finanspo-
litiske tiltag. Den spilteoretiske indfaldsvin-
kel til pengepolitik viser, at den blotte risiko
for, at politikerne lader sig lokke bort fra dy-
dens smalle sti, har sin pris. Men selv i peda-
gogikkens og den gode sags tjeneste kan man
gé for vidt.
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I anmelderens gjne er det tilfeldet, nar Na-
tionalbanken s. 59 bruger en graf af udviklin-
gen i forholdet mellem Nationalbankens egen-
beholdning af obligationer og &rets obliga-
tionsomscetning pa Kebenhavns Fondsbers
som dokumentation for, at Nationalbanken er
blevet en s lille spiller, at den ikke laengere er
i stand til at pavirke obligationsrenten. Hvor-
dan dette forhold — steerkt faldende over tiden,
primert som folge af bersreform og omleg-
ning af obligationshandelen — kan tages til
indtegt for Nationalbankens péstdede mag-
tesloshed, er lidt af en gade. Det folger ikke af
geengs portefoljeteori. S. 59 kan man da ogsa
leese, at Nationalbanken siden et mislykket
forseg pa at stabilisere obligationsrenten i
midten af 80’erne (for det drastiske fald i be-
holdnings-oms&tningsforholdet) har betrag-
tet sin egenbeholdning af obligationer som en
anleegsbeholdning, dvs. har undladt at inter-
venere i obligationsmarkedet. OK, men det er
Nationalbankens eget (formentlig kloge) stra-
tegiske valg — ikke en forpligtelse i forhold til
Maastricht-traktaten eller den pengepolitiske
aftale mellem stat og Nationalbank, den sa-
kaldte »norm« (s. 18). Et s vaesentligt strate-
gisk valg kunne godt fortjene en mere overbe-
visende begrundelse, f.eks. henvisning til at
stabilitet pd de finansielle markeder kraever
pengepolitisk troverdighed, og at pengepoli-
tisk trovaerdighed forudseatter en overskuelig
malsaetning og enkle, let kontrollérbare spil-
leregler.

Nationalbanken skriver i forordet, at den
med den foreliggende bog har forsegt at ud-
fylde et tomrum ved at praesentere en samlet
fremstilling af dansk pengepolitik baseret pa
situationen i 1999. Det ma siges i hej grad at
vaere lykkedes. Men bogen er mere end det.
Den er et negternt, velanbragt og tankevek-
kende supplement/korrektiv til lerebogernes
verdensfjerne pengeteoretiske dogmatik. Den
er velskrevet og kan laeses af en bred kreds af
politisk og ekonomisk interesserede. Den for-
tjener det.
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Philip Nyholm og Torsten Lodberg Smed:
»Aflonning med finansielle instrumenter.
Okonomi og Jura«. Handelshgjskolens
Forlag 2000. Anmeldt af Rolf Norstrand.

Denne bog tager udgangspunkt i en situation,
hvor en dansk virksomhed har valgt at sup-
plere nogle eller samtlige ledere og medarbe;j-
deres aflonning med finansielle instrumenter.
Der belyses sd udformningen af og valget
mellem tre typer af finansielle instrumenter:
Aktieoptioner, Warrants og Konvertible obli-
gationer. De valg, virksomheden star over for,
belyses i fire problemkredse. I hvert sit ho-
vedafsnit beskrives henholdsvis den ekono-
miske teori om principal-agent og om finan-
sielle instrumenters verdiansattelse, den
skattemassige regulering, den selskabsretlige
regulering og den regnskabsmassige regule-
ring.

Bogens forfattere er advokater, der har ud-
arbejdet den som en hovedopgave pa HD i fi-
nansiering. Det er derfor ikke overraskende,
at bogens tre juridiske afsnit fremtreeder mest
overbevisende. Bogens malgruppe er advoka-
ter og revisorer, der teenkes at anvende bogen
i forbindelse med deres radgivning om aflen-
ning med finansielle instrumenter. Men ogsa
gkonomer, der arbejder i virksomheder, der
vil aflenne med finansielle instrumenter, kan
have glade af at leese bogen.

Bogens styrke er, at den giver en samlet
fremstilling pé ca. 200 sider af alle de aspek-
ter en dansk virksomhed ber inddrage i ud-
formningen af finansielle instrumenter. Den
anden side af denne ment er naturligvis, at
bogen ikke kommer helt til bunds i de enkelte
problemstillinger. Som egkonom vil man u-
middelbart haefte sig ved, at afsnittet om den
okonomiske teori om principal-agent og om
finansielle instrumenters verdi ikke er forfat-
ternes hjemmebane. Men heller ikke i de juri-
diske afsnit kommer man helt til bunds, sale-
des nevnes det f.eks., at der findes sxrlige
regler for bersnoterede selskaber, uden at dis-
se beskrives nermere, selv om specielt bers-
noterede aktier er sarlig egnede som grund-
lag for finansielle instrumenter.
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I forbindelse med bogens tilblivelse har
forfatterne udsendt et spergeskema om aflon-
ning med finansielle instrumenter til de storste
danske virksomheder. Knap 17% af de ad-
spurgte virksomheder brugte finansielle in-
strumenter som del af lennen, medens nasten
alle virksomheder anvender bonusordninger
eller andre incitamentsfremmende aflennings-
former. Dette synes jeg setter fokus pa et
spergsmal, som bogen slet ikke adresserer.
Hvorfor velger man at bruge finansielle in-
strumenter frem for bonusordninger? Set ud
fra en gkonomisk synsvinkel kan man fa fuld-
steendig de samme incitamentsvirkninger med
bonusordninger som med finansielle instru-
menter, og man har mange flere tangenter at
spille pa, hvis man anvender bonusordninger
fremfor finansielle instrumenter.

Bonusordninger vil normalt vare udfor-
met sdledes, at lederen eller medarbejderen
far en andel af vedkommendes bidrag til den
aktuelle og fremtidige indtjening i virksom-
heden. Bonusudlodningen har traditionelt ta-
get udgangspunkt i den aktuelle indtjening. I
de senere ar er malingen af selskabets indtje-
ning blevet sofistikeret, saledes at man f.eks.
tager udgangspunkt i bidraget til selskabets
Economic Value Added (EVA). Der inddra-
ges ogsa supplerende faktorer som kundetil-
fredshed, medarbejdertilfredshed og lignen-
de, som f.eks. kan systematiseres i et Ba-
lanced-Score-Card. Set med en gkonoms bril-
ler kan sadanne supplerende faktorer ses som
indikatorer for selskabets fremtidige indtje-
ning.

Bonusordninger kan ogsa tage udgangs-
punkt i selskabets aktiekurs. Man kan sa —
ved udstedelse af sakaldte phantom-aktier —
konstruere nogle bonusordninger, der giver
helt den samme incitamentsstruktur som
finansielle instrumenter. Det er imidlertid en
bonusform, der anvendes sjeldent. Det skyl-
des formentlig, at man ikke mener, at den en-
kelte har afgerende indflydelse péd aktiekur-
sen.

Finansielle instrumenters verdi tager de-
res udgangspunkt i aktiekursen. Her er det en
svaghed, som ikke diskuteres na@rmere i bo-
gen, at aktiekursen kun i begranset omfang
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kan pavirkes af selskabets ledelse og ansatte.
Aktiekursen vil naturligvis vaere pavirket af
selskabets aktuelle og forventede fremtidige
indtjening, som de ansatte har mulighed for at
pavirke. Men de seneste ars udvikling i aktie-
kurserne har tydeligt vist, at der ikke er nogen
snaver sammenhaeng mellem forventet ind-
tjening og aktiekursen for en virksomhed. Ud
over indtjeningen kan aktiekursen vaere pavir-
ket af virksomhedens evne til at szlge sig selv
til aktiemarkedet. Her gor nogle direktorer det
bedre end andre, og det kan vere dette, aktio-
nererne ensker at fremme. Men aktiekursen
er ogsa péavirket af rentens hgjde og investo-
rernes forventninger til kursudviklingen i be-
stemte lande eller sektorer, dvs. en raekke for-
hold som ligger uden for selskabets indfly-
delse.

Der kan udformes forskellige systemer,
hvor man segger at adskille den udvikling i ak-
tickursen, som kan tilskrives virksomhedens
indsats, fra den udvikling, der kan tilskrives
ydre forhold. Det kan meget let blive yderst
kompliceret, s man kommer til at std over for
valget mellem enkelhed og retfeerdighed. Her
vil man ofte vaelge enkelhed med det resultat,
at veerdien af de finansielle instrumenter i hgj
grad bliver praeget af eksterne forhold, som
modtageren ikke kan pévirke. Hermed mister
instrumentet sin incitamentsskabende kraft.

En anden svaghed ved at bruge aktieoptio-
ner mv. som incitamentsaflenning er, at hvis
aktiekursen falder meget, s& har optionen in-
gen verdi, og sd er incitamentet vek. Dette
forhold kan modvirkes ved at lave jevnlige
tildelinger af aktieoptioner, hvor exercisekur-
sen fastsattes under indflydelse af den aktuel-
le markedskurs. Sa bliver der en realistisk ge-
vinstmulighed at arbejde for. Men dette for-
hold saetter fokus pa det besynderlige i, at fu-
tures slet ikke naevnes som et af de finansielle
instrumenter, der kunne bruges som aflon-
ning. Ved futures er der bade en gevinst- og
en tabsmulighed. En incitamentsfordel ved en
futures ville vare, at hvis den viste tab, sa vil-
le der fortsat vaere et incitament for indehave-
ren til at begranse tabet. Det er derfor tanke-
vakkende, at man begraenser sig til finansiel-
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le instrumenter, hvor modtagerne far andel i
kursgevinster, men ikke skal bare eventuelle
kurstab. Det siger noget om styrkeforholdet
mellem de professionelle ledelser og de svage
aktionerer.

Endelig er der et vigtigt juridisk aspekt,
som jeg savner en grundig belysning af i den-
ne bog. Det er medarbejdernes retsstilling 1
forhold til selskabets vardier, nar den eventu-
elle gevinst skal realiseres. Det synes jeg er et
vigtigt aspekt, hvis man skal rddgive direk-
terer og andre om, hvordan finansielle instru-
menter skal vurderes og sikres som en del af
aflenningen. Jeg tenker dels pa situationen,
hvis medarbejderen fyres eller selv ensker at
soge ny beskaftigelse. Er den potentielle ge-
vinst sd tabt? Er et program med finansielle
instrumenter 1 virkeligheden betaling for en
fastholdelse? Jeg tanker ogsd pa den situa-
tion, at medarbejderens gevinst er en mindre-
tals aktiepost i et ikke-bersnoteret selskab.
Hvilke muligheder har medarbejderen for at
realisere en meget lidt likvid aktie, og hvilke
muligheder har en eventuel hovedaktionaer
for reelt at tomme selskabet for vaerdier for
nasen af mindretalsaktionererne? Hvilke mu-
ligheder har den ansatte for at sikre sig sin ret-
maessige andel af de skabte veerdier?

Ind til nu har vi overvejende set de muntre
sider af aktieoptionerne. De er hovedsagelig
givet til topledere, der kun har skullet betale
meget lidt for dem. Der har derfor veret tale
om en betydelig reallonsstigning til dansk er-
hvervslivs topledere. Ogsa de radgivende ad-
vokater og revisorer har kronede dage. Den
her foreliggende bog er en god start pé dette
omrade, men den giver ingen klare lgsninger,
sé der vil ogsa i fremtiden vaere behov for dyr
radgivning om finansielle instrumenter.

Det er mere tvivlsomt om aktionarerne har
faet valuta for pengene. Ledelserne fokuserer
nok mere p4 aktiekurserne end de gjorde tidli-
gere, men det kan skyldes mange andre for-
hold. Her til kommer, at man kunne have op-
naet den samme ledelsesmaessige fokus med
feerre penge eller med storre effektivitet gen-
nem bonusordninger eller gennem krav om, at
ledelsen kober aktier i selskabet. Endvidere er
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det sandsynligt, at mange ledere i fremtiden
kan blive skuffet trods en stor arbejdsinsats.
De kan blive ramt af uforskyldte fald i mar-

Chr. Hjorth-Andersen, red. Udviklingslini-
er i okonomisk teori. Jurist- og @konom-
forbundets Forlag 2000. 358 s. Kr. 450.
Anmeldt af Hans E. Zeuthen. hzeut@hot-
mail.com.

Markeringen af Nationalgkonomisk Fore-
nings 125 ars jubileeum omfattede en forelaes-
ningsrakke i efterdret 1997 og fordret 1998
over hovedtrek af udviklingen i den ekono-
miske forskning i de sidste 10-20 ar. Hans
Aage var en drivkraft i gennemforelsen af
projektet, som fra starten var planlagt at skul-
le munde ud i en bogudgivelse. Tanken med
bogudgivelsen er, som det hedder i Chr.
Hjorth-Andersens forord, at »give ferdigud-
dannede kandidater mulighed for pa en over-
kommelig tid at fa overblik over de vigtigste
begivenheder i skonomisk teori, siden de for-
lod universitetet.«

Titlen pd bogen leder tankerne hen pa
Udviklingslinier i makrookonomisk teori, der
blev skabt pa basis af en forelasningsraekke i
1967-1968 og udkom i bogform i 1969. Pa til-
svarende méade sigtede ogsa denne bog pa »at
give den @ldre kandidat kundskaber hen i ret-
ning af de kundskaber, den nyfedte kandidat
har«. Men det siger médske ganske meget om
udviklingen inden for gkonomi i de sidste 30
ar, at redakteren af denne seneste Udviklings-
linier naeppe ville finde det pa sin plads med
en sa dristig formuleret mélsetning. En fore-
leesningsrekke og en enkelt bog vil naturlig-
vis ikke i sig selv kunne kompensere for flere
artiers foreeldelse af en gkonomuddannelse,
men vil netop kunne bidrage til at skabe et
overblik.

De to oversigtsverker har, som det frem-
gér, ikke helt samme titel. Bogen fra slutnin-
gen af 1960erne omfatter alene makrogkono-
misk teori. Ogsd dengang var (national)eko-
nomi mere end makrogkonomi, og der er nok
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kedskursen eller af manglende muligheder for
at realisere en aktiegevinst, der er gemt i en
unoteret aktie.

ogsa i nogen grad sket en @&ndring i termino-
logien, men den bredere titel er samtidig ud-
tryk for, at udviklingen i de sidste tre artier
har indebaret en vakst inden for omrader, der
dengang i hejere grad blev betragtet som gko-
nomiske subdiscipliner.

Udviklingslinier i okonomisk teori starter
med et kapitel af Hans Keiding med titlen Mi-
krookonomi. Aldre ekonomer, der har den
opfattelse, at det isaer er udviklingen péa det
mikrogkonomiske omrade, som har indhyllet
den ekonomiske videnskab i vanskeligt gen-
nemskuelige tageslor af avanceret matematik,
vil umiddelbart blive skuffet, nar de stifter be-
kendtskab med Keidings indleg. Faktisk er
der overhovedet ikke et eneste matematisk
symbol i hele kapitlet. Det er muligvis taenkt
som lidt af en provokation. Laseren skal trods
fraveeret af matematiske symboler f.eks. lige
have at vide, at lgsningen pa et optionspris-
fastsettelsesproblem fas ved hjelp af 1t6’s
stokastiske integral.

Uden matematik giver Keiding en prisver-
dig klar, men kortfattet introduktion til en
rekke mikrogkonomiske omrader, som har
spillet en vigtig rolle i de sidste 20-30 &r, som
asymmetrisk information, moral hazard, prin-
cipal-agent modellen, adverse selection, so-
geligevaegt, markedssvigt m.v. Det er i dag
tilgange til skonomiske fenomener, som vel
er ved at vaere lige s& meget standardudstyr i
varktejskassen for nyuddannede ekonomer i
dag, som de keynesiansanske betragtninger
var det for nyuddannede ekonomer, da Udvik-
lingslinier i makrookonomisk teori i sin tid
udkom. At der er tale om basale betragtninger
fremgar i ovrigt ogsd af, at det er synsvinkler,
der gar igen i nogle af de felgende kapitler.

Torben M. Andersen har skrevet kapitel 2:
Mabkroteori. Allerede i indledningen af kapit-
let slas det fast, at nyere makrogkonomisk
teori i hej grad skal ses i lyset af, at den tidli-
gere dominerende keynesianske teoritradition
ikke var tilfredsstillende. Det er selvsagt i hoj



BOGANMELDELSER

grad de samme makrogkonomiske problem-
stillinger, der interesserer den nyere makro-
okonomiske teori. Men der var bade »stigen-
de ekonomisk-politiske styringsproblemer«
op gennem 1970erne og en »stigende kritik af
det teoretiske fundament for de keynesianske
modeller, som var ad hoc og ikke umiddelbart
konsistente med systematisk (optimerende)
okonomisk adfzerd«.

Tidligere var ekonomisk mikroteori og
okonomisk makroteori i betydelig udstraek-
ning adskilte verdener — selvom mikroover-
vejelser naturligvis blev inddraget i eksem-
pelvis opstillingen af forbrugs- og investe-
ringsfunktioner. Man taler undertiden om, at
man i den nyere makroteori sgger et mikro-
fundament for makroteorien, da der tages ud-
gangspunkt i de skonomiske agenters optime-
rende adfeerd. Torben M. Andersen synes, at
det er mere korrekt at tale om en integration
af mikro- og makroteorien, »da det centrale er
markedsbrist og dermed fluktuationer samt
mulighederne for at athjeelpe konsekvenserne
via gkonomisk-politisk intervention«. Beskri-
velsen af plagerne lyder nasten som i den
keynesianske skole. Men patologien og tera-
pien samt troen pé terapimulighederne er an-
derledes.

Kapitlet om makroteori er ligesom mikro-
kapitlet serdeles velskrevet og godt at lese
for gkonomer med en overvejende keyne-
siansk opdragelse.

Udviklingslinier i Okonometrien er bogens
leengste kapitel og har hele syv forfattere
(Henning Bunzel, Bent Jesper Christensen,
Niels Haldrup, Svend Hylleberg, Viggo Hest,
Peter Jensen og Allan Wiirtz). Alle syv forfat-
tere har tilknytning til Centre for Non-Linear
Modeling in Economics og Centre for Dy-
namic Modeling in Economics. Mens de to
forste kapitler (og nogle af de evrige) i hoj
grad direkte beskeftiger sig med fundamenta-
le grundopfattelser af, hvordan gkonomien er
skruet sammen, er hovedtemaet i oversigten
over udviklingen inden for ekonometrien pri-
mert forbedringer og raffineringer af de stati-
stiske metoder, der anvendes i gkonomiske
analyser. Det er dog klart, at resultaterne af
saddanne analyser i naste fase i hej grad kan
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bidrage til en bedre forstaelse af de funda-
mentale sammenhenge. Forfatterne anerken-
der — berettiget — fuldt ud betydningen af sam-
spillet med ekonomisk teori, men nejes, for
ikke helt at spreenge rammerne, med mere
sporadiske henvisninger.

Spilteori der behandles af Birgitte Sloth, er
et omrade, der i de seneste artier i stigende
omfang anvendes til at gge forstielsen af de
okonomiske sammenhange. Mange ekono-
mer var nok tidligere tilbgjelige til at betragte
spilteoretiske tilgange som en lidt irregulaer
indfaldsvinkel til forstaelsen af ekonomiske
feenomener. Det er derfor godt, at spilteori har
faet et selvsteendigt kapitel. Med henblik pa at
overbevise gkonomer, der har forladt univer-
sitetet for en del ar siden, og som méske er
lidt skeptiske over for anvendeligheden af
spilteori, savnes der imidlertid en lidt grundi-
gere gennemgang af nogle af eksemplerne,
sdledes at man kan se, at anvendelse af spil-
teori afgerende forbedrer erkendelsen.

Industriokonomi som Stephen Martin, Pe-
ter Mollgaard, Per Baltzer Overgaard og
Christian Schultz har skrevet om, er, nir man
ser bort fra navnet, pA mange mader en gam-
mel disiplin. Men der har varet en meget
kraftig udvikling i faget. Iser udviklingen pé
det spilteoretiske omréde har haft en afgeren-
de betydning. Ja, man kan nasten tale om en
symbiose med spilteorien. Kapitlet under-
streger kombinationen af empiriske resultater
med teoriudviklingen, men omtalen af empi-
rien fylder dog ikke saerlig meget i kapitlet.

Hans Aages kapitel om fordelingsteori be-
skeeftiger sig ogsd i betydelig udstrekning
med metodespergsmél, hvorledes man méler
ulighed. Men der er desuden en reekke teoreti-
ske diskussioner og omtale af forskellige em-
piriske resultater (samt enkelte gkonomisk-
politiske overvejelser). De forskellige facetter
gor Hans Aages kapitel interessant for laesere
med forskellige interesser, men der er natur-
ligvis greenser for, hvor langt man kan kom-
me rundt i en sé bredt favnende fremstilling
pa kun 36 sider.

Ressource- og miljookonomi, som Peder
Andersen og Jergen Birk Mortensen behand-
ler i bogens kapitel 7, eksisterede knap nok
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som en selvstendig ekonomisk disciplin pa
universiteterne, nar man gar nogle artier tilba-
ge. Dog skrev Hotelling allerede i 1931 om
the Economics of Exhaustible Resources, og
Warming publicerede sa tidligt som i 1911
Om Grundrente af Fiskegrunde i n@rvaerende
tidsskrift. Peder Andersen og Birk Mortensen
preesenterer i kapitlet nogle af grundproble-
merne i den nye universitetsdisciplin: bere-
dygtighed, regulering af naturressourcer, mil-
joregulering osv. Selv om empirien ikke om-
tales, og der ikke gores meget ud af bandene
til den mere generelle gkonomiske teori, er
der naturligvis graenser for, hvor langt der kan
nas rundt. (Et lille hjertesuk fra anmelderen:
Det er vigtigt at sla pa tromme for ressour-
cegkononi og tilgreensende omrader inden for
den anvendte mikrogkonomi, eksempelvis
transportekonomi, for der er en stor mangel
pé kvalificerede okonomer inden for disse
omréder).

Jorgen Sendergaards kapitel Socialpolitik-
kens okonomi w»skitserer, hvordan gkonomi
som fag kan bidrage til at belyse aktuelle so-
cialpolitiske problemstillinger«. Sendergaard
vil iseer »illustrere anvendelsen af de sidste 25
ars landvindinger i ekonomisk erkendelse og
analysemetoder«. Denne maélsetning svarer
helt til grundtanken med hele bogen. Som det
indremmes i afslutningen af kapitlet, kommer
det imidlertid ikke leengere end til (velanbrag-
te) antydninger. Det skyldes ikke blot, at der
er snavre grenser for, hvad det er muligt at
dekke pa 20 sider, men ogsé at Sendergaard,
hvad der er let forstdeligt, samtidig gerne vil
fortzelle noget om den faktuelle udvikling pé
det socialpolitiske omrade.

Michael Mallers og Niels Chr. Nielsens ka-
pitel Finansielle markeder behandler pligttro
forskellige finansielle modeller, men det er
abenbart, at det er »materien« og de praktiske
implikationer, der har den sterste interesse.
Dette fremgar allerede af kapitlets underover-
skrift: Nogle gode og darlige budskaber. An-
melderen kan helt tilslutte sig anbefalingen af
en overvejende keb og hold politik, og den ge-
nerelle skepsis over for, om det generelt er mu-
ligt at sl markedet med finansiel smarthed.
Men i den sammenheng, kapitlet indgér i, sav-
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nes en grundigere diskussion af forbindelsen
til udviklingen i nyere mikroteori.

I Tradition og fornyelse i okonomisk histo-
rie fastslar Gunnar Persson, at meget af det
nyskabende arbejde inden for ekonomisk hi-
storie i de senere artier har »veret inspireret
af ekonomien«. Man har blandt andet forsegt
at afprove eksplicitte ekonomiske hypoteser
pa ekonomisk-historiske data, og man har
inddraget synspunkter fra den ekonomiske
teori i fortolkningen af den historiske udvik-
ling. Det er spendende at lese Perssons ret
empirisk vinklede fremstilling, men det er
nok rigtigt, nar han om de afgerende fenome-
ner, nemlig strukturelle brud, skriver, at vi om
en stor del af disse endnu ikke har »nogen
sammenhangende ekonomisk teori, eller for
at vaere helt oprigtig, nogen teori overhove-
det«.

Martin Paldam, der har skrevet det afslut-
tende kapitel Strukturtilpasninger i ost og
syd, interesserer sig ogsa langt mere for de
faktiske faenomener end for mere omfattende
teoretiske rasonnementer. Derimod er han
brendende interesseret i — uden et omfattende
teoretisk oph@ng — at forsege at generalisere
vaesentlige traek af strukturtilpasningsproces-
serne og de mindre vellykkede forseg pé at
gennemfore strukturaendringer. Paldams store
engagement gor det spaendende at lase ham.
Men undertiden kan man veere lidt i tvivl om,
hvorvidt generaliseringerne kan holde.

Ifolge bogens titel er emnet gkonomisk
teori. Dette opfattes som det fremgar af det
foregdende bestemt ikke pa samme made i de
forskellige kapitler. Kapitel 1 og 2 om hen-
holdsvis mikrogkonomi og makroteori er pa
mange mader de mest centrale kapitler, men
disse kapitler er relativt korte, og de holder
sig ret strikt til, at det er teori, der er emnet. |
en publikation, der tager sigte pa en art efter-
uddannelse af kandidater, der typisk har for-
skellige former for praktiske erfaringer, ville
det nok vere en fordel med lidt illustrerende
empiri. Laseren skal gerne kunne se, hvordan
de nye teoretiske angrebsvinkler sa at sige gor
en forskel.

Det er indlysende, at der i et vaerk som det
foreliggende ma foretages vanskelige priori-
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teringer, herunder, som der stér i forordet, fra-
valg af emner, der slet ikke behandles (herun-
der arbejdsmarkedspolitik, som Sendergaard
dog sporadisk bererer). Det har givetvis heller
ikke veret let at styre det store forfatterkol-
legium. Resultatet er imidlertid blevet godt,
selvom prioriteringen ikke altid er blevet, som
anmelderen kunne have tenkt sig.

Alle kapitlerne er forsynet med relativt om-
fattende litteraturfortegnelser. Dette er absolut
prisverdigt, men der er, nér bortses fra Pers-
sons kapitel om ekonomisk historie, alene tale
om alfabetiske lister over forskellige udgivel-
ser inden for omradet. Nar sigtet er en efterud-
dannelse/opgradering af ekonomiske kandida-
ter, ville en kommenteret litteraturliste veare
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onskverdig. Ellers er leeserne alene henvist til,
hvad man kan geette ud fra titlerne.

Afslutningsvis lidt forbrugervejledning/
okonomisk historie: Udviklingslinier i makro-
okonomisk teori kostede ifolge anmeldelsen 1
Nationalekonomisk tidsskrift af Hans Brems
kr. 81,001 1969. Bogen var udgivet af Keben-
havns Universitets fond til udgivelse af lare-
midler. Stigningen frem til den nye Udvik-
lingsliniers pris pa 450 kr. 1 2000 er pa i gen-
nemsnit 5,7 pct. p.a. Forbrugerprisindekset
steg imidlertid med 6,0 pct. p.a. Jurist- og Oko-
nomforbundets Forlag har altsa ikke grund til
at skamme sig over prisen pa bogen, der er ny-
delig, og som malt i trykkeenheder svarer til
omfanget af bogen fra 1969.
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SUMMARY: This paper presents empirical evidence on returns on human capital
variables in Denmark based on the most extensive panel of data so far. The main goals
are to investigate gender-specific returns on both education and labour market experi-
ence, examine the time trends in the data, and to test the robustness of our estimates
under different specifications of the model. In short, we find that male (average margi-
nal) returns on schooling are 5-6 percent per year of education. This is approximately
2 percentage points more than the equivalent female returns. This gender gap has been
almost constant throughout the years examined. Thus, both male returns and female
returns have been characterized by a parallel upward trend. The returns on education
are relatively low in Denmark compared to what is found in other European countries,
but in line with returns in Norway and Sweden.

1. Indledning

Denne artikel har som formal at felge op pé tidligere studier af afkastet til human
kapital i Danmark. Det primere mél er at beregne keonsspecifikke afkast til savel ud-
dannelse som erfaring og identificere mulige trends over tid. Som datagrundlag anven-
des individdata fra LLMR (Longitudinal Labour Market Register) og IDA (Integreret
Database for Arbejdsmarkeds-forskning), og der fokuseres pa arene 1981-1995. Det
anvendte datasaet giver mulighed for at analysere effekten pé afkastet af @@ndringer i og
tilfgjelser til modellen. Derfor eksperimenteres med diverse kontrolvariabler, og der
gennemfores en estimation af modellen, hvor der skelnes mellem ansatte i den offent-
lige og private sektor. Ideen er endvidere at tilvejebringe resultater, der er direkte sam-
menlignelige med resultaterne i Asplund m.fl. (1996a): en nordisk analyse af afkast til

Centre for Labour Market and Social Research (CLS) har i perioden 1998-2000 deltaget i et felleseuro-
paisk (TSER) projekt vedrerende afkast til uddannelse i Europa, PuRE (PUblic funding and private Returns
to Education). Deltagelsen har givet adgang til unik information om de @vrige europziske lande for sa vidt
angdr afkast til human kapital. To anonyme referees takkes for deres bemarkninger.
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uddannelse.! Papiret er endvidere inspireret af Asplund m.fl. (1996b), Pedersen m.fl.
(1990), Smith og Westergard-Nielsen (1988), og Bingley and Westergard-Nielsen
(1997). Asplund m.fl. (1996b) er del af den ovenfor navnte nordiske analyse, mens de
resterende tre alene fokuserer pa det danske arbejdsmarked. Enheden i samtlige studier
er individet, og teorien, der ligger til grund for analyserne, bygger pa diverse specifika-
tioner af den klassiske lenfunktion udviklet af Mincer (1974). Men fokus er ikke desto
mindre forskelligt. Hvor Asplund m.fl. (1996a) fokuserer pa den overordnede fordeling
i lonnen som folge af uddannelse, erfaring, stilling m.v., fokuseres i studierne af savel
Asplund m.fl. (1996b) som Smith og Westergard-Nielsen (1988) pa kensspecifikke
lenforskelle. Ligeledes fokuserer Pedersen m.fl. (1990) pa lenforskelle, dog mellem of-
fentligt og privat ansatte.

2. Metode og data
Ved hjelp af OLS estimeres folgende lenfunktion, HCEF (Human Capital Earnings
Function), jf. Mincer (1974):

InW,, = By + By Sy + By EXPy, + B3t'EXP2iz +uy

Den athangige variabel er den naturlige logaritme af timelennen for skat for indi-
vid i pé tidspunkt 7, S er antal ars uddannelse udover grundskolen, dvs. niende klasse,
EXP er arbejdsmarkedserfaring og u er fejlleddet. Det antages, at u opfylder betingel-
serne for, at OLS er den korrekte estimationsteknik, dvs. u ~ NID(0, o?).

Tabel 1 giver en oversigt over de variable, der er anvendt i denne artikel. Erfaring
defineres som antal &rs arbejdsmarkedserfaring og er fremkommet pa baggrund af
ATP oplysninger tilbage til ATP’s start i 1964. Til beregning af timelennen divideres
arsindkomsten med antallet af arbejdstimer (ATP oplysninger). Vi har konstrueret
dymmyvariable for diverse uddannelsesniveauer, grundskole, tiende klasse, erhvervs-
uddannelser (faglerte), studentereksamen e.lign. (GYM), korte videregadende uddan-
nelser (KVU), mellemlange videregidende uddannelser (MVU) og lange videregaende
uddannelser (LVU). Ligeledes har vi konstrueret dummyvariable for kvinde, off- og
provins, saledes at de alle antager veerdien 1, hvis individet er en kvinde, offentligt an-
sat og bosiddende i provinsen.

Data kommer fra LLMR (Longitudinal Labour Market Register) og bestar af en
tilfeeldigt udvalgt 0,5% stikprove af den voksne befolkning i perioden 1976-1995
(i dette papir defineres voksne som 16-64 arige). Informationerne i LLMR er register-
baserede og sammensat af forskellige registre i Danmarks Statistik samt fra ATP-hu-

1. The Nordic labour market in the 1990’s, edited by E. Wadens;jo (1996).
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Tabel 1. Deskriptiv statistik (1981-1995).

Variable N Gns Std. afv. Min Max
Alder 130283 37,53 11,90 16 64
Kvinde 130283 0,48 0,50 0 1
Off. 130283 0,36 0,48 0 1
Provins 130283 0,64 0,48 0 1
Uddannelseslaengde (S) 130283 2,86 2,44 0 9
Erfaring (EXP) 129306 13,48 9,81 0 54,79
Timelon 119111 112,72 54,13 31,39 856,20
In (timelon) 119111 4,64 0,40 3,44 6,75
Grundskole (0) 130283 0,227 0,419 0

Tiende klasse (1) 130283 0,141 0,348 0 1
Fagleert (3) 130283 0,327 0,469 0 1
GYM (4) 130283 0,061 0,240 0 1
KVU (5) 130283 0,118 0,323 0 1
MVU (7) 130283 0,080 0,272 0 1
LVU (9) 130283 0,045 0,207 0 1

Anm.: Tallet i parentes angiver antal ars uddannelse, der typisk kraeves for at opna det givne uddannelsesniveau.

set.2 Grundet mangelfulde indkomstoplysninger for 1981 anvendes alene &rene 1981-
1995.

3. Simpel OLS-estimation af lenfunktionen

Da omfanget af uddannelse ikke er tilfzeldigt bestemt, men delvist afhanger af fak-
torer som evner, miljo og familiemessig baggrund kan anvendelse af linear regres-
sion, OLS afstedkomme skave estimater. Det anfores derfor ofte i litteraturen p& om-
radet, at OLS er upélidelig, se eksempelvis Card (1999)). Den abenlyse fordel er imid-
lertid, at OLS-estimationen er let at gennemfore, ligesom resultaterne er lette at fortol-
ke. Instrument-variabel-estimation, IV, hvor man kan tage hensyn til, at en reekke fak-
torer bestemmer omfanget af uddannelse, er teoretisk set at foretrekke, men det er
serdeles vanskeligt at finde egnede instrumenter. Dette er forklaringen p4, at instru-
ment variablerne i studier af afkast til uddannelse til tider virker noget segte. Dearden
(1999) har endvidere pavist, at den konventionelle OLS-teknik (hvor der typisk kon-
trolleres for alder, kon, etnisk baggrund, region, men hvor endogeniteten af uddannel-
sen ignoreres) er en ganske god approksimation. Bias som felge af, at der ikke kon-
trolleres for evner og familiemaessig baggrund ophaeves séledes i et vist omfang af en
modsatrettet bias forbundet med »measurement error« og »self-selection«. Der findes

2. Som alternativ kan IDA (Integreret Database for Labour Market Research) anvendes. IDA er skabt af
Danmarks Statistik og indeholder informationer om arbejdsmarkedsforhold for samtlige individer i Dan-
mark fra og med 1980.
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Tabel 2. Estimerede afkast til uddannelse (1981- 1995).

Mand Kvinder
estimeret afkast Adj. R-sq estimeret afkast adj. R-sq
1981 0,051 (0,002) 0,246 0,031 (0,002) 0,071
1982 0,044 (0,002) 0,170 0,022 (0,002) 0,034
1983 0,045 (0,002) 0,186 0,023 (0,002) 0,035
1984 0,044 (0,002) 0,182 0,027 (0,002) 0,041
1985 0,049 (0,002) 0,231 0,031 (0,002) 0,084
1986 0,049 (0,002) 0,257 0,030 (0,002) 0,084
1987 0,050 (0,002) 0,269 0,030 (0,002) 0,087
1988 0,050 (0,002) 0,255 0,030 (0,002) 0,091
1989 0,053 (0,002) 0,260 0,032 (0,002) 0,103
1990 0,055 (0,002) 0,261 0,033 (0,002) 0,110
1991 0,055 (0,002) 0,251 0,033 (0,002) 0,099
1992 0,054 (0,002) 0,243 0,033 (0,002) 0,102
1993 0,061 (0,002) 0,294 0,042 (0,002) 0,180
1994 0,064 (0,002) 0,286 0,046 (0,002) 0,207
1995 0,061 (0,002) 0,294 0,044 (0,002) 0,191
pooled 0,052 (0,000) 0,244 0,033 (0,000) 0,098

Anm.: Standardfejl i parentes. Alle estimater er signifikante pa 1% signifikansniveau. Antallet af observationer er mel-
lem 3000 og 5000 — athengig af ken og arstal.

imidlertid ikke noget bevis for, at de enkelte fejl »neutraliserer« hinanden i det gene-
relle tilfelde. Resultatet giver dog anledning til fornyet optimisme for sé vidt angér be-
regning af afkast til uddannelse pad baggrund af dataset uden informationer om evner
og familiemaessig baggrund.

4. Afkast til uddannelse

Tabel 2 er resultatet af en OLS estimation af lenfunktionen. Det fremgar, at model-
len forklarer mellem 20 og 30 procent af variationen i mends timelen og mellem 10 og
20 procent af variationen i kvinders timelon. Det fremgér endvidere, at modellens ev-
ne til at forklare timelennen (adj. R-sq) afthenger af, hvilket ar, som undersoges. Hvad
angér de estimerede (gennemsnitlige marginale) afkast til uddannelse, kan folgende
konkluderes: (1) Afkastet til maend ligger i omegnen af 5 procent mod kun ca. 3 pro-
cent for kvinder. (2) Differencen pa ca. 2 procent-point har varet nogenlunde konstant
gennem drene, og der er ikke tegn pé konvergens. (3) Mand savel som kvinder har op-
levet en positiv udvikling i afkastet i den undersogte periode.

Videre undersogelser af forogelsen i afkastet viser, at atkastet er foreget for alle ni-
veauer af uddannelse ud over grundskolen. Figur 1 viser, at afkastet stiger op mod de
to konjunkturfremgange i midten af firserne og i begyndelsen af halvfemserne. Det
sidste opsving giver dog en noget storre stigning i afkastet end det forste.
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Figur 1. Trend i afkast til uddannelse (1981-1995).
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Figur 2. Forskellen mellem kvinders og meends afkast til uddannelse i 15 europcei-
ske lande sammenholdt med kvindernes erhvervsfrekvens (1995).

Kilde: Harmon, C., Walker, I og Westergard-Nielsen, N. (2001).
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Figur 3. Den estimerede loneffekt af erfaring (1995).

Anm.: (1) Leneffekten beregnes som 8, EXP + 3, EXP2. Tilsvarende beregnes den totale vakst i lonnen siden ind-
treeden pé arbejdsmarkedet som 100(exp(B; EXP + B, EXP2)-1). (2) De estimerede funktioner: Mznd: In(w) = 4,6 +
0,061*S + O,OZS*EXP—O,OOO4*EXP2, kvinder: In(w) = 4,6 + 0,044*S + 0,009*EXP—0,0001*EXP2. Koefficienten til
det kvadrerede erfaringsled er for kvinder insignifikant. @vrige koefficienter er signifikante pa 1%-niveau.

For sé vidt angér observationerne for 1995 vil en sammenligning af afkast til ud-
dannelse pa tvaers af de europziske lande afslere, at Danmark — sammen med Holland,
Norge og Sverige — ligger 1 bunden. I toppen af skalaen findes England og Irland. I Eu-
ropa er kvinders afkast generelt hgjere end meends; Danmark, Ostrig, Holland og Sve-
rige er de eneste undtagelser. Forskellen i afkast pé tveers af kennene varierer, men der
er tilsyneladende en vis sammenhang med kvindernes arbejdsmarkedsdeltagelse. Jf.
figur 2, er der indikationer af, at i lande, hvor kvinders erhvervsdeltagelse er lav, er af-
kastet til uddannelse relativt hajt. Forklaringen er givetvis, at i lande med lav erhvervs-
deltagelse er der en tendens til, at kun de dygtigste kvinder har arbejde, jf. senere, se
Harmon, Walker og Westergérd-Nielsen (2001).

5. Afkast til erfaring

Timelennen (logaritmen) antages at vaere parabolisk relateret til arbejdsmarkedser-
faringen, svarende til klokkeformede lgn-erfaringsprofiler. Implikationen heraf er, at
det marginale afkast atheenger af antal ars erfaring. Det marginale afkast til erfaring
kan derfor enten beregnes (som d(In w)/d(EXP) = B, + 2*B;*EXP) eller aflaeses di-
rekte som haldningen pé len-erfaringskurven. Figur 3 sammenfatter de estimerede
lon-erfaringsprofiler for kvinder sdvel som mand, og det fremgér, at hvor profilen for
maend netop er klokkeformet, er profilen for kvinder mere linezer. Denne linearitet be-
tyder, at det kvadrerede erfaringsled ikke har naevneverdig effekt pa lennen, hvorfor
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Figur 4. Udvikling i det marginale afkast til erfaring for en person med 10 drs erfa-
ring (1981-1995).

det ikke heller ikke giver mening at beregne profilens maksimum. Mands len derimod
— alene som felge af erfaring — topper i gennemsnit efter 31 &r pé arbejdsmarkedet,
svarende til en total vaekst i lonnen pé 48 procent siden indtraeden. Figur 4 er konstrue-
ret med henblik pa at analysere udviklingen i det (gennemsnitlige) marginale afkast til
erfaring i arene 1981-1995. Det marginale afkast beregnes for en person med 10 érs
erfaring.

Det mest bemarkelsesvaerdige er, at opsvinget i midtfirserne beted en sterre for-
ogelse af afkast til erfaring end til uddannelse, jf. figur 1 og figur 4. De to opsving har
saledes forskellig virkning pé eftersporgselen efter arbejdskraft. En mulig forklaring
kunne vere, at opsvinget i midthalvfemserne, i modsatning til det tidligere, blev led-
saget af en teknologiendring, séledes at efterspergselsstigningen i halvfemserne i
starre grad blev rettet mod uddannet arbejdskraft pa alle niveauer. En anden, men ikke
ngdvendigvis konkurrerende forklaring kunne vere, at lendannelsen i midtfirserne
stadig var domineret af centrale lenforhandlinger, hvor anciennitet traditionelt har
spillet en storre rolle end kvalifikationer. I midthalvfemserne begynder den decentrale
londannelse at praege lonfastsettelsen, og her er der mere plads til aflonning efter kva-
lifikationer, som ma formodes at veare korreleret med uddannelse.

5.Len og uddannelsesniveau

I Mincers lonfunktion antages det dels, at det korrekte mél for uddannelse er antal-
let af ar under uddannelse, dels at sammenhangen er lineer, svarende til, at et ars
yderligere uddannelse har konstant effekt pa lennen.
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Figur 5. Afkast til uddannelsesniveauer, meend (1995).

Anm.: 1 &r svarer til 10. klasse. 3 ar svarer til hhv. en faglert uddannelse (nederst) og studentereksamen. 5 ar svarer til
en kort videregdende uddannelse. 7 ar svarer til en mellemlang videregdende uddannelse. 9 r svarer til en lang vide-
regaende uddannelse.

Med henblik pa at undersege om danske data er karakteriseret ved linearitet mellem
uddannelseslaengde og len eller ej, er variablen S, antal ars uddannelse, erstattet med
en dummyvariabel for hvert uddannelsesniveau:

InW; = By + B; - uddannelsesniveau;; + EXP; + EXP? + g,
hvor j repraesenterer uddannelsesniveauerne.

Figur 5 og figur 6 indeholder resultaterne af en estimation af den ikke- lineaere lon-
funktion ovenfor. Det fremgér af figurerne, at der ikke fremkommer en ret linie, nér
lennen sammenholdes med det antal ar, der typisk kraeves for at opné det padgaeldende
uddannelsesniveau. Alternativt formuleret har hvert yderligere ars uddannelse ikke
den samme proportionale effekt pa lennen. Linearitetsantagelsen er truet af to forhold:
Dels at individer med en studentereksamen som det hgjest opnaede uddannelsesniveau
tilsyneladende oppebarer en uforholdsmaessigt hej lon — specielt hvad angar maend.
Arsagen hertil skal sandsynligvis seges i, at et studentereksamensbevis giver adgang
til en raekke private uddannelser, der ikke registreres i de officielle uddannelsesstati-
stikker. Som eksempel kan navnes bank- og forsikringsuddannelser. I estimationen
forseger vi at korrigere for en rekke af disse ikke-registrerede private uddannelser,
men det har ikke vaeret muligt at identificere alle. Som en konsekvens af disse forhold
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Figur 6. Afkast til uddannelsesniveauer, kvinder (1995).

Anm.: Se anmerkninger til figur 5.

finder vi, at der er to punkter for 12 &rs uddannelse: et for fagleerte og et for personer
med studentereksamen. En anden afvigelse fra lineariteten hidrerer fra, at individer
med en faglert uddannelse kun tjener marginalt mere end individer med 10 ars uddan-
nelse — uanset keon. Dette kunne vare en konsekvens af en sammenpresset lenstruktur
i bunden af lanskalaen. Det fremgér endvidere, at springet fra bachelorniveau til kandi-
datniveau er forbundet med en stor lenstigning for kvinder, hvilket medferer en vis
konveksitet. Forklaringen skal sandsynligvis findes pa baggrund af, at mellemlange vi-
deregdende uddannelser hovedsageligt deekker over kvindedominerede (og derfor til
dels lavtaflonnede) omsorgsfag i den offentlige sektor (sygeplejersker, pedagoger mv.).
At en sddan konveksitet ikke gor sig geeldende for maend kan modsat forklares ved, at
mellemlange videregdende uddannelser i stort omfang dakker over mandsdominerede
tekniske og merkantile fag i den private sektor (HA, HD, teknikumingenierer mv.).

Tilsvarende og andre uregelmassigheder gor sig gaeldende 1 de gvrige europaiske
lande. Om end perfekt linearitet ikke findes, forekommer approksimationen generelt
set acceptabel, se Harmon, Walker og Westergérd-Nielsen (2001) .

6. Anvendelse af kontrolvariabler

I analyserne ovenfor har vi blandt andet implicit antaget, at alle individers lenfunk-
tion kunne beskrives ved én og den samme overordnede funktion. Der levnes med an-
dre ord ikke mulighed for variation pa tvaers af regioner og pa tvers af sektorer. Udela-
delsen af potentielt set vigtige kontrolvariabler kan give et fejlagtigt billede af afkast
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Tabel 3. Estimerede afkast med kontrol for sektor og provins (1995).

Maend Kvinder
Konstant 4,56 (0,016) 4,58 (0,015)
Uddannelse (S) 0,063 (0,0019) 0,045 (0,002)
Erfaring (EXP) 0,026 (0,0015) 0,011 (0,002)
Erfaring? -0,00038 (0,00004) -0,00005 (0,00005)
Provinsen -0,076 (0,01) -0,082 (0,009)
Offentlig sektor -0,104 (0,01) -0,053 (0,009)
N 4137 3787
Adj. R? 0,32 0,22

Anm.: Standardfejl i parentes.

til uddannelse, eller som minimum give resultater, der m4 anses for vaerende for gene-
relle. P4 den anden side er det ogsa tvivisomt at inddrage faktorer, som er klart endo-
gene i relation til uddannelsesvariablen. Dette ville veere tilfaeldet, hvis man f.eks. ind-
drog stillingstype. Et grensetilfelde er, om man er offentligt eller privat ansat, eller
om man bor i hovedstaden eller provinsen. I disse tilfalde er der snarere tale om kom-
penserende lonforskelle. Nedenfor har vi ferst undersegt om afkastet til uddannelse
pavirkes af inddragelse af kontrolvariable for region og sektor. Resultatet er beskrevet
i tabel 4. Det fremgér ved sammenligning med tabel 2, at tilfejelsen af de to kontrol-
variabler ikke har nogen navnevardig effekt pa afkastene til uddannelse. Det frem-
gér endvidere, at ansatte 1 den offentlige sektor tjener ca. 5 pct. (kvinder) og 10 pct.
(mend) mindre end ansatte i den private sektor, og at lenmodtagere bosiddende i pro-
vinsen i gennemsnit tjener 7-8 pct. mindre end hovedstadsomréadets lonmodtagere.
Hvis der er signifikant forskel mellem den offentlige og den private sektor (hvilket
givetvis er tilfeeldet), ber det overvejes, om det giver mening at behandle de to grupper
i den samme regression og beregne fzlles estimater for afkast til uddannelse og erfa-
ring. Med henblik pé formelt at teste om de to sektorer afviger signifikant fra hinanden
for sa vidt angér afkast til uddannelse og erfaring, har vi estimeret en model, hvor alle
variabler er »interageret« med en dummy for privat sektor anszttelse.? Hvis der ikke
var forskel mellem de to sektorer, ville dummy-koefficienterne til samtlige fire led i
lenfunktionen (konstantled, uddannelse, erfaring og erfaring?) alle vare lig 0. Det
fremgar af tabel 4, at der ikke er signifikant forskel mellem afkast til uddannelse i1 de
to sektorer, men at afkastet til erfaring — og for maends vedkommende ogsé afkastet til

3. Estimation af den fulde interaktionsmodel svarer til at estimere separate funktioner for hver sektor. Dum-
myspecifikationen (interaktionsmodellen) er imidlertid en simpel metode til at teste for homogenitet (inter-
cept og hldninger) mellem de to sektorer. In(w) = By + (B1 - Bp)*D2 + B,*S + (B3 - B,) *D2*S +
BL*EXP + (Bs- B4 )*D2*EXP + Bg*EXP? + (B; - Bg)D2*EXP? + u, hvor D2 er en dummyvariabel,
der antager vaerdien 1, hvis individet er ansat i den private sektor.
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Tabel 4. Interaktionsmodel (1995).
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Mand Kvinder
Konstantled (off. sektor) 4,49 (153) 4,51 (217)
Dummy (D2) -0,014 (-0,42) -0,023 (-0,8)
Afkast til uddannelse (off. sektor) 0,063 (20,1) 0,045 (20,4)
Dummy (D2) 0,004 (1,1) 0,005 (1,3)
Afkast til erfaring (off. sektor) 0,017 (5,4) 0,005 (2,1)
Dummy (D2) 0,011 (3,2) 0,008 (2,2)
Afkast til erfaring? (off. sektor) -0,00017 (-2,4) 0,00008 (1,1)
Dummy (D2) -0,00023 (-2,7) -0,00016 (-1,5)
N 4137 3787
Adj. R? 0,31 0,20

Anm.: (1) t-veerdi i parentes. (2) D2 er en dummyvariabel, der antager verdien 1, hvis individet er ansat i den private sek-
tor. Koefficienterne til dummyvariablerne svarer derfor til differencen mellem de to sektorer (privat minus offentlig), for
sa vidt angér koefficienten til den pagaldende variabel.

den kvadrerede erfaring — er signifikant forskelligt. Afkastet til erfaring er siledes
mellem 0,8 og 1,1 procentpoint hejere i den private sektor, athaengig af ken, men sam-
tidig er afkastet til det kvadrerede led ogsd numerisk sterre. Dette implicerer, at afka-
stet til erfaring samlet set ogsa falder mest ved hgjt erfaringsniveau i den private sek-
tor. Forskellen afspejler tydeligvis en forskel i lensystemerne, hvor det offentlige i
hgjere grad anvender »deferred payment«, som betyder, at lennen kommer senere,
Lazear, (1979).

6. Endogent arbejdsudbud for kvinder

Jevnfor litteraturen pa omréadet er kvinders arbejdsudbud endogent bestemt af lon-
nen.* Hvorvidt vi kan observere lennen for kvinder i vores data athenger saledes af,
om den enkelte kvinde har valgt at arbejde eller ej. Dette valg afgeres ikke tilfeldigt,
men afhenger typisk af en lang rekke faktorer. Sdledes kan der teoretisk argumente-
res for, at kvinder, der kun vil kunne oppebzare en lav len pa arbejdsmarkedet (pga.
manglende uddannelse, alder, bern etc.) velger arbejdsmarkedet fra og derfor er un-
derreprasenteret i vores stikprove. Implikationen er naturligvis, hvis teorien er kor-
rekt, at stikpreven for s& vidt angar kvinders timelenninger er biased opad, idet kun
kvinder med en hgj timelon har et arbejde. For at korrigere for denne skavhed har vi
estimeret kvindernes lenfunktion i kombination med en probit selektions funktion,
svarende til at gennemfore Heckmans (1979) to-trins procedure.

4. Der er i litteraturen pa omréadet enighed om, at problemet ikke i neevneveerdigt omfang ger sig geeldende
for maend, se eksempelvis Dearden (1999).
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Tabel 5. Estimation af kvinders lonfunktion, med og uden korrektion for endogenitet
(1995).

Simpel OLS Heckman s 2-trins korrektion
Uddannelse 0,044 (0,0017) 0,045 (0,0036)
Erfaring (EXP) 0,009 (0,0018) 0,010 (0,0032)
Erfaring? -0,00003 (0,00006) -0,000014 (0,00008)
Lambda (X) -- -- 0,022 0,111
N (inkl. missing) -- -- 4180 --
N (ekskl. missing) 3787 -- 3787 --

Adj. R? 0,19

Note: Standardfejl i parentes. Folgende variabler anvendes i probitfunktionen: Dummy for @gtefaelle/samlever, dummy
for bern i alderen 0-7, uddannelse, erfaring og kvadratet pa erfaring. Alle variabler er signifikante pa et 1% signifikans-
niveau.

I henhold til tabel 5 finder vi intet beleg for tilstedeverelsen af selektivitetsbias i
stikpreven, idet Lambda (A) ikke er signifikant forskellig fra 0. De estimerede koeffi-
cienter hidrerende fra Heckman to-trins model er imidlertid meget folsomme over for
@ndringer 1 modelspecifikationen. Det er sdledes afgerende, at selektionsfunktionen
(probitfunktionen) specificeres korrekt. Med henblik pa at undgé konklusioner baseret
pa en misspecifikation af modellen har vi eksperimenteret med adskillige specifikati-
oner af probitfunktionen. Selvom sterrelsen af lambda varierer ganske meget i forhold
til valg af forklarende variabler i probitfunktionen, forer alle specifikationer til en klar
afvisning af hypotesen om, at kvindernes arbejdsudbud er endogent. I Danmark er
kvinders erhvervsfrekvens meget hgj, hvorfor resultatet ikke er overraskende, jf. figur
2 ovenfor.

7. Konklusion

I denne artikel har vi veeret i stand til at estimere human kapital funktioner for den
hidtil laengste periode pa danske data. Herved ses dels den tilsyneladende stabilitet i
afkastet, men ogsé at der har veret en stigning i afkast inden for de seneste ar. HCEF’s
evne til at forklare timelonnen afhenger af flere faktorer, herunder &rstal og, ikke
mindst, ken. Alligevel kan det sammenfattes, at HCEF forklarer 20-30% af variatio-
nen 1 mends lon og 10-20% af variationen i kvinders lon; et resultat, der er i overens-
stemmelse med tilsvarende internationale OLS baserede estimationer af HCEF.

Det estimerede gennemsnitlige marginale afkast til uddannelse og erfaring afviger
mellem kennene. Baseret pa de seneste observationer kan det sammenfattes, at mands
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afkast til uddannelse skal findes i omegnen af 5-6%, hvilket cirka er 2 %-point hgjere
end det tilsvarende tal for kvinder. Dette kensbetingede »gap« har i grove treek veret
konstant i perioden 1981-1995; en periode, der har varet karakteriseret ved stigende
afkast, altsd en positiv trend. Mand og kvinder afviger ogsa for s vidt angér sammen-
hangen mellem erfaring og len. Hvor mendenes profil er klokkeformet, er kvinder-
nes ditto ganske taet pa at vaere lineer. Det marginale afkast til erfaring er for meend
cirka dobbelt sd hejt som for kvinder; et gap, der — efter nogle &r med tendens til ind-
snevring — er blevet udvidet i 1995.

I europaeisk sammenhang ligger Danmark i1 bunden for sa vidt angér afkast til ud-
dannelse. England og Irland ligger i toppen. Sammen med et par andre europeiske
lande gor Danmark sig i gvrigt bemerket ved, at mands afkast er hgjere end kvinders.
I langt hovedparten af de europzaeiske lande er det modsatte tilfzeldet. Forskellen mel-
lem kennenes afkast til uddannelse er sggt forklaret med udgangspunkt i kvindernes
erhvervsfrekvens, og der er indikationer af, at nar frekvensen nermer sig mandenes,
konvergerer ogsa afkastene.

Erstattes den linezere uddannelsesvariabel, HCEF med dummy variabler for uddan-
nelsesniveauer dbnes for muligheden for en ikke lineeer sammenhang mellem uddan-
nelse og lon. Vores analyse viser, at afkast til uddannelse faktisk ikke er karakteriseret
ved linearitet; det ene érs yderligere uddannelse efter grundskolen giver populart sagt
ikke nedvendigvis den samme proportionale lenstigning som den neste stigning. En
perfekt lineeer ssmmenhang lader sig heller ikke pavise i de gvrige europaiske lande.
Hvad angér kvinder er ssmmenhangen faktisk snarere konveks. Dette hanger hoved-
sageligt ssmmen med, at kvinder opnér en meget stor gennemsnitlig lonstigning ved at
gennemfore en lang videregdende uddannelse. Arsagen hertil er sandsynligvis, at mel-
lemlange videregdende uddannelser for kvinder i stort omfang dekker over lavtlonne-
de kvinde-dominerede omsorgsfag i den offentlige sektor.

Vi finder, at afkast til uddannelse ikke afviger nevnevardigt mellem de to sektorer.
Til gengeld er ansattelse 1 den private sektor forbundet med signifikant hgjere afkast
til sével erfaring som den kvadrerede erfaring. Et forhold, der betyder, at lonnen de
forste ar pa det private arbejdsmarked stiger mere end i den offentlige sektor, men og-
sd at den efterfolgende — dvs. senere i erhvervsforlobet — hurtigere falder. Endvidere
kan det konkluderes, at ansatte i den offentlige sektor gennemsnitligt set tjener 5-10%
mindre end ansatte i den private sektor. Tilsvarende tjener lenmodtagere i provinsen 7-
8% mindre end lenmodtagere i Kgbenhavn og omegn. Ogsé denne forskel synes me-
get stabil.
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SUMMARY: The paper analyses differences in company productivity within and be-
tween different industrial sectors in Denmark. Within industries, the dispersion in com-
pany productivity is significantly higher in industries where there is low competition due
to there being few competitors or high barriers to entry. The differences in company pro-
ductivity between industrial sectors can also be partly explained by the competitive
environment, as industries with low levels of competition have significantly lower pro-
ductivity. The analysis further shows that the differences in the competitive advantages
among the companies are highly stable over time, as the major part of an advantage in a
given firm's productivity relative to other firms still remains in existence after five years.

1. Introduktion

De traditionelle kilder til en pget arbejdsproduktivitet beror ifelge vaekstteorien pa
investering 1 realkapital og humankapital samt ikke mindst den teknologiske udvik-
ling, herunder omfanget af investering i forskning og udvikling. Den malte arbejds-
produktivitet er derfor steget betydeligt, men varierer imidlertid meget fra branche til
branche, ja selv mellem virksomheder inden for samme branche. Den gkonomiske
vaekst kan derfor ogsa vere et resultat af en dynamisk proces, hvor virksomheder og
brancher med en hgj produktivitet ekspanderer pd bekostning af de lav-produktive.

Finn Lauritzen samt @vrige deltagere ved preesentationen af papiret pa Nationalekonomisk Forenings made
pa Koldingfjord 7.-8. januar 2000, og to anonyme referees takkes for nyttige kommentarer.
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Stykomkostninger
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Figur 1. Produktivitets- og omkostningsforskelle pd produktionsanleeg i en branche.

En raekke udenlandske studier har vist, at der er store produktivitetsforskelle mellem
virksomheder inden for samme branche, se f.eks. Baily, Hulten & Campbell (1992),
Baldwin (1995) Bartelsman & Doms (2000), Geroski (1998), Nickell (1995), Oulton
(1998), Caves (1998) and Salter (1960). Den gennemsnitlige produktivitet i branchen
athaenger derfor ogsa af en raekke dynamiske forhold i branchen, hvor f.eks. skift af
markedsandele fra virksomheder med lav produktivitet til virksomheder med hej pro-
duktivitet vil oge den gennemsnitlige produktivitet i branchen.

Salter (1960), der er et af de forste virksomhedsstudier inden for dette omrade, do-
kumenterer meget store forskelle i arbejdsproduktiviteten inden for forskellige briti-
ske industrisektorer, og disse forskelle viser sig at vare ret stabile selv over lange pe-
rioder. Salters forklaring er, at de i stor udstraekning er teknologisk bestemte, hvor de
tekniske fremskridt er indbygget i nye produktionsanlag. Produktivitetsforskelle mel-
lem virksomhederne inden for en branche kan derfor henfores til en forskellig al-
derssammensatning af virksomhedernes produktionsudstyr, visualiseret i det sdkaldte
Salter-diagram, der er illustreret i figur 1.

Figuren viser branchens samlede produktion fordelt pa en reekke produktionsanlaeg,
hvor de ldre anleeg har lavere produktivitet og dermed hejere driftsomkostninger.
Produktionen pé det nyeste anlaeg O, foregir sdledes med variable stykomkostninger
pa AC, medens de variable stykomkostninger pa de @ldre produktionsanleg er hgjere.
Er de faste stykomkostninger CD pa det nyeste anleg, vil der blive investeret i et om-
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fang, s4 prisen P, netop dakker de samlede stykomkostninger pd AD. Det &ldste an-
leg i branchen, O, ,, kan forblive produktionsaktivt, blot prisen dakker de variable
stykomkostninger. Et fald i prisen f.eks. som folge af investering i nye og mere effekti-
ve anleg med lavere omkostninger vil medfore, at de ®ldste anlaeg tages ud af drift.

Teorien synes umiddelbart at have storst relevans inden for kapitalintensive indu-
strier, hvor effektiviteten dermed er indbygget i de enkelte generationer af produkti-
onsapparater. Af figuren fremgér det, at spredningen i produktiviteten mellem nye og
gamle anlaeg vil afhenge af forholdet mellem de faste og de variable omkostninger pa
nye anlag, CD/AC. Er CD f.eks mindre, bliver prisen p4 markedet ogsa mindre, og en
del af de &ldre produktionsanleg bliver urentable og skrottes. Hastigheden af den tek-
nologiske udvikling og kapitalapparatets fordeling pa nye og gamle anlaeg ses saledes
at have betydning for fordelingen, og i brancher med vakst og meget store nyinveste-
ringer kan der derfor vere tale om en sterre spredning i produktiviteten.

Konkurrenceforholdene i branchen spiller ogsa en rolle for sterrelsen af produktivi-
tetsforskellene mellem virksomhederne. Er der tale om begraensninger i konkurren-
cen, kan prisen ligge over de totale stykomkostninger AD f.eks. med en mark-up fak-
tor pd (1+A), jevnfer prislinien P,’. Alt athengig af konkurrenceforholdene vil det pd
et sddant marked veere muligt at overleve for virksomheder med variable stykomkost-
ninger hegjere end AD. En aget priskonkurrence i branchen, der reducerer pris-omkost-
nings marginen, kan dermed ogsé reducere spredningen i produktiviteten ved nedluk-
ning af ineffektive produktionsanleeg. Brancher med en lav koncentrationsgrad eller
lave adgangsbarrierer mé derfor forventes at have en mindre produktivitetsspredning
mellem virksomhederne.

Ud over kapitalapparatets alder har en lang raekke andre virksomhedsspecifikke
forhold ligeledes betydning for virksomhedens effektivitet. Det kan dreje sig om pa-
tenter, varemarker, eller mere generel know how vedrerende markedsfering, persona-
leledelse, produktionsstyring, finansiering osv. Disse ressourcer vil kunne give virk-
somheden en hgj produktivitet og lave omkostninger, og med en hgj pris-omkostnings-
margin vil virksomheden helt naturligt eége produktionen og opné en sterre markeds-
andel. Dette skift af markedsandele til hgj-produktive virksomheder vil ogsa age den
gennemsnitlige produktivitet i branchen.

Formaélet med dette papir er at analysere produktivitetsforskelle inden for og imel-
lem erhvervsbrancher i dansk ekonomi. I det felgende afsnit redegeres der for produk-
tivitetsspredningen inden for hovedbrancher. Herefter opstilles der i afsnit 3 to model-
ler, der med udgangspunkt i markedsmaessige forhold sgger at forklare de observerede
forskelle 1 produktivitetsspredningen inden for og mellem brancher. Endelig under-
soges det i afsnit 4, om produktivitetsforskellene pd virksomhedsniveau er stationere
over tiden, medens afsnit 5 giver en konklusion pa undersogelsen.
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2. Spredning i produktivitet inden for — og mellem brancher

Resultaterne i denne undersggelse bygger pa et virksomhedsbaseret datasset ved
Center for Industriekonomi indeholdende offentliggjorte regnskabstal for danske
virksomheder fra 1990 til 1998. I appendix findes en n@rmere beskrivelse af dataseet-
tet og de variable, der er anvendt i denne undersegelse.

Virksomhedens produktivitet defineres som virksomhedens totale faktorprodukti-
vitet (TFP), og den estimeres pa basis af felgende traditionelle Cobb-Douglas produk-
tionsfunktion:

Vi = oy T Biny + Boky, € (1)

V;, er her logaritmen til omsatningen i ér ¢ for virksomhed i, n;, er logaritmen til antal
ansatte i virksomheden og k;, er logaritmen til virksomhedens kapitalapparat opgjort
ved summen af virksomhedens aktiver, jf. appendix. «, er drsdummies, der skal opfan-
ge den generelle stigning i produktiviteten. Restleddet €;, bliver da et mal for logarit-
men til TFP;,,
klares af en oget anvendelse af arbejdskraft og kapital i det enkelte &r. Da o, korrigerer

det vil sige den afvigelse i virksomhedens produktion, der ikke kan for-

for den generelle stigning i produktiviteten, angiver TFP;, afvigelsen i virksomhedens
totale faktorproduktivitet i forhold til gennemsnittet for hele ekonomien i det enkelte
ar. Da y,, angiver logaritmen til omsatningen, vil en faktorproduktivitet pd f.eks. 1,2
betyde, at virksomheden har en 20 % sterre omsetning end den gennemsnitlige virk-
somhed ved anvendelsen af den samme mangde produktionsfaktorer det pageldende
ar.

Tabel 1 viser spredningen i produktiviteten inden for hovedbrancherne malt ved stan-
dardafvigelsen til logaritmen af henholdsvis arbejdsproduktiviteten i 1990 og den totale
faktorproduktivitet i 1990 og 1996. Da produktivitetsfordelingen for virksomhederne er
tilnermeligvis lognormal, giver standardafvigelsen af logaritmetransformationen et
godt mal for spredningen i produktiviteten, se Oulton (1998).

Hvad angér spredningen i arbejdsproduktiviteten, er denne mindre mellem danske
virksomheder end mellem engelske. Den samlede standardafvigelse for arbejdspro-
duktiviteten mellem de 12.040 danske virksomheder er 0,858 1 1990, medens Oulton
(1998) pa basis af 45.588 virksomheder i England finder en standardafvigelse for ar-
bejdsproduktiviteten pa 1,05 i 1993. Forskellen kan dog isar henferes til en sterre
spredning i arbejdsproduktiviteten inden for den engelske servicesektor, idet standard-
afvigelsen for industrien 1& pd 0,736, der ikke er meget forskellig fra de 0,674 for
fremstillingsvirksomheder i Danmark. Oulton har tillige oplysninger om vaerditil-
vaekst 1 vitksomhederne, og ved anvendelse af verditilveeksten i stedet for omsetnin-
gen 1 beregning af arbejdsproduktiviteten fis naturligvis en mindre spredning, da om-
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Tabel 1. Spredningen i produktiviteten inden for hovedbrancher og aggregeret, 1990
og 1996.

Antal Arbejds- Total faktor-
Virksomheder produktivitet produktivitet

1990 1990 1990 1996
Landbrug 192 0,742 0,695 0,746
Fiskeri 45 0,663 0,479 0,549
Rastofudvinding 30 1,026 0,729 0,751
Fodevarer mv. 200 0,898 0,676 0,591
Tekstil mv. 134 0,824 0,586 0,513
Tree og papir 703 0,636 0,504 0,476
Kemikalier mv. 896 0,605 0,469 0,452
Maskiner mv. 816 0,639 0,499 0,481
Mobler 182 0,645 0,500 0,410
Energi og vand 7 0,904 0,590 0,792
Bygge- og anlag 1857 0,577 0,462 0,444
Detail og reperation 3356 0,905 0,698 0,758
Hotel og restauration 253 0,606 0,622 0,545
Transport 658 0,867 0,721 0,805
Kommunikation 13 0,931 0,707 0,801
Bank og forsikring 415 1,114 0,936 0,877
Anden privat service 1991 0,868 0,679 0,694
Offentlig sektor 292 0,587 0,472 0,446
Aggregeret
Fremstilling 2931 0,674 0,522 0,493
Privat service 6496 0,942 0,766 0,839
Andre 2613 0,644 0,517 0,520
Totalt 12040 0,858 0,677 0,729

Note: Spredningen er malt ved standardafvigelsen. Ved aggregering er standardafvigelsen beregnet pa det aggregerede
niveau.

fanget af anvendelsen af halvfabrikata varierer mellem virksomhederne. Kvalitativt
@ndrer det dog ikke noget i konklusionerne, og der findes da ogsé argumenter for at
anvende omsatningen i stedet for veerditilvaeeksten 1 beregning af produktiviteten, se
saledes Jorgenson mfl.(1987) og Hulten (2000).

Spredningen i arbejdsproduktiviteten er betydeligt storre end spredningen i TFP i
1990 for samtlige brancher bortset fra hotel og restauration. Dette skyldes naturligvis,
at en del af forskellen i arbejdsproduktiviteten mellem virksomhederne kan forklares
af forskelle i kapitalintensiteten, og dette forhold er der netop korrigeret for i TFP-ma-
let. For de enkelte brancher er spredningen generelt mindre i industrien end inden for
privat service, som har en standardafvigelse, der ligger ca. 50% over fremstillingsin-
dustrien. Inden for fremstillingsindustrien er det iser fedevareindustrien og tekstilin-
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dustrien, der har en stor produktivitetsspredning blandt virksomhederne. Den relativt
store spredning i servicesektoren kan heenge sammen med manglende konkurrence fra
udlandet, medens spredningen i fedevareindustrien og tekstilindustrien naeppe kan
forklares ved en manglende importkonkurrence. Her er det maske betydningen af en
markevareeffekt, der gor sig gaeldende, idet netop de to industrier har et stort salg af
bl.a. maerkevarer direkte til forbrugerne.

I empiriske performance analyser har der traditionelt veeret fokuseret pa forskelle i
virksomhedernes indtjening, vakst eller produktivitet, og disse er forsggt forklaret ved
forskelle i konkurrencemiljoet i brancherne, se sdledes Dilling-Hansen mfl. (1997) og
Dilling-Hansen mfl. (1999a) for to danske undersogelser. Det er imidlertid kun en lille
del af den samlede variation i virksomhedernes succes, der kan relateres til branchefor-
hold. Langt de sterste forskelle findes inden for den enkelte branche, og ma hovedsage-
lig forklares med virksomhedsspecifikke forhold, men ogsa konkurrencepresset i bran-
chen pavirker spredningen inden for branchen, som papeget ovenfor.

For at undersege, hvor stor en del af produktivitetsspredningen, der er relateret til
brancheinterne forhold, foretages en dekomponering af den samlede varians i produk-
tiviteten efter folgende udtryk:

02220j0j2+29j(ﬂj_ﬂ)2 (2)
J J

hvor (rj2 er variansen i branche j, 6; er branche ;s vaegt (andel af samtlige virksomhe-
der), u; er den gennemsnitlige produktivitet i branche j, u og o2 er henholdsvis det
samlede gennemsnit og den samlede varians for alle virksomheder.

Tabel 2 viser udviklingen i den samlede varians o2 dekomponeret pa den del, der
hidrerer fra spredningen inden for brancherne og den del, der skyldes spredningen
mellem brancherne. Dekomponeringen er foretaget ud fra en erhvervsinddeling, der
folger NACE rev. 1. pa 4-ciffer niveau, og spredningen mellem brancherne er beregnet
residualt. Dette resulterer i ca. 400 brancher, og brancheinddelingen kommer dermed
teet pd et homogent marked. Det fremgar, at spredningen er af ca. samme storrelse som
itabel 1, hvorfor den ikke er serlig folsom overfor klassificeringsniveauet for branche-
inddelingen.

Tabel 2 viser, at langt den sterste del af den samlede spredning i den totale faktor-
produktivitet findes inden for de enkelte brancher, nemlig ca. 80%. Andelen ligger ret
konstant i 1990erne, nar der bortses fra en svag stigning under den skonomiske krise i
begyndelsen af perioden. Derimod har den samlede spredning i faktorproduktiviteten
veeret stigende 1 90erne, fra en varians pa 0,459 1 1990 til 0,543 1 1997, og da andelen
af spredningen inden for brancherne har varet ret konstant, mé &rsagerne til den ggede
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Tabel 2. Produktivitetsspredningen inden for — og mellem brancherne, 1990-97.

Samlet Inden for branchen Mellem brancher Andel inden for
a? Y602 2.0, (n.— )2 2.0.02/02
T T )

AR

1990 0,459 0,362 0,095 0,789
1991 0,459 0,372 0,087 0,810
1992 0,460 0,370 0,090 0,804
1993 0,468 0,383 0,085 0,818
1994 0,491 0,387 0,104 0,788
1995 0,510 0,395 0,115 0,775
1996 0,532 0,418 0,114 0,786
1997 0,543 0,418 0,125 0,770

Note: Spredningen er malt ved variansen, og dekomponeringen er foretaget pa basis af et 4-cifret NACE-niveau for bran-
cheinddeling.

spredning 1 produktiviteten bade findes i faktorer inden for brancherne savel som fak-
torer mellem brancherne.

Disse resultater ligger helt pa linje med resultater fra udenlandske undersegelser,
hvor spredningen i forskellige mél for virksomhedernes succes er langt storre inden
for de enkelte brancher, se Geroski (1998). Naturligvis er en stor del af disse forskelle
virksomhedsspecifikke og kan skyldes, at virksomhederne besidder forskellige res-
sourcer eller, at nogle virksomheder helt tilfeeldigt klarer sig godt. En del af sprednin-
gen kan imidlertid ogsa henfores til en manglende konkurrence i branchen, hvor de in-
effektive virksomheder kan overleve i en leengere periode. I det folgende afsnit forkla-
res spredningen i produktiviteten mellem brancher savel som inden for de enkelte
brancher ved forskellige mél for konkurrencepresset i branchen.

3. Konkurrencens betydning for produktivitetsspredningen

Analysen tager udgangspunkt i, at eget konkurrence laegger pres pa ineffektive
virksomheder, der enten mé gge effektiviteten eller lade sig fortreenge fra markedet.
Dette bekraftes af de estimerede modeller i tabel 3, hvor produktivitetsspredningen
inden for og mellem brancherne er sogt forklaret ved en raekke variable, som beskriver
brancheforholdene. Metodisk set er de anvendte modeller estimeret med branchespe-
cifikke fixed-effekt pé et panel fra 1990 til 1997. Den anvendte fixed-effekt estimation
svarer til at introducere branche dummies i regressionen, og dermed korrigeres der for
uobserveret heterogenitet mellem brancherne. Denne estimationsteknik korrigerer
dermed blandt andet for den tidligere na&vnte variation i omsatningen pa grund af, at
anvendelsen af ra- og halvfabrikata varierer mellem brancherne. Modellerne forklarer
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Tabel 3. Estimation af produktivitetsspredning inden for og mellem brancherne, 1990
til 1997.

Model til forklaring af Model til forklaring af

SD inden for branchen brancheforskelle

Athengig variabel: 03-2 Afhengig variabel: u;
Markedskoncentration 9,663* 12,67* -10,98* -9,008

(4,186) (4,972) (3,522) (4,789)
Mindste kapitalkrav 0,0223* 0,0225%* -0,0386* -0,0388*

(0,0106) 0,0106) (0,0081) (0,0081)
Den minimale effektive -4,505%* -6,278* 4,933* 4,283*
driftssterrelse (0,9053) (1,400) (0,6230) (0,9940)
Kapital pr. beskaftiget 0,0170 0,0189

(0,0117) (0,0118)
Vakst i omsatning 0,0310%* 0,0304*

(0,0063) (0,0065)

Vaxkst i kapital 0,0045 0,0029

(0,0087) (0,0087)
Fremstilling X 2,928 1,066
Minimal eff. ster. (1,795) (1,256)
Fremstilling X -9,620 -4,164
koncentration (8,299) (6,960)
R? (justeret) 0,7440 0,7447 0,8569 0,8570
Antal brancher 370 370 506 506
Observationer 1962 1962 2795 2795

Anm: Fixed-effekt estimation for brancherne. SD er standardafvigelsen af logaritmen til TFP i virksomheden. Tallene i
parentes er standardfejlen pa de estimerede koefficienter. * indikerer, at den estimerede koefficient er signifikant forskel-
lig fra nul pa 5% signifikansniveau.

ca 75% af variationen i produktiviteten inden for brancher, og ca. 86% af variationen
mellem brancherne. Det skal navnes, at standardafvigelsen giver usikre estimater pé
spredningen i brancher, som indeholder fa virksomheder, hvorfor det er valgt kun at
medtage brancher med mindst 5 virksomheder i disse estimationer.

Tabel 3 viser derudover, at der er en signifikant sterre produktivitetsspredning i
koncentrerede brancher, hvilket kan vere et tegn pa lav priskonkurrence, og mulighed
for at ineffektive virksomheder kan overleve. Samtidig er den gennemsnitlige produk-
tivitet signifikant lavere i de koncentrerede brancher, jevnfor de sidste to sejler i tabel-
len. Dette kan som navnt skyldes, at der ogsa er plads til de mindre effektive virksom-
heder i branchen, men hertil kommer, at et mindre omkostningspres ogsa vil pavirke de
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mere effektive virksomheder i en uheldig retning. Dette er i overensstemmelse med re-
sultaterne fra tidligere studier, se Nickell mfl. (1997) og Dilling-Hansen mfl. (1997).

Ogsa adgangsbarriererne til branchen har en signifikant effekt pa produktiviteten,
men med varierende fortegn. Ses der forst pd det gennemsnitlige kapitalkrav, her be-
regnet ved logaritmen til de gennemsnitlige aktiver i branchen, har denne adgangsbar-
riere en signifikant positiv effekt pa produktivitetsspredningen ligesom den gennem-
snitlige produktivitet er signifikant lavere i de kapitaltunge brancher. Dette stotter ba-
de Salters hypotese om stor produktivitetsspredning i de kapitaltunge brancher og hy-
potesen om, at hgje adgangsbarrierer mindsker konkurrencen fra potentielle konkur-
renter og dermed efterlader et storre slack i branchen, hvor der er »plads til« mere in-
effektive virksomheder.

Omvendt har den minimale effektive virksomhedssterrelse, i beregningerne malt
ved logaritmen til den nederste decil i branchens omsatning, en signifikant positiv ef-
fekt pa produktiviteten i branchen og en signifikant negativ effekt pa produktivitets-
spredningen. Dette resultat stotter siledes ikke den navnte hypotese om, at manglende
konkurrence svakker incitamentet til produktivitetsfremmende foranstaltninger i
virksomhederne. Adgangsbarriererne har imidlertid en tosidet effekt p& produktivite-
ten, da de holder de sma virksomheder ude fra branchen. Det er velkendt, at sandsyn-
ligheden for, at de store virksomheder investerer i forskning og udvikling, er sterre
end hos de sma, se sdledes Dilling-Hansen mfl. (1999b). Brancher, der via hgje ad-
gangsbarrierer renses for sma virksomheder, vil dermed fa en hgjere produktivitet, li-
gesom den hgje innovationsaktivitet vil ege produktivitetsspredningen i branchen.

Kapitalintensiteten og vaeksten i kapitalapparatet er medtaget for at teste, om de
mere kapitalintensive brancher eller brancher med et relativt nyt kapitalapparat har en
storre henholdsvis mindre spredning i produktiviteten, end man skulle forvente. Dette
er ikke tilfeldet, da ingen af variablene er signifikante. Derimod har vaeksten i omsaet-
ningen en signifikant positiv indflydelse pad den gennemsnitlige produktivitet i bran-
chen. Dette kan heenge sammen med branchemassige stordriftsfordele, men skyldes
nok snarere, at brancher med en hurtig teknologisk udvikling og store produktivitets-
stigninger oplever en stor vaekst i afsaetningen.

Da tabel 1 viste en stor forskel i produktivitetsspredningen mellem fremstillings-
sektoren og de gvrige industrier, er der medtaget to krydsled for at undersege, hvorvidt
de estimerede parametre er forskellige inden for fremstillingssektoren. Beregningerne
viser dog ingen signifikante forskelle i de estimerede parametre bade i estimationerne
inden for og mellem brancher. Den minimale effektive driftssterrelse og branchekon-
centrationen har en sterre effekt pd den gennemsnitlige produktivitet i fremstillings-
sektoren, medens de modsat har en mindre effekt pa spredningen inden for fremstil-
lingssektoren. Men effekterne er som naevnt ikke signifikante.
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4. Stabiliteten i produktivitetsforskellene inden for branchen

Tabel 2 viste, at omkring 80% af forskellene i produktiviteten findes inden for de
enkelte brancher, hvoraf en del kan forklares af konkurrenceforholdene i den enkelte
branche. Men selv med en u@ndret fordeling, kan en del mobilitet foregd inden for
branchen, hvor nogle virksomheder oger deres produktivitet relativt, medens andre har
uaendret produktivitet, og dermed falder relativt til de forstnevnte virksomheder. Som
navnt har en reekke udenlandske studier vist, at produktivitetsforskellene er ret stabile
over tid, men rangordningen og virksomhedernes markedsandel skifter en del over ti-
den, se Caves (1998) for en oversigt heraf.

En typisk model, der har varet anvendt i disse studier, er folgende:

TFP; = BTFP;, | + u;, (3)

Hvor TFP; , er den totale faktorproduktivitet for virksomhed i til ar 7, medens
TFP; ,  er faktorproduktiviteten dret for. u; , er et normalt fordelt stokastisk led. Hvis
Ber lig én, vil virksomhedens faktorproduktivitet veere lig med det foregdende érs fak-
torproduktivitet plus en tilfaeldig afvigelse. I tidsraekkeanalyser kaldes dette ogsa en
random walk model, idet vacksten i produktiviteten kan beskrives som en tilfeldig
proces. Normalt fas en estimeret veerdi for 8, der er mindre end én, sdledes at virksom-
hedens produktivitet pa sigt vil neerme sig til den gennemsnitlige produktivitet, hvis
der ikke opstar nye uforklarlige stad til produktiviteten, se Oulton (1998) og Geroski
(1998). Bemaerk, at den langsigtede konvergens mod den gennemsnitlige produktivitet
béde geelder for virksomheder, der ligger over sével som for dem, der ligger under gen-
nemsnittet.

[ tabel 4 er vist estimater for S med 1. ars lag og 5. ars lag opdelt pa henholdsvis ho-
vedbrancher samt store og sma virksomheder. Generelt er der tale om store kortsigtede
udsving i produktiviteten, idet 8 er 0,865 med 1. ars lag, hvilket betyder, at virksomhe-
den allerede efter 1. ar har tabt 15% af sin produktivitetsfordel eller indhentet 15% af
et efterslaeb. Tabet efter 5. ar er til gengaeld kun 23%, sa der er tale om stor stabilitet pa
langt sigt i virksomhedens konkurrencemassige fordele. Dette tyder pa, at virksomhe-
derne generelt besidder nogle ressourcer, som det er vanskeligt for konkurrenterne at
tilegne sig.

Ses der pa stabiliteten inden for de enkelte brancher, er der betydelig variation. De
brancher, hvor nedslidningen er storst, er ikke overraskende fiskeri, maskinindustri
samt bygge og anlag, hvor konkurrencen er stor. Transport, detailhandel og reparation
er modsat brancher med en meget lav nedslidning, hvilket i nogen udstrakning kan
henfores til produktdifferentiering i disse brancher og som falge heraf en mindre skarp
konkurrence. Generelt er de konkurrencemassige fordele saledes langt mere varige
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Tabel 4. Stabiliteten i virksomhedens produktivitet fra 1990 til 1997, brancheopdelt.

1.4rs lag 5. ars lag 5. ars lag
Alle virksomheder Store virk. Sma virk.

Landbrug 0,870 0,713 1,029 0,710
Fiskeri 0,761 0,538 0,302 0,523
Réstofudvinding 0,871 0,74 0,913 0,717
Fodevarer mv. 0,814 0,66 0,58 0,677
Tekstil mv. 0,798 0,651 0,456 0,715
Trae og papir 0,849 0,654 0,658 0,652
Kemikalier mv. 0,775 0,639 0,64 0,639
Maskiner mv. 0,751 0,592 0,556 0,603
Mgbler 0,758 0,700 0,51 0,748
Energi og vand 0,92 0,741 1,119 1,141
Bygge- og anleg 0,646 0,510 0,322 0,517
Detail og reperation 0,881 0,798 0,718 0,804
Hotel og restauration 0,797 0,636 0,748 0,626
Transport 0,914 0,847 0,762 0,861
Kommunikation 0,647 0,699 0,592 0,719
Bank og forsikring 0,853 0,688 1,074 0,631
Anden privat service 0,819 0,650 0,771 0,641
Offentlig sektor 0,796 0,551 1,448 0,549
Aggregeret

Fremstilling 0,802 0,658 0,607 0,670
Privat service 0,890 0,810 0,843 0,807
Andre 0,750 0,603 0,737 0,594
Total 0,865 0,769 0,775 0,769
Antal observationer 93.364 23.077 2.784 20.292

Note: Store virksomheder er virksomheder med 100 eller flere beskaftigede og sma er virksomheder med faerre ansatte.
De estimerede parametre er alle forskellig fra nul pa 1 % signifikansniveau.

inden for service, hvor der selv efter 5. ar kun er slidt 19% af en given fordel eller
ulempe, medens den tilsvarende nedslidning er pa ca. 34% i industrien.

I de sidste to sejler af tabel 4 fokuseres der pé stabiliteten i produktiviteten mellem
store og smé virksomheder, og hvor der generelt er tale om smé forskelle. Nedslidnin-
gen i lgbet af de forste 5 ar er pa ca. 23% for sma sével som store virksomheder, der er
defineret som virksomheder med mindst 100 ansatte. Resultatet er overraskende, da
man umiddelbart skulle forvente en sterre stabilitet 1 de store virksomheder. Blandt
andet fordi de store tals lov her vil give en udjevning af produktivitetseendringer i det
omfang, der er tale om flere produktionsprocesser. At nedslidningen af en produktivi-
tetseendring i de store virksomheder er sterre inden for fremstillingsindustrien end i de
private serviceerhverv bidrager heller ikke til denne forklaring.
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Tabel 5. Overlevelsestabel for bestanden af virksomheder i 1990 fordelt efter dens pro-
duktivitet i 1990.

Antallet af virksomheder.

AR 1. kvartil 2. kvartil 3. kvartil 4. kvartil Samlet bestand
1990 100,00 100,00 100,00 100,00 12040
1991 83,75 88,67 87,94 87,54 10472
1992 73,69 79,20 77,24 76,91 9242
1993 65,84 70,63 68,44 68,54 8231
1994 59,24 63,75 61,03 63,19 7441
1995 50,96 56,05 54,12 54,78 6499
1996 45,45 49,63 47,48 48,94 5764
1997 40,66 43,62 40,86 43,82 5086

Note: Virksomhederne er fordelt pa kvartil efter deres faktorproduktivitet i 1990 i stigende orden, med de mindst pro-
duktive i 1. kvartil.

Det er velkendt, at der findes en stor mobilitet af virksomheder, hvor nye virksom-
heder etableres og &ldre der eller fusionerer. I tabel 5 vises en overlevelsestabel for be-
standen af virksomheder i 1990 fordelt pa kvartiler efter den totale faktorproduktivitet
11990. Det ses, at godt 10% af bestanden forsvinder hvert ér, siledes at den er reduce-
ret til ca. det halve pé blot 5 ar. Da et tilsvarende antal nye virksomheder kommer til
hvert ar, muligger dette naturligvis store endringer i produktiviteten, safremt der er
forskel i produktiviteten for de to grupper.

Udviklingen i bestanden tyder imidlertid ikke p4, at det iser er virksomheder med
lav produktivitet, der stopper eller fusionerer. Bestanden i de fire produktivitetskvarti-
ler er naesten lige stor efter de syv ar, hvor der blot er forsvundet ca. 3% flere virksom-
heder fra 1. kvartil med de lavproduktive virksomheder. Yderligere fremgar det, at he-
le merafgangen sker forste ar, hvorefter udviklingen i bestanden af virksomheder fra
1991 til 1997 er ret ensartet 1 de fire produktivitetsgrupper. Der er saledes ikke tegn
pa, at lukningen af virksomheder ise@r har ssmmenhang med produktivitetsproblemer.

Dette kan naturligvis heenge sammen med, at virksomheder med en lav produktivi-
tet vaelger at gore en indsats for at oge produktiviteten og overleve. For at belyse dette
spergsmal, er der i tabel 6 vist en krydstabel for de 1 1995 tilbagevarende 6.499 virk-
somheder fra 1990 bestanden fordelt efter deres faktorproduktivitet i henholdsvis
1990 og 1995.

For de overlevende virksomheder er stabiliteten klart sterst for virksomhederne i
det everste kvartil, hvor 73,7 % af virksomhederne stadig befinder sig efter fem ér,
medens under 30% har skiftet til en lavere kvartil. I de forste tre kvartiler er det deri-
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Tabel 6. Virksomheder fordelt efter deres produktivitet i henholdsvis 1990 og 1995.

Fordeling pa 1995 kvartiler

1990 kvartiler 1. kvartil 2. kvartil 3. kvartil 4. kvartil
1. kvartil 57,6 28,2 10,1 4,1
2. kvartil 20,1 49,1 26,2 4.6
3. kvartil 6,8 25,8 49,3 18,1
4. kvartil 33 5,1 17,9 73,7

Note: Virksomhederne er fordelt pé kvartil efter deres faktorproduktivitet i henholdsvis 1990 og 1995 i stigende orden,
med de mindst produktive i 1. kvartil.

mod under 60% af 90-bestanden, der befinder sig i samme kvartil efter de fem ar, og
ca. 50% af virksomhederne skifter kvartil i labet af perioden.

Tabellen illustrerer saledes, at selv om den samlede produktivitetsspredning blandt
virksomhederne er forholdsvis uendret over tiden, finder der ret betydelige eendringer
sted 1 den relative placering af de enkelte virksomheder. Den andel af virksomhederne,
der har forbedret deres relative produktivitet og har en opad transition, er naturligt nok
storre i de to nederste kvartiler, medens risikoen for en neadgéende transition tilsva-
rende er storst i de gverste kvartiler.

5. Konklusion

Undersogelsen analyserer produktivitetsforskelle inden for og mellem erhvervs-
brancher i Danmark pé basis af en longitudinal database, der indeholder offentliggjor-
te regnskabstal for virksomheder fra perioden 1990 til 1997. Produktiviteten méles
ved den totale faktorproduktivitet, som beregnes ud fra oplysninger om virksomheder-
nes nettoomsetning. Det viser sig, at over 80% af forskellene i faktorproduktiviteten
findes inden for de enkelte brancher, og her er spredningen isr stor inden for service-
erhvervene. Spredningen i produktiviteten bade mellem og inden for brancherne viser
sig tillige at vaere meget stabile over tid.

En del af den konstaterede produktivitetsforskel forklares af forskelle i konkurren-
ceforholdene inden for branchen. Beregningerne viser saledes, at den gennemsnitlige
produktivitet er signifikant lavere i brancher, som er meget koncentrerede samt i bran-
cher, hvor der er store adgangsbarrierer pa grund af et relativt hejt kapitalbehov. Ogsé
spredningen i produktiviteten inden for den enkelte branche kan delvis forklares af
konkurrenceforholdene. Séaledes har bade koncentrationen og behovet for kapital en
signifikant positiv effekt pa produktivitetsspredningen.

Selv om spredningen i produktiviteten savel mellem som inden for brancher er sta-
bil over tid, kan der alligevel vare store forskydninger i de enkelte virksomheders pro-
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duktivitet. De produktivitetsfordele eller -ulemper, den enkelte virksomhed har i for-
hold til konkurrenterne, er saledes ikke stationer. Generelt elimineres ca. 15% af en
virksomheds produktivitetsfordel eller -ulempe inden for det forste ar, og yderligere
ca. 10% 1 de efterfolgende fire ar. Endelig viser analysen, at nedleggelse af virksom-
heder ved lukning eller fusion ikke umiddelbart haenger sammen med produktivitets-
niveauet i den enkelte virksomhed. Dette indebarer, at virksomhedernes overlevelses-
chancer pé lidt lengere sigt ikke umiddelbart kan relateres til deres generelle produk-

tivitet.
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Appendiks:

Data

Artiklen bygger udelukkende pa virksomhedsdata fra Kebmandstandens Oplys-
ningsbureau A/S, der baserer sine oplysninger pa de standardiserede regnskabsoplys-
ninger, som aktieselskaber, anpartsselskaber og personligt ejede virksomheder med
mere end 10 beskaftigede er pligtige til at indsende til godkendelse hos Selskabssty-
relsen. Mindst en gang om aret foretager Kabmandstandens Oplysningsbureau et tele-
foninterview af hver enkelt virksomhed for at supplere regnskabsoplysningerne med
information om antallet af beskeeftigede, omsatning, produkter og branchetilhorsfor-
hold m.v. Databasen omfatter séledes alle virksomheder i Danmark bortset fra de per-
sonligt ejede, der ikke er forpligtiget til at offentliggere deres regnskab.

Regnskabernes periodeleengde og tidspunkt er blevet omregnet til kalenderaret og i
denne undersogelse anvendes gkonomiske oplysninger fra 1990 til 1997. Hver virk-
somhed er tildelt en branchekode pa et 4-cifret NACE-niveau, og branchedata er kon-
strueret ved at aggregere de virksomhedsspecifikke oplysninger for hver branche. De
sdkaldte tomme selskaber er udeladt af denne undersogelse, idet den kun omfatter
virksomheder, der har en eller flere ansatte medarbejdere. Nedenfor findes en kort de-
finition af de anvendte variable 1 artiklen, og for en uddybende forklaring af de enkelte
regnskabsbegreber henvises til Kebmandstandens Oplysningsbureau A/S.

Definition af variable

Omscetning: Virksomhedens nettoomsaetning i regnskabséret
Antal ansatte: Gennemsnitlig antal ansatte i aret
Kapitalapparat: Virksomhedens samlede aktiver ved regnskabsperio-

dens slutning.

Markedskoncentration: Er beregnet ved Herfindahl indekset: H = ZSZZ, hvor s;
angiver virksomhedens markedsandel mélt ved omsaet-
ningen. Der findes 540 brancher.

Minimum efficient scale: Angiver det produktionsomfang der mindst skal nas for
at producere effektivt i branchen, her malt ved log af 1.
decil-omsatningen for virksomhederne i branchen.

Kapitalkrav: Angiver kravet til kapital 1 branchen, her beregnet ved
logaritmen til branche gennemsnittet af virksomhedens
samlede aktiver.
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Veekst i brancheomscetning:  Arlig stigning i logaritmen til brancheomszatningen.

Veekst i kapital: Arlig stigning i logaritmen til branchegennemsnittet af
virksomhedens samlede aktiver.

Pris-omkostnings markup: Beregnet ud fra regnskabsoplysningerne som branche-
gennemsnit af det ordinere overskud divideret med
nettoomsztningen.
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Langsigtsmultiplikatorer 1 ADAM
og DREAM — en sammenlignende
analyse

Lars Haagen Pedersen
Danmarks Statistik

Martin Rasmussen

Socialforskningsinstituttet

SUMMARY: The long run properties of the macroeconometric model ADAM and the
dynamic CGE-model DREAM are compared and found to be similar with respect to
both the aggregate demand and aggregate supply. Taxation has different effects in the
two models. In DREAM taxes affect, for example, the incentives to work, whereas no
tax effects are present in the wage curve in ADAM. A financed permanent increase in
public consumption of privately produced goods has approximately no activity effects
in ADAM, whereas there is a negative effect on long run activity in DREAM, due to a
negative effect on the incentive to work from the increased tax burden. In both models
the long run level of aggregate consumption is reduced more than the increase in pub-
lic consumption. A reduction in the interest rate leads to a positive supply shock in
both models. The consumption is increased on impact due to capital gains. The long
run level of consumption is reduced relative to the base case in both models.

1. Indledning

Danmarks Statistik udvikler og vedligeholder to gkonomiske modeller, der anven-
des til kvantitativ analyse af den gkonomiske politik, nemlig ADAM og DREAM.
ADAM er en makrogkonometrisk model, mens DREAM er en anvendt generel lige-
vaegtsmodel baseret pa overlappende generationer af husholdninger. Modellerne er i
ret hej grad komplementere i1 deres anvendelse, men omvendt er der ogsé en rekke
centrale former for gkonomisk politik og pavirkninger fra internationale forhold, der
kan analyseres i begge modeller. Formalet med denne artikel er at pavise, at endringer

En tidligere version af dette papir blev praesenteret pd Nationalgkonomisk Forenings konference pa Kol-
dingfjord, januar 2000. Jakob Hald og Carl Johan Dalgaard takkes for grundige kommentarer til den tidlige-
re version. Endvidere takkes vores kolleger i ADAM og DREAM grupperne for kommentarer.
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1 disse variable forer til sammenlignelige kvalitative og kvantitative konsekvenser i de
to modeller. Pa trods af de forskelle i metode, der folger af de to forskellige modeltra-
ditioner, er vurderingen af den skonomiske politik grundliggende ens i de to modeller.

Der analyseres to @ndringer: En stigning i det offentlige varekeb i den private sek-
tor og et fald i det internationale renteniveau. Der betragtes en permanent niveauan-
dring og effekten pa det offentlige budgetoverskud neutraliseres gennem andringer i
indkomstskatten. Dette sidste gores for at sikre velspecificerede langsigtsegenskaber i
form af en steady state.

Der opstilles indledningsvis en simpel makromodel, der reflekterer egenskaberne i
de to modeller i en langsigtet stationar tilstand. Multiplikatoreffekterne af de to &n-
dringer gennemgés i hver af de to varianter af den simple model, som repreesenterer
henholdsvis ADAM og DREAM. Herefter simuleres andringerne pa de to »rigtige«
modeller.

I de to varianter af den simple teoretiske model er der betragtelige ligheder i faktor-
efterspergslen. En forskel pa udbudssiden er, at stigninger i skattetrykket har en nega-
tiv effekt pa aktiviteten i DREAM-versionen, mens aktiviteten i ADAM versionen ik-
ke pavirkes af skattetrykket. Pa efterspergselssiden er der en forskel i modelleringen
af det private forbrug, men makroforbrugsfunktionen har grundleeggende de samme
egenskaber i modellerne. I modelsimulationerne, der ogsd medtager udviklingen over
tid, er sdvel udbuds- som efterspergselsvirkningerne overraskende ens, selvom for-
ventningsdannelsen er forskellig, da DREAM har fremadrettede forventninger (per-
fekt forudseenhed), mens ADAM har adaptive forventninger.

2. En simpel langsigtligevaegt 4 la ADAM og DREAM

I dette afsnit opstilles en simpel model for en langsigtsligevegt. Intentionen er, at
modellen skal repraesentere en simplificeret version af langsigtsmakrorelationerne i
ADAM og DREAM. Da simulationsmodellernes langsigtsegenskaber ikke er identi-
ske, opstilles hhv. en ADAM- og en DREAM-version af den simple langsigtsmodel.
Formalet er p den ene side at gore modellerne simple og almindeligt genkendelige for
de egkonomer, der ikke er eksperter i de to simulationsmodeller, og pa den anden side
at sikre, at de simple modeller fanger det vaesentlige i modellernes langsigtede makro-
okonomiske egenskaber.! T den grad, de to modeller er ens eller nasten ens, prasen-
teres fzelles ligninger. Den opstillede teoretiske model kan i begge versioner betragtes
som en standard makromodel for en lille 4ben gkonomi med faste valutakurser og per-
fekte kapital- og varebeveagelser.

1. En dokumentation af ADAM findes i Dam (1996). DREAM (version 1.2) er dokumenteret i Knudsen
m.fl. (1998a).
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2.1 Priser og rente

Vi antager perfekt kapitalmobilitet, faste valutakurser og at kapitalindkomstbeskat-
ningen er en ren bopalsbaseret skat i bade ind- og udland. Arbitrage mellem uden-
landske og indenlandske aktiver indebzrer, at den nominelle indenlandske rente i lige-
vaegt skal vaere lig med verdensmarkedsrenten (begge for skat), dvs.

ertekt kapitalmobilitet: » =r .
Perfekt kapitalmobili * 2.1

hvor r er den indenlandske rente, mens r* er den eksogene udenlandske rente.

Antages at ogsd varemarkederne er perfekte og med en uendelig priselasticitet set
fra det lille land, betyder det, at de indenlandske outputpriser p, mé std i fast forhold til
de udenlandske p*. 1 det folgende anvendes den udenlandske pris generelt som nume-
raire, dvs. vi betragter f.eks. prisforholdet

Px

p= p—*: konstant 2.2)

hvor p er den relative pris pa indenlandsk efterspergsel.

2.2 Produktion og faktoreftersporgsel

I ADAM er deri alt 19 erhverv, hvoraf det ene er offentligt. | DREAM er der tre pri-
vate og en offentlig produktionssektor. I den model, der opstilles her, er der kun en pri-
vat produktionssektor og ingen offentlig. Den offentlige efterspergsel bestér af privat-
producerede goder.

Produktionen, X, er dannet ved arbejdskraft, L, kapital, K og materialeinput, V, og
produktionsfunktionen, F, er homogen af 1. grad. I bAde DREAM og ADAM er anta-
get, at produktionsfunktionen er separabel (eller »nestet«), saledes at L og K i sig selv
skaber et »mellemprodukt«, nemlig Y, der er den reale varditilvakst, saledes at

X=F(Y(K, L),V)
Ogsa funktionen for vaerditilvaekst,
Y=YK, L)

er i de to modeller antaget homogen af 1. grad.

Homogeniteten af 1. grad af F betyder, at de partielle afledte er homogene af 0.
grad og derfor alene afthangige af de relative faktorinput v = V/L og k = K/L. Faktor-
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priserne er normeret med den udenlandske varepris, s materiale- og investerings-
pris(indeks) kan skrives som funktion af bytteforholdet, nemlig p,, = p (p), og p; =
p;(p). Usercost, p;, er en funktion af p og » — vi ser specielt bort fra afskrivninger. Lon-
nen kaldes w. Antagelserne om virksomhedernes adfzrd betyder, at i den stationere
tilstand kan fersteordensbetingelserne til den repraesentative virksomheds problem

skrives som
FL ok D=4 (2.3)
Fi(uk1)= # (2.4)
Frk1)= p]”)(p) DREAM (2.5)
V
x konstant ADAM (2.6)

Ligningssystemet (2.3)-(2.5) eller (2.6) er standardbetingelser for ansattelse af pro-
duktionsfaktorer, der angiver, at marginalproduktet er lig realprisen pr. enhed af fakto-
ren. Nar 7 p er givne som folge af (2.1) og (2.2), bestemmer ligningssystemet (2.3)-
(2.5) eller (2.6) variablene v, k, w.

2.3 Arbejdsudbud / londannelse

Der er nogen forskel pa den made, udbudssiden pa arbejdsmarkedet fastlaegges pa i
DREAM og ADAM. I begge modeller antages fagforeninger at spille en vaesentlig rol-
le, og udbudsrelationen er derfor i begge tilfeelde en sdkaldt lenkurve. | DREAM er det
lettest at teenke pa den made, at fagforeningen bestemmer en arbejdstid/beskeeftigel-
sestid, €, som alle pa arbejdsmarkedet er beskeftiget til. Da denne beskaftigelsestid er
lavere end den individerne selv ville velge til den givne lon, kan man tale om ledig-
hed. I ADAM er det lettest at teenke pa, at fagforeningen saetter lonnen athangigt af
blandt andet ledigheden.

I den version af DREAM, der her simplificeres, fastlegges aktiviteten ved hjelp af
en simpel lgnkurve, som blot er en parallelforskudt arbejdsudbudskurve. Denne type
lonkurve fremkommer med standardantagelser om imperfekte arbejdsmarkeder, jf.
f.eks. Blanchard & Kiyotaki (1987). Lenkurven kan skrives som
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(-9 w-0b |7
= .
( lec(p) ) (2 7)

hvor ¢ er den (faktiske) gennemsnitlige beskaftigelse pr. individ i ligevaegt, b er dag-
pengesatsen mélt pr. time, p (p) er forbrugerprisindekset, der gennem bytteforholdet,
p, afhenger af savel prisen pd den udenlandske som den indenlandske vare, da for-
brugsgodebundtet er sammensat af disse varetyper. Variablen, #, er skattesatsen. Para-
meteren 7y, > 0 er en skaleringsparameter, mens 7y er arbejdsudbudselasticiteten. Mul-
tipliceres den enkeltes beskaftigelse med antallet af individer i arbejdsstyrken, N, fas
den samlede beskeftigelse mélt i timer som L = € N.

I ADAM er lenkurven givet ved en relation, som bestemmer lennen som funktion
af ledighed, produktivitet og kompensationsgrad. I ADAM anvendes lennen i forhold
til veerditilvakst-deflatoren p), som reallonsmal. Det er lettest at tanke pa p, som et
omkostningsindeks med w og p;, som argumenter. Med eksogen indenlandsk varepris
og eksogent materialeprisindeks — som folger af forudsatningen om uendelige uden-
rigshandelselasticiteter — bliver ogsd verditilveekst-deflatoren bestemt af de udenland-
ske priser.

Lonrelationen i ADAM versionen fastlegger lonkvoten som en aftagende funktion
af ledighed og en voksende funktion af kompensationsgraden for skat

wiL N—L b

1 =— +s,— 2.

og Y SuT S, & (2.8)
w Y N-L b

log = log . ST N +sp ” 2.9)

by

S,» Sp €T positive parametre, Ler beskeftigelsen i antal personer, sdledes at samlet an-
tal timer er L = € L, hvor € er den aftalte arbejdstid. Den formelle udledning af ligning
(2.8) fra en forhandlingsmodel findes i Hoel & Nymoen (1988).

Bemaerk, at hvis verditilvaekstsfunktionen Y, er specificeret som en Cobb-Douglas
funktion, vil lensummen vere en konstant andel af varditilvaeksten, nar virksomhe-
derne omkostningsminimerer. Derved folger af (2.8), at ledighedsprocenten pa langt
sigt alene afthanger af kompensationsgraden for skat. Det svarer til, at lenkurven er
lodret for konstant kompensationsgrad. I dette tilfeelde vil der vaere fuldkommen
»erowding out, hvis blot kompensationsgraden for skat er konstant. | ADAM har
produktionsfunktionen som navnt CES og substitutionselasticiteterne i de enkelte
sektorer er under 1 (Se Mortensen (1998) og Skaarup & Hald (2001) for en diskussion
af konsekvenserne heraf). Lenkurven er derfor ikke lodret i ADAM.
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I dette papir veelges en forsimpling med udgangspunkt i relation (2.9), idet vi anta-
ger at arbejdskraftsproduktiviteten, ¥/L kan approksimeres med en konstant. I dette til-
feelde fis — som i DREAM-versionen — at lenkurven er voksende i langsigtsligevag-
ten. Da lennen og priserne er bestemt via faktorefterspergselsrelationerne og udlandet
vil vi i hgjere grad teenke som om relationen er »vendt om, sdledes at det effektive ud-
bud af arbejdskraft malt i hoveder (Z) bestemmes.

Indkomstskattetrykket virker forskelligt pa beskeeftigelsen i de to modeller, jf. rela-
tion (2.7) og relation (2.9). | DREAM betyder et hejere indkomstskattetryk, at gevin-
sten ved beskaftigelse reduceres, hvorved aktiviteten ogsa reduceres. Gevinsten ved
beskaftigelse méles som forskellen mellem lennen efter skat og dagpengesatsen efter
skat. | ADAM er det kompensationsgraden for skat, der er relevant. Denne forskel far
betydning for langsigtsmultiplikatorerne.

Nér bytteforhold, p, allerede er bestemt i (2.2) og lennen, w, som led i (2.3)-(2.5) el-
ler (2.6), bestemmer (2.7) eller (2.9) aktiviteten i gkonomien via beskaftigelsen mélt
som ¢ eller L. Eftersporgselskomponenterne i naeste afsnit bestemmer alene sammen-
setningen af vareeftersporgslen og niveauet for udlandsgeelden. Disse forudsatninger
bag den lille abne akonomi betyder, siledes at der er fuld crowding out pa aktivitetsni-
veauet i langsigtsligevegten, selvom lenkurven ikke er lodret.

2.4 Forbrug

Forbrugsbestemmelsen i de to modeller er pa en side temmelig ens og pa en anden
side temmelig forskellig. I det teoretiske udgangspunkt bygger begge modeller pa
principper fra livslgbsteorien, der munder ud i, at forbrugerne @ndrer formuen for at
udjevne forbruget over tid. DREAMs forbrugsrelation er dog udledt betydeligt mere
avanceret end ADAMs. Det skyldes specielt, at DREAM tager eksplicit hensyn til ind-
komsterne for forskellige generationer, til intertemporal substitution og til sammen-
hangen mellem forbrug og arbejdsudbud.

Makroforbruget kan i en stationer tilstand skrives

C =y A4 DREAM (2.10)
% :
1
C=c(Y;+rd) 4"~ ADAM 2.11)
4

hvor Y, er disponibel lenindkomst, 4 formuen, p, forbrugerpriser.?

2. Forbrugsfunktionen i DREAM indeholder ogsé et led der tager hejde for disnytten af arbejde. Dette skyl-
des, at forbrugerne i DREAM udjavner »nytte« over livsforlebet og ikke kun forbrug. Der ses bort fra dette
i denne fremstilling.
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Parameteren ¢y i DREAM-relationen er en »forbrugskvote ud af formue« og £ en
kapitaliseringsfaktor. I DREAM gelder, at forbrugskvoten ud af disponibel lon-
indkomst er mindre end 1, /¢ < 1. 1 ADAM er «a forbrugskvoten ud af disponibel ind-
komst og estimeret til under 1. Kvalitativt er reaktionen pad C derfor den samme i
(2.10) og (2.11), nér der stodes til ¥, 0g A.

I DREAM er forbrugsbestemmelsen baseret pé, at agenterne er fremadskuende.
Det tilbagediskonterede forbrug skal svare til den tilbagediskonterede indkomst, og
forbrugerne udjevner forbruget over tid athengigt af renten og den intertemporale
substitutionselasticitet. Forbrugsbestemmelsen kreever derfor kendskab til indkom-
sterne for alle fremtidige perioder, men i (2.10) kan dette erstattes af en enkelt vaerdi,
Y,, fordi vi ser pd en stationzr tilstand. Kapitaliseringsfaktoren gange lenindkomst,
&Y, kan derfor lases som humankapital eller tilbagediskonteret indkomst. Ud af hu-
mankapital og formuen, 4, bruges hvert ar ¢». Modellen forudsatter et velfungerende
kapitalmarked, hvor fremtidig indkomst kan belanes til renten 7.

Et vaesentligt element i DREAMSs forbrugsbestemmelse er sondringen mellem for-
skellige generationer. Befolkningen opdeles i generationer af familier, og den samlede
private forbrugseftersporgsel findes ved at addere det individuelle forbrug for hver af
disse reprasentative familier.# Nar forbrugskvoten ud af lenindkomst, &, er under 1

skyldes det, at forbrugerne skal spare op til alderdommen, mens de er pa arbejdsmar-
L4
=
er over 1, fordi pensionister taerer pa formuen for ikke at efterlade »for meget« til deres
efterkommere. Hverken ¢ eller £ er konstante i DREAM, men afhaenger af rente, tids-

kedet. Kapitalindkomsten er 74 og forbrugskvoten ud af denne er derfor . Storrelsen

preference, intertemporal substitutionselasticitet og befolkningens generationssam-
mensztning.
I DREAM-versionen er den disponible lonindkomst

Y,=N(1-owé +(1-0b (¢ ¢) (2.12)

For ADAM gelder (2.12) ogsd, hvis vi indferer en gennemsnitlig arbejdstid som
(=L,
N

2.5 Forsyningsbalance
I modellen kan forsyningsbalancen skrives som felger: M er import, E er eksport,
C det private forbrug, p,. forbrugerprisindeks, G er den eksogene offentlige eftersporg-

3. I en livslebsmodel, der er simplere end DREAMs (dvs. en model, hvor agenter levede uendeligt), ville
y=rogé =lr, og relationen ville derfor reducere til C = (4 + Y,) /p.., altsd realt forbrug lig realindkomst.
4. For en detaljeret gennemgang af familiernes opbygning fra befolkningsstatistikken henvises til Knudsen
m.fl. (1998a). I DREAM fastlegger forbrugerne ogsé et niveau for den arv, der forventes sendt videre til
neste generation. Der ses bort fra dette her.
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sel og I er investeringer. P4 grund af modellens rekursive struktur er ovenfor allerede
bestemt V K og L. Vi satter i denne simple model / = 0, fordi vi beskriver en stationaer
tilstand og antager, at nedslidningsraten er 0. Bytteforhold og prisindeks er ogsé be-
stemt tidligere. Vi kan forsimple forsyningsbalancen til

pF(Y(, L)V)-pV=E,+pC+pG (2.13)
hvor E, = pE — M er nettoeksporten.

2.6 Akkumulationsligninger

Da vi ensker at beskrive en stationar tilstand, skal de implicitte dynamiske akku-
mulationsligninger for stockvariable alle lede til et konstant niveau. Dette indebaerer:
(1) At den private sektors opsparing svarer til reinvesteringerne (der er antaget lig nul)
for at sikre, at kapitalapparat og privat formue er konstant, dvs. p.C =74 + Y. (2) At
betalingsbalancens lobende poster skal vere nul for at sikre et konstant niveau af ud-
landsfordringer, dvs. 0 =74 + E, . (3) At de offentlige indtegter svarer til udgifterne,
sd den offentlige geeld, B,, har et konstant niveau, dvs. (tw€ + (1 = v) b (¢€-¢)N=
bN (¢ — €)+pG+ rB,.

2.7 Langsigtsegenskaber i ADAM og DREAM

I den simple repraesentation af langsigtsligevaegten i ADAM og DREAM fas som
navnt, at langsigtsligevaegten i skonomien bliver udbudsbestemt. Dette svarer til, at
modellerne med traditionel makrogkonomisk terminologi er rekursive.

Modellens rekursive struktur har kraftige implikationer. »Strukturpolitik« vedre-
rende arbejdsmarkedet gger pé langt sigt aktiviteten til uendret lon, mens eftersporg-
selssted til f.eks. G i ADAM-versionen kun pavirker sammensatningen af vareefter-
spergslen, siledes at den simple modelversion har fuld crowding out pé aktivitetsni-
veauet i langtsigtsligevaegt. | DREAM-versionen af den simple model betyder aktivi-
tetens negative athaengighed af skattetrykket, at aktiviteten i langsigtsligevagt reduce-
res ved oget offentligt forbrug (idet en langsigtsligvaegt forudseetter, at udgiftsforagel-
sen er finansieret).

Den rekursive modelstruktur er en for simpel reprasentation af langsigtsligevaegten
i ADAM eller DREAM. I begge simulationsmodeller er forudsetningen om den lille
abne gkonomi lempet, séledes at aktiviteten i den indenlandske ekonomi pavirker byt-
teforholdet. Dette er gjort ved anvendelse af den sdkaldte Armington modellering af
udenrigshandlen (Armington (1969)), hvor de indenlandsk producerede varer betrag-
tes som imperfekte substitutter til varer produceret i udlandet.
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Det endogene bytteforhold betyder, at den rekursive struktur i modellen for lang-
sigtsligevagten @ndres, og modellen bliver simultan. Efterspargselspolitik kan derfor
potentielt pavirke aktiviteten i langsigtsligevaegten, hvis lenkurven ikke er lodret. Den
kvantitative betydningen af denne effekt i de to simulationsmodeller er et af emnerne,
der sgges belyst ved multiplikatoreksperimenter i naeste afsnit.

3. Multiplikatorer i de simple modeller samt i ADAM og DREAM

I dette afsnit gennemgas virkningen af hhv. gget offentligt varekab og et internatio-
nalt rentefald. I begge tilfalde antages balanceret offentligt budget periode for perio-
de. I ADAM er finansieringen foretaget via kommuneskatten. | DREAM er det bund-
skatten, der bruges til finansiering. Modelsimulationerne er lavet pA DREAM version
fordr 2001 og ADAM version maj98.>

3.1 Oget offentlig eftersporgsel

Som udledt ovenfor betyder et eksogent bytteforhold, at den simple model i1 bade
ADAM- og DREAM-versionen er rekursiv, sdledes at udbudssiden fastleegges for ef-
terspargselssiden. I denne situation er hovedeffekten af en stigning i det offentlige va-
rekeb 1 den private sektor, at efterspargselssammensatningen andres, fordi offentlig
eftersporgsel fortraenger privat forbrug, heraf dog en del importerede forbrugsvarer.
Samlet eftersporgsel efter danske produkter stiger derfor »umiddelbart«, men da den
samlede produktion er bestemt tidligere i den rekursive struktur, ma eksporten give sig
tilsvarende.

Lases den simple langsigtsmodel, som er opstillet ovenfor, kan den samlede multi-
plikator for bruttovaerditilvaeksten af en permanent stigning i den offentlige eftersporg-
sel finansieret ved en stigning 1 arbejdsindkomstskattesatsen ¢ findes. | DREAM-ver-
sionen af den simple model fas®

dy | dY dt , ,odL )4
+ =(Yek+7Y =——< 1
dG — dt dG | (( kk+ 1) dt ) (w—>b) Lx + b{N 0 G-1)

g=0

5. For DREAMs vedkommende lgses simulationsmodellen frem til gkonomien approksimativt er i steady
state, der kan sammenlignes med den simple model. For ADAMs vedkommende lases modellen maksimalt
160 ar. Efter denne periode er modellen ikke konvergeret til langsigtsligevaegten.

6. Udregningerne af multiplikatorer til dette og naeste afsnit (samt multiplikatorer vedrerende en @ndring i
dagpengesatsen) findes i appendiks til working paper 2000:1 fra @konomiske Modeller, Danmarks Stati-
stik.
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hvor
@Z 7’yL <0
dt (1-1)

__w=b(l—t—y)—vb

(1-1 (w=b) ’
Med parametrene som anvendes i DREAM gelder, at 0 <x < 1.
Den direkte effekt pa verditilvaeksten af en stigning i det offentlige varekeb, % er

0. Det er saledes alene finansieringen, der har betydning for det langsigtede niveau af
Y. En stigning i skattetrykket mélt ved ¢ giver anledning til en multiplikator af en stor-
relsesorden givet ved udtrykket i parentesen i relation (3.1).

Broken efter parentesen i relation (3.1) er et mél for, hvor meget skattetrykket skal
stige som folge af en stigning i de offentlige udgifter for at holde den offentlige geeld
uaendret. Denne stigning skal daekke dels den initiale stigning i udgifterne og dels den
skatteprovenuereduktion, der folger af afledte lavere aktivitet, som skattestigningen
giver anledning til.

Tilsvarende kan multiplikatoren pa den private sektors formue af den finansierede
stigning i det offentlige varekeb findes. | DREAM-versionen bliver den

dA_ _dA__di _ (=99 [w-b)L+bN]p
dG  dt dG | (W—r)  [(w—Db)Lx + b{N]

(3.2)

Ogsé for denne multiplikator gelder, at den direkte effekt via stigningen i de offent-
lige udgifter er 0 (Z—é = 0), idet formuen (for given rente) fastlegges som funktion af
produktionen pé langt sigt. Modellens rekursive struktur betyder derfor, at det offentli-
ge varekob ikke direkte pavirker formuen. Men det ogede skattetryk, der finansierer
de offentlige udgifter, har en negativ virkning pa produktionen og dermed ogsa pa for-
muen. Denne sammenhang skyldes modellens struktur med overlappende generatio-
ner. I en model med uendeligt levende agenter ville effekten pé formuen have veret 0 i
denne stationare tilstand, fordi den permanente skatteforhgjelse reducerer den loben-
de indkomst med et permanent niveau, og dette indkomsttab forer til en tilsvarende
permanent reduktion i forbruget. I en model med overlappende generationer med
ujaevn indkomst (og forbrug) over livsforlgbet bliver ssmmenhangen mellem mikro-
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og makroniveau imidlertid ikke sa simpel. Nar makroformuen pa langt sigt reduceres,
skyldes det séledes, at de gamle forbrugere i ekonomien finansierer deres forbrug
(delvist) ud af renteindkomst (der antages ikke at blive beskattet) og forbrug af for-
mue. Disse forbrugere pavirkes derfor mindre af skattestigningen pé ikke-rente ind-
komst og reducerer derfor ikke forbruget. Sa lange disse generationer er i live, vil ma-
kroforbruget derfor endre sig mindre end makroindkomsten. Det betyder, at makro-
formuen i skonomien gradvist reduceres i denne periode. Efterhanden som gkonomi-
ens agenter udelukkende bestar af personer, der ikke var i live, da skattestigningen
blev introduceret opherer reduktionen i makroformuen, da de nye agenter har tilpasset
deres opsparing og forbrug til den nye nettoindkomststrem.

I relation (3.2) er ¢ som nevnt mindre end 1, og ¢y — r starre end 0, sdledes at den
private sektors formue reduceres som folge af det agede skattetryk.

Da den offentlige sektors gaeld er konstant, athenger effekten pd udlandsgelden af,
om den lavere private formue modsvares fuldt ud af faldet i kapitalapparatet. Hvis dette
er tilfzeldet, er udlandsgeelden uaendret. | DREAM er faldet i kapitalapparatet lavere end
faldet i den private sektors formue, hvorfor udlandsgaelden er vokset (eller udlands-
tilgodehavendet er lavere). Da gkonomien er i en stationer tilstand, ma overskuddet pé
handelsbalancen vere lig med rentebetalingerne til udlandet. Det kan deraf sluttes, at
handelsbalancen er forbedret. Den langsigtede effekt pa det private forbrug er derfor, at
privatforbruget falder mere end summen af, hvad det offentlige forbrug stiger og vaerdi-
en af produktionsfaldet. Forklaringen pa denne overreaktion i det private forbrug i den
stationzere tilstand skal findes i forlebet af produktions- og efterspargselsfaldet over tid:
Da makro-privatforbruget falder mere traegt end den lgbende nettoindkomst, jf. oven-
for, optreeder der midlertidige handelsbalanceforverringer, der gradvist foreger ud-
landsgeelden. Effekten er dog begraenset.

I ADAM-versionen af den simple langsigtsmodel er der ingen effekter pa udbudsi-
den, fordi skattesatsen ingen betydning har for arbejdsudbud. Effekten pa formuestor-
relser og handelsbalancen athaenger som i DREAM af, i hvilken grad den offentlige
eftersporgsel og de tilherende skattestigninger fortreenger privat forbrug. | ADAM-
versionen er forholdet mellem formue og disponibel indkomst konstant i den statio-
nere tilstand, k = 4/Y;. Effekten pd den private formue kan beregnes til

dd  dAd i K
+ - __®
G di dG |, T P=0 3.3)

2=0

Fra dette og dY; = dA/k er det let at finde effekten pé ¥}
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dy, dy, di

N K
dG  dt dG

=—X <0 (3.4)

1-rk

48,

Herfra kan effekten pa forbruget findes fra stationaritetsbetingelsen dC = ;—de.
Man finder, at

dc 4 dC dt
dG dt dG

== p<0 (3.5)

4B,

17;( <—1. Frarelation ( 3.5) fas derfor, at det private forbrug
falder mere end den offentlige eftersporgsel stiger — som i DREAM. Det leder til en
forbedring af handelsbalancen, der »bruges til« at betale renter pa en sterre udlands-
geld. Det er det dynamiske forlab, der er »gemt« i ADAMs forbrugsrelation, C =
cY, * A=/ p_, stationaritetsbetingelsen C = Y, /p. og den dynamiske identitet for for-
muen (med tidsindeks: 4, =4, ; + (¥, ,; — C, ), der forklarer dette: Umiddelbart slar
de storre skatter direkte igennem pa Y, men i forbrugsrelationen slar dette kun igen-

Da rk <1 haves, at —

nem med ¢ € (0,1) pa forbruget. I en periode mindskes den private formue altsa og
spejlbilledet er, at handelsbalancen og udlandsgeld ogsa forvaerres i denne periode. 1
den stationzre tilstand er det dette fald i 4, der betyder, at den offentlige efterspergsel
mere end fortraenger privat forbrug.

Det er bemerkelsesvardigt, at de to modelleringer af det private forbrug i ADAM og
DREAM giver anledning til den samme type mekanisme i forklaringen af langsigts-
effekten. I begge tilfelde er forklaringen en mere treeg tilpasning i forbruget end i den
lebende indkomst.” ADAMs makrorelation kan begrundes ud fra andre motiver (f.eks.
forsigtighedmotivet), men kan saledes ogsa afspejle et element af aggregering over for-
skellige generationer af husholdninger.

Det generelle resultat af en permanent forogelse af det offentlige varekeb, der finan-
sieres lobende gennem hejere skatter pé arbejdsindkomst er, at der pé langt sigt er mere
end fuldstendig crowding out af det private forbrug. Arsagen til, at langsigtseffekten pa
privatforbruget er storre end stigningen i det offentlige forbrug er —i begge modeller —,
at privatforbruget reagerer mere treegt end indkomsten pa kort sigt. | DREAM kommer
yderligere en depressiv udbudseffekt fra en lavere produktion som folge af skattetryk-
kets betydning for lendannelsen.

7. Et tilsvarende resultat findes i Christensen (1999), der antager, at en andel af agenterne i DREAM agerer
ud fra en YADAM-forbrugsfunktion« og siledes ikke optimerer intertemporalt. Heri findes, at DREAM-mo-
dellens kvalitative effekter af uannoncerede sted ikke pavirkes, og der findes kun sma kvantative effekter.
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Tabel 1. Permanent foragelse af offentligt forbrug med 1. mia. kr. i 1990-priser.

Afvigelse fra grundforleb i pct.  Model 5 10 20 60  Steady state
Privat forbrug ADAM -0,23 -0,15 -0,17 -0,19 -
DREAM -0,27 -0,30 -0,33 -0,34 -0,31
BFI real ADAM -0,04 0,01 0,00 -0,01 -
DREAM -0,03 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05
Privat beskaftigelse, indeks ADAM -0,04 0,03 0,02 0,01 —
DREAM -0,04 -0,04 -0,05 -0,04 -0,04
Privat kapitalapparat ADAM -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 —
DREAM -0,01 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03
Fordringer pa udland(4) ADAM 0,00 -0,10 -0,10 -0,40 -
DREAM 0,11 0,12 0,11 0,15 0,21

Anm.: (¢) Méles som @ndring i pct. af BFI i grundforleb.

4. Simulationsresultater for eget offentlig efterspergsel

I tabel 1 ses, at pa langt sigt — efter 60 ar — er der (tilnaermelsesvis) ingen effekt pa
verditilvaekst og beskaeftigelse af udvidelsen af det offentlige varekeb i ADAM. Der
er saledes tet pa fuld »crowding out« pa aktivitetsniveauet ogsa i simulationen med
ADAM. Som navnt ovenfor er ADAM ikke fuldsteendig udbudsbestemt pa langt sigt,
da bytteforholdet i modellen er endogent. Hvis det langsigtede bytteforhold forbedres,
fas, at kapitalapparatets usercost falder, fordi kapital er et importtungt gode. Det fér
den effekt, at produktionen stiger pa langt sigt. Nar der tilnaermelsesvist ikke er effek-
ter pa aktivitetsniveauet, kan man derfor slutte, at der ikke er nogen nevneveardig byt-
teforholdseffekt.

Den begransede bytteforholdseffekt skyldes for det forste, at der betragtes en fuldt
finansieret udvidelse af den offentlige efterspergsel og for det andet, at forbrugsfunk-
tionen er homogen af 1. grad i disponibel indkomst og formue. Denne sidste egenskab
kan fortolkes som en langsigtet forbrugskvote ud af indkomst pa 1. Hvis der ses bort
fra forskelle 1 importtilbgjelighed mellem offentlig og privat efterspergsel og fra den
dynamiske tilpasning, er der siledes blot tale om, at det private forbrug falder (pga.
skattestigningen) svarende til stigningen i det offentlige forbrug. Hermed haves en tre-
dje form for »crowding out«, der skyldes antagelsen om fuld finansiering af de offent-
lige udgifter (hvilket er nedvendigt for at kunne fa en langsigtsligevagt) og forbrugs-
funktionens egenskaber.

I DREAM er der negative effekter péd verditilveekst og beskeftigelse af udvidelsen
af det offentlige varekeb. Dette er helt i overensstemmelse med de analytiske multipli-
katorer og skyldes den negative udbudseffekt af det forogede skatteniveau.

I begge modeller er der en negativ effekt pa privatforbruget. Kvalitativt svarer disse
resultater til de analytiske resultater udledt ovenfor. Effekten pa privatforbruget er no-
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get storre i DREAM end i ADAM, hvilket kun tildels kan forklares med indkomstvirk-
ningen fra aktivitetsfaldet i DREAM. Den resterende forskel skyldes en negativ kapi-
taliseringseffekt pa verdien af aktiebeholdningen (og dermed formuen), som felge af
den permanente reduktion i aktiviteten. Faldet i skonomiens formue leder pa sin side
til et lavere privat forbrug.

3.2 Et permanent fald i renten

I modellerne betragtes et eksogent permanent fald i den udenlandske rentesats. In-
denlandsk har rentefaldet bade effekter pa udbuds- og efterspergselssiden. P4 udbuds-
siden betyder den lavere rente, at kapitalens usercost reduceres. Dette oger bade kapi-
talapparatet, K/L-forholdet og aflenningen af arbejdskraft. Derved stiger bade beskaef-
tigelsen og (i endnu hgjere grad) kapitalapparatet. Materialeinputtet treekkes ligeledes
op af stigningen 1 beskaftigelsen. Det betyder, at udbuddet stiger.

I DREAM-versionen af den simple model kan effekten pé verditilveeksten af en
renteendring, hvor den offentlige sektors saldo er upavirket, findes som

dY+ dY dt

dL dt rdk
dr dt dr

—<
o] LYk 0 (3.6

dL
= +
(YKk YL) ( dr dr

48,

hvor ;If 5—5 ‘3: <0, ‘:l—f <0,-,~ <0,-,~>0. En lavere rente i DREAM betyder, at
k og w vokser. Bruttoveerdltllvaksten vokser derfor som folge af, at produktionen bli-
ver mere kapitalintensiv samtidig med, at beskaftigelsen stiger, som folge af den age-
de gevinst ved at vare i beskeeftigelse, der folger af lenstigningen. Den egede aktivitet
(og den hgjere indkomst pr. time) betyder, at skattetrykket kan senkes, hvilket yderli-
gere betyder, at beskeeftigelsen stimuleres. Samlet fs derfor, at gkonomien rammes af
et positivt udbudchok, nar renten seenkes. I multiplikatorudtrykket i relation (3.6) ses
alle tre impulser: Forst effekten pa L (via lennen) af den lavere rente, dernast effekten
pa L af den lavere skattesats og endelig effekten pa K/L-forholdet af den lavere rente.
Alle tre effekter er positive.
Effekten p& formuen i DREAM findes som

dA n dA dt
dr dt dr

W

I O S T V.
P\ 1—yE o T 1—yE or

8. Et internationalt rentefald vil have aktivitetseffekter i udlandet, og sadanne er ikke med i beregningerne.
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L (Y8 ¢§) dw
s SR (3.7
(¢’ Ve (( —b)L+b€N)—
hvor <0, —=<0, og hvor vi fra afsnit 3.1 husker, at ¢>r, ¢, ér <1.1relation

3.7 er den analytlske effekt pa den private sektors formue ubestemt, fordi der er ef-
fekter, der traekker i begge retninger. I de forste to linier i udtrykket findes den direkte
effekt pa formuen af et rentefald. Tredje linie i udtrykket er effekten fra det eendrede
skattetryk pa formuen.

Den direkte effekt pa formuen er sammensat af folgende dele: (1) En effekt som fol-
ger af, at renteindkomsten falder for konstant formue og forbrugskvote. I den nye sta-
tionzere tilstand forer dette isoleret set til et fald i formuen pa fT(altsé’t forste led i mul-
tiplikatoren). (2) En effekt som foelger af, at forbrugskvoten stiger med lavere rente. Det

—A 1-&r 9 (andet
Y-r 1-y¢& or andae
led i multiplikatoren). (3) En effekt der skyldes, at den lavere rente forer til lavere dis-
kontering og dermed en sterre permanent indkomst. For given forbrugskvote og given

forer isoleret til et fald i formuen i den nye stationare tilstand pa

fremtidig indkomst betyder denne diskonteringseffekt, at forbruget stiger og opspa-
ringen falder, sdledes at formuen i den ny stationare tilstand isoleret falder med
% ;p :prf % (tredje led i multiplikatoren). (4) En effekt som skyldes, at den lavere
rente forer til hojere aflonning og dermed hgjere disponibel lenindkomst. Da for-
brugskvoten ud af lenindkomst er mindre end 1, betyder stigningen, at opsparingen

stiger, saledes at formuen i den nye stationare tilstand isoleret set stiger med storrel-

sen a-v9 M) L((1- t)) (som er anden linie i multiplikatoren). Endelig folger effek-
ten i s1dste linie af, at rentefaldet som nevnt medferer mindre skattesats og derigen-
nem gger disponibel indkomst. Som i den ovenstdende effekt forer stigningen i den
disponible indkomst til, at formuen i den nye stationere tilstand isoleret set er vokset.

Kvantitativt dominerer de tre forste negative effekter pa formue af rentefaldet, sale-
des at resultatet i DREAM bliver et fald i den private sektors formue pa langt sigt.

En intuitiv forklaring pd denne formueeffekt kan opnds ved at betragte effekten
over tid: Initialt er effekten af et rentefald forst og fremmest en kapitalgevinst pa aktier
(og boliger), idet den lavere rente forer til hgjere kurs- og ejendomsverdier. De gene-
rationer, der har formue pa tidspunktet for rentefaldet, bliver derfor gjeblikkeligt rige-
re. Denne formueeffekt betyder, at forbruget gjeblikkeligt vokser til et hejere niveau.
Samtidig betyder bade den lavere rente og forventningerne om hgjere fremtidig ind-
komst for de unge generationer, at de yngre generationer ogsa @ger forbruget. Konse-
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kvensen er, at forbruget stiger hurtigere end produktionen, der tilpasses gradvist som
folge af konvekse kapitalinstallationsomkostninger. Den private sektors formue er der-
med faldende over tid. I den nye stationaere tilstand har den permanente lavere opspa-
ringskvote betydet, at formuen er reduceret til under det initiale niveau.

Da det indenlandske kapitalapparat samtidig vokser over tid pa grund af de reduce-
rede usercosts (og da den offentlige sektor har balanceret budget) haves, at ekonomi-
ens nettofordringer pd udlandet er faldet. I langsigtsligevagten er der derfor en for-
bedring af handelsbalancen, der gar til at finansiere omkostningerne ved de lavere net-
tofordringer.

I ADAM-versionen er multiplikatoren for verditilveeksten

dY _ dy dt ;s dl o~ dk
=== =(Y, +Ypk){ —+ Y, ( L—<
drdt dr| (Yo + Yk) eG4 X CL =0

2=0

Det forste led fanger effekten fra storre beskaftigelse via lenrelationen, mens sidste
led udger effekten fra storre K/L-forhold. Udtrykket er saledes sammenligneligt med
udtrykket fra DREAM (3.6), hvor skatteeffekten pa arbejdsudbuddet dog ogsa indgér.

Forbruget pavirkes — som i DREAM-versionen — fordi produktionen stiger og skat-
terne falder. Effekten pa formuen er (x er formue-indkomstforholdet, og rk < 1)

K B, _dwl)
= — A - + ¢
4B (1-rk) (|: (HK)] dr )

g=0

dr dt dG

dd . dA dr

hvor leddet i hak-parentesen angiver den direkte effekt pa indkomst af rentesendringen,
dvs. den effekt, der folger af, at f.eks. aflenningen (gennem usercost) af realkapitalen
falder, nér renten falder. Andet led er effekten fra @ndret lonindkomst. Udtrykket er si-
ledes direkte sammenligneligt med udtrykket for DREAM 1 (3.7), hvor leddet ﬁ sva-
rer til udtrykket i hak-parentesen, og anden linie i (3.7) svarer til andet led. De led i
(3.7), der skyldes den intertemporale optimering hos agenterne i DREAM, genfindes
ikke.

Ser vi et gjeblik ikke pé steady state, men pé det korte sigt, s& gaelder i den egentlige
ADAM-model, at privatforbruget stiger af en grund, der kan sammenlignes med den
pavirkning, som renten har pa forbruget i DREAM. Rentefaldet presser nemlig kon-
tantprisen pa huse opad, og boligformuen indgér i 4 i relation (2.11). Boligmodellen er
ikke med i den lille analytiske makromodel ovenfor.
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Tabel 2. Permanent rentenedscettelse pd 1 pct.-point.

Afvigelse fra grundforleb i pct.  Model 5 10 20 60 Steady state
Privat forbrug ADAM 4,61 2,09 -1,15 -2,89 -
DREAM 4,05 3,71 2,43 -1,99 -3,77
BFIreal ADAM 2,00 0,22 -0,10 1,26 -
DREAM 0,46 1,21 1,39 0,85 0,64
Privat beskaftigelse, indeks ADAM 3,02 -0,41 -1,69 0,02 -
DREAM 0,50 0,50 0,45 0,22 0,15
Privat kapitalapparat ADAM 1,19 1,29 1,42 1,90 -
DREAM 1,24 2,32 2,90 2,64 2,53
Fordringer pa udland(4) ADAM -6,00 -9,00 -13,50  -19,30 -
DREAM  -14,55 -23,00 -34,74  -62,23 -71,84

Anm.: (¢) Méles som @ndring i pct. af BFI i grundforleb.

5. Simulationsresultater for lavere rente

I DREAM er den eksogene nominelle rente sat ned. | ADAM er den nominelle ren-
te endogen, og det er derfor den udenlandske rente, der er sat ned. Den danske rente
folger ret snevert den udenlandske 1 ADAM, sa eksperimentet er meget lig eksperi-
ment i DREAM.

Effekten er vist i tabel 2.

Pé det lange sigt giver de to modeller kvalitativt samme resultater, som ogsa er i
overensstemmelse med den analytiske model for bruttoverditilvaekst, kapitalapparat,
K/L-forhold og forbrug. P& udbudssiden er der dog forskelle mellem de to modeller,
idet K/L-forholdet i DREAM stiger mere end i ADAM. Desuden er der en lille absolut
stigning 1 beskaftigelsen i DREAM. At beskaeftigelsen stiger mere i DREAM Kkan til
dels forklares med, at skattetrykket falder som folge af det storre aktivitet og dermed
skatteprovenu, og dette har i DREAM som navnt en udbudseffekt via lgnrelationen.
Bytteforholdet forbedres initialt, men falder over tid i begge modeller for at ende med
at veere forvaerret. Denne udvikling reducerer gradvist den positive aktivitetsvirkning,
fordi det importtunge kapitalapparat derved gradvist stiger i pris.

De to modeller udviser kvalitativt samme dynamiske udvikling i forbruget: Initialt
ses en ganske kraftig stigning, der over tid reduceres gradvist, sa det private forbrug en-
der med at vaere lavere end i den oprindelige stationare tilstand. For ADAMs vedkom-
mende er der i betragteligt omfang tale om samme type mekanisme som i DREAM
(hidrerende fra de fremadskuende forbrugere), fordi den lavere rente i ADAM kapitali-
seres i en hgjere kontantvaerdi pa huse pa kort sigt. I begge modeller er den kortsigtede
forbrugsudvikling derfor drevet af en stigning i veerdien af husholdningernes formue,
der dog virker pa en sterre del af formuen i DREAM. Det sidste kan sammen med den
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storre aktivitetseffekt vere forklaringen pd den lengerevarende forbrugsstigning i
DREAM.

Forbrugsstigningen indtraeder i begge modeller hurtigere end indkomststigningen
via udbudseffekten af rentefaldet, og derfor udhules den finansielle formue over tid.
Kombineret med en stigning i kapitalapparatet er resultatet, at udlandsgaelden bliver
forvarret i begge modeller i steady state. Men mest klart i DREAM, hvor forbruger-
nes opsparingstilbgjelighed er ganske pavirkelig af det lavere renteniveau og den heraf
folgende lavere gevinst ved opsparing.

6. Konklusion

Sammenligningen af eksperimenter i ADAM og DREAM har vist, at de to modeller
har egenskaber, der er kvalitativt og ogsad numerisk sammenlignelige pa det lange sigt.
Den overordnede konklusion er sdledes, at vurderingen af de langsigtede konsekven-
ser af den gkonomiske politik er relativt ens i ADAM og DREAM. Hovedforskellen pa
resultaterne er relateret til skatters betydning i de to modeller. | DREAM giver skatte-
og afgiftseendringer anledning til et udbudschok. Et sddant udbudsted via @ndrede
skatter og afgifter findes ikke i ADAM.

Pa forbrugssiden er der en bemerkelsesverdig overensstemmelse mellem egenska-
berne af de to modellers makroforbrugsfunktion, der begge har en traeg tilpasning
til indkomstaendringer pa det korte sigt, mens den langsigtede forbrugskvote er 1. I
DREAM fremkommer denne makroreaktion som en konsekvens af summen af gene-
rationernes forbrugsreaktioner i den overlappende generationsstruktur, mens kort-
sigtsegenskaberne ved makroforbrugsfunktionen i ADAM er fremkommet ved esti-
mation, og langsigtsegenskaberne er bundet ved den valgte funktionsform.

En central forskel pa simulationsmodellerne er, at forventningsdannelsen er for-
skellig i de to modeller. | DREAM har de rationelle agenter perfekt forudseenhed og
forventningsdannelsen er derfor fremadskuende. I ADAM er der principielt adaptive
forventninger. Der er dog en vigtig undtagelse i modelleringen af ejerboligmarkedet i
ADAM, hvor renteendringer kapitaliseres 1 prisen pa boliger, svarende til hvad der
ville ske i en model med fremadrettede forventninger. Denne effekt betyder, at dyna-
mikken i det private forbrug i den simulerede rentemultiplikator er sammenligneligt i
de to modeller.

I ADAM fandtes, at der tilnaeermelsesvist er fuldkommen crowding out pa aktivite-
ten i langsigtsligevaegt ved en finansieret stigning i det offentlige varekeb. Der blev
peget pa 3 mekanismer til denne crowding out: (1) En stejl lenkurve, som felge af an-
tagelser om substitutionselasticiteter i produktionsfunktionen. (2) Forudsatningerne

9. Man ville have faet samme forskel pa eksperimenterne hvis f.eks. momssatsen havde veeret anvendt som
finansieringskilde.
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bag den lille &bne gkonomi, som betyder, at udbudssiden stort set bestemmes ud fra
konkurrencen med udlandet bortset fra en potentiel effekt via bytteforholdet. (3) Byt-
teforholdet pavirkes kun i begraenset omfang, fordi finansieringen af det ggede offent-
lige varekeb fortreenger privat efterspergsel. | DREAM fandtes en negativ aktivitetsef-
fekt pga. skattetryksstigningen.

Rentefaldet genererer i begge modeller et positivt udbudschok, som eger K/L for-
holdet i produktionen og derved bruttoverditilvaeksten pd langt sigt. | DREAM traek-
ker udbudsstadet en stigende beskaeftigelse med sig. Dette skyldes til dels, at aktivi-
tetsstigningen giver en stigning i skatteprovenuet, som leder til et lavere skattetryk,
hvilket treekker i retning af sterre beskaeftigelse. Forbrugsudviklingen er i begge mo-
deller bestemt af en kraftig kapitaliseringseffekt af rentefaldet pa det korte sigt, hvilket
leder til en kraftig kortsigtet forbrugsekspansion. Over tid forer dette til en reduktion i
den private formue som i DREAM kombineres med en lavere opsparingstilbgjelighed.

Dette betyder, at forbruget falder pa langt sigt.
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SUMMARY: It is argued that due to a number of special characteristics of the Faeroe-
se economy, the crowding out mechanism has historically been relatively weak on the
Faeroe Islands compared to Denmark and may continue to be relatively weak, even
though a number of institutional factors have changed in recent years and probably in-
creased the crowding out effect somewhat. Furthermore, we argue that there might not
be full crowding out even in the long run. The consequences for economic policy on
the Faeroe Islands are briefly discussed.

1. Indledning!

Det har i mange ar vaeret debatteret, hvorvidt den faergske skonomi fungerer grund-
leeggende anderledes end andre gkonomier, f.eks. den danske. Svaret pa dette sporgs-
mél afthenger selvfolgelig af, hvad man leegger i udsagnet om, at en skonomi »fungerer
grundleggende anderledes«. Der vil i det folgende blive gennemgéet en raekke argu-
menter for, at crowding out mekanismen i den faereske skonomi er forholdsvis svag og
vaesentlig svagere end i f.eks. Danmark. Endvidere vil der blive argumenteret for, at der
muligvis selv pé leengere/langt sigt ikke er fuld crowding out i den faergske gkonomi,
sddan som det vurderes at geelde for dansk ekonomi, jf. ADAM (1995) og SMEC
(1994). Den svagere crowding out pa Fereerne skyldes en lang reekke seregne feeraske
forhold, som ger, at den fereske egkonomis virkemade pé en lang reekke omrader adskil-

1. Artiklen er skrevet pd grundlag af forfatternes faelles kandidatathandling, hvor modellen EMFI (Econo-
mic Model of the Faroe Islands) blev udviklet og dokumenteret, jf. Laksafoss og Windelin (1998). Som led
i modelarbejdet er en rackke af de teoretiske overvejelser, modellens hovedtraek og forelebige simulations-
resultater blevet diskuteret pa Faeroerne med reprasentanter fra Feerobanken, Feergernes Sparekasse, Lands-
banken, Faeroernes Statistik, Det @konomiske Rad pa Fereerne og Landsstyret og vi har modtaget verdi-
fulde kommentarer herfra. Det samme gaelder i Danmark for vores meder med Det Radgivende Udvalg ved-
rerende Faergerne samt ved en preesentation pd Handelshgjskolen i Kebenhavn. En tidligere version af den-
ne artikel er desuden blevet fremlagt og diskuteret pa Dansk @konometrisk Selskabs mede, maj 2000. Pro-
fessor Erik Gortz fra @konomisk Institut ved Kebenhavns Universitet var vejleder pd kandidatathandlin-
gen. Vi er ham taknemmelig for veerdifulde rad og kommentarer. Vi vil ogsd gerne takke de mange andre
personer, herunder referees, som pa forskellig vis har bidraget til modelarbejdet og artiklen. Forfatterne er
alene ansvarlig for eventuelle fejl og mangler.
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ler sig markant fra en mere »normal« gkonomi som den danske. Om man sd vil karakte-
risere denne anderledes virkemade som grundleeggende anderledes, er mere en tempe-
ramentsag.

En diskussion af sterrelsen og hastigheden af crowding out er interessant bade ud
fra en teoretisk synsvinkel og en mere praktisk gkonomisk-politisk synsvinkel. Tradi-
tionel lerebogsteori om de makrogkonomiske virkninger af f.eks. leengerevarende fi-
nanspolitiske lempelser er, at pa kort sigt vil lempelsen medfere en ekspansion af den
okonomiske aktivitet i samfundet, men at leengerevarende lempelser pa sigt ikke har
nogen positive effekter pd den ekonomiske aktivitet i samfundet. Der antages saledes
normalt fuld crowding pa langt sigt.2 Begrebet crowding out effekt (fortrengningsef-
fekt pé dansk) daekker her over, at en initial stigning i efterspergslen — f.eks. en finans-
politik lempelse — med tiden fortraenger andre efterspergselskomponenter. Fuld crow-
ding out indeberer siledes en fuld fortreengning af den initiale stignings ekspansive
effekter pa skonomien.

Ud fra en mere praktisk skonomisk-politisk synsvinkel kan det vere rart at have en
ide om, hvordan ekonomisk politik virker pa kortere og leengere sigt pa centrale ma-
krogkonomiske variable. Hvor kraftige og hvor langvarige effekter vil en stigning i
den offentlige sektors forbrug have? Vil et mindre offentligt forbrug som felge af ned-
trapninger i den danske blokstette have nogle langsigtede konsekvenser for den samle-
de ekonomiske aktivitet pa Faereerne, eller vil det ikke?

Under arbejdet med at udvikle og estimere EMFI, som er den forste egentlige ma-
krogkonometriske model af den fereske skonomi, var artiklens forfattere igennem en
lang rekke overvejelser om den fzreske ekonomis funktionsméde, herunder ogsa
hvilke og hvor kraftige crowding out mekanismer, man kunne formode eksisterer i den
feergske gkonomi. Det oprindelige udgangspunkt var, at crowding out effekterne var af
nogenlunde samme storrelse som det vurderes at gaelde for dansk gkonomi i ADAM
(1995) og SMEC (1994). De teoretiske overvejelser og empiriske arbejde under udvik-
lingen af EMFI har imidlertid &ndret vores syn herpé.

I afsnit 2 analyseres det, hvorfor len crowding out mekanismen pa Faergerne mé
forventes at vaere vasentligt svaekket, som felge af en lang raekke specielle feeroske
forhold. I afsnit 3 diskuteres mulighederne for crowding out gennem en raekke andre
kanaler i feeresk okonomi. I afsnit 4 beskrives kort data- og modelarbejdet bag EMFI,
hvorefter den i EMFI empirisk modellerede crowding out af en permanent stigning i
det offentlige varekeb sammenlignes med den i SMEC (1994) og ADAM (1995). I af-

2. Hvor mange ar »langt sigt« i denne sammenhzng er, kan diskuteres. Teoretisk og i lerebegerne defineres
det til at vaere sd lang tid det tager for skonomien er tilnarmelsesvis i ligevegt igen efter et stod, dvs. det kan
i teorien veere alt fra 1, 10, 100, 1000 eller uendelig mange &r. Praktikere vil maske mene, at hvis der ikke er
tilneermelsesvis fuld crowding out efter omkring 25-30 ar, s kan man med en vis ret tale om, at der ikke er
fuld crowding out pa lang/leengere sigt.
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snit 5 diskuteres nogle f aspekter af betydningen for gkonomisk politik af svag crow-
ding out pa Faergerne. I afsnit 6 gives en perspektivering af de fremforte synspunkter
og i afsnit 7 er en kort sammenfatning af artiklens hovedsynspunkter.

2. Loncrowding out mekanismen i den feereske ekonomi

Crowding out kan forekomme via forskellige mekanismer eller kanaler. Lon crow-
ding out mekanismen vurderes traditionelt at veere langt den kraftigste og mest betyd-
ningsfulde form for crowding out. I det folgende vil der blive redegjort for, hvorledes
denne mekanisme virker pa de forskellige erhverv i den fereske skonomi.

Lon crowding out mekanismen antages som regel at fungere sdledes. En aktivitets-
stigning i gkonomien (f.eks. via en finanspolitisk lempelse) vil gge produktionen og
dermed efterspergslen efter arbejdskraft, hvilket vil presse lenningerne opad. Dermed
oges lenomkostningerne ved indenlandsk produktion, hvilket eger prisen pd inden-
landsk producerede varer, hvorved konkurrenceevnen i udenrigshandelen forveerres.
Folgelig antages eksporterhvervenes produktion at falde, da man ikke kan sxlge sa
meget som for pd de udenlandske markeder pga. forringet konkurrenceevne. De im-
portkonkurrerende erhvervs produktion antages ogsé at falde, da keberne til denne
produktion vil substituere bort fra den indenlandsk fordyrede produktion og i stedet
importere fra udlandet. Denne mekanisme kaldes lon crowding out, da den oprindeli-
ge stigning i f.eks. offentligt forbrug/aktivitet via en lenstigning fortraenger den priva-
te sektors aktivitet i de eksporterende og importkonkurrerende erhverv.

2.1 Lon crowding out gennem de feeroske eksporterhverv

Den feeraske eksport kommer neesten udelukkende fra fiskesektoren, idet fisk og fi-
skeprodukter udger mere end 90% af den samlede eksportverdi. Salget af fisk og fi-
skeprodukter er séledes den kilde, hvorigennem Feargernes relativt store import finan-
sieres.> Konjunkturerne i den faereske ekonomi afthenger i hej grad af udviklingen i
fiskesektoren, som bestér af fiskeri, fiskeforarbejdning og havbrug. @konomien be-
skrives derfor ogsa ofte som en monogkonomi baseret pa én naturressource, nemlig
fisk. Fiskesektorens centrale betydning for den fereske ekonomi ses bl.a. af, at den
udger 25-30% af BFI. Heraf udger fiskeriet omkring 2/3, mens havbrug og fiskeforar-
bejdning udger resten. Endvidere har fiskesektoren store afledte efterspargselsvirk-
ninger pé resten af gkonomien. Det sker dels via fiskesektorens efterspergsel efter va-
rer og tjenester fra hjelpeindustrier, der leverer til fiskesektoren og dels via hushold-
ningernes forbrug, som athaenger af indkomstskabelsen i fiskesektoren og hjelpein-

3. Eksport- og importkvoterne defineret som andel af BNP har historisk svinget en hel del, men set over de
sidste 30 ar har de gennemsnitligt veeret ca. 42%. Faroerne er saledes en mere aben gkonomi end den dan-
ske, hvor eksport- og importkvoterne er omkring 30%.
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dustrierne. Gertz-rapportens vurdering af fiskesektorens samlede direkte og indirekte
andel af BFI var 50-60%, jf. Gortz m.fl. (1994), s. 41.

Samspillet mellem fiskesektorens og de evrige erhvervs produktion kan siges at
vaere monokausal 1 den forstand, at fiskesektorens produktion har store afledte efter-
spargselsesvirkninger pa de agvrige sektorer, mens de gvrige erhvervs produktion ikke
har nogen eftersporgselsvirkning pé fiskesektorens produktion, som nasten udeluk-
kende gér til eksport — kun en meget beskeden del gér til feeringernes eget forbrug.

I fiskeriet aflonnes arbejdskraften ved, at lennen (hyren) udger en fast andel af
salgsvardien af fangsten. [ visse typer fiskeri udger hyren en fast andel af bruttofortje-
nesten, dvs. at rdvareudgifterne til proviant, olie mv. er trukket fra salgsvaerdien inden
aflenning. Hyren er séledes principielt uathangig af lenudviklingen pé land og kun af-
haengig af fangstprovenuet, dvs. fangstmangden og fiskeprisen og i visse typer fiskeri
priserne pé proviant, olie mv. Dermed er lon crowding out mekanismen praktisk talt
ikke eksisterende i fiskeriet.

Der kunne teenkes en pavirkning fra lenudviklingen pé land ved eksempelvis, at hy-
reandelen presses op, hvis lenningerne stiger pa land. Imidlertid taler den historiske
erfaring imod, at dette sker. Hyreandelene inden for den enkelte fiskergruppe, f.eks.
trawlerne, stallineskibene, kutterne etc., har i den historiske periode varet konstante
over tid. Den vasentligste forklaring pé dette er, at hyren stort set altid har ligget over
landlennen, hvilket vil sige, at samme arbejdskraft har kunnet opnéet en sterre indtje-
ning ved arbejde pa havet end pa land. For de grupper, hvor hyren pé enkelte fisketure
har ligget pé linje med eller under landlennen, er der indfert regler om bl.a. mindste-
lon. Mindstelonsordningen sikrer, at fiskerne p& hver enkelt fisketur altid som mini-
mum fir en hyre svarende til en ufaglaert arbejderlen pa land. Konsekvensen er, at
presset for hgjere hyreandel er begraenset, og at incitamentet til at sgge over i andre er-
hverv end fiskeriet er beskedent, selv nar lenningerne pa land stiger vaesentligt.

Samlet set vurderes det, at en aktivitetsstigning i gkonomien med deraf folgende
lenstigninger pé land ikke ager lonomkostningerne i fiskeriet og pavirker dermed ikke
konkurrenceevnen i fiskeriet i neevneverdigt omfang. Derfor ma der forventes en me-
get beskeden lon crowding out gennem fiskeriet.*

Stetteordningerne er endvidere med til at fastholde arbejdskraft pa havet, som mere
hensigtsmaessigt kunne have veret anvendt pé land. Dette gger isoleret set lonpresset
pa land og dermed crowding out mekanismen her, af f.eks. en ekspansiv finanspolitik.

I fiskeforarbejdningen giver lenstigninger storre forarbejdningsomkostninger og
kan teenkes at medfere en mindre forarbejdningsgrad af fisk og sterre salg af rafisk, da
fiskeforarbejdningen traditionelt er meget arbejdskraftintensiv. Denne substitution

4. Det er dog klart, at en lonstigning pa land vil medfere, at vare- og tjenestekebet bliver dyrere for fiskeriet.
Bl.a. ma man forvente, at en reparation pa et skibsverft bliver dyrere efter en lonstigning.
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over imod mindre forarbejdede fisk/rifisk, reducerer verditilveeksten i1 fiskeforar-
bejdning og vil reducere den samlede verditilveekst fra fiskeri og fiskeforarbejdning.
Denne mekanisme traekker i retning af en markbar len crowding out gennem fiskefor-
arbejdningen. Historisk set har denne mekanisme dog delvis varet sat ud af kraft pga.
en reekke forhold, herunder rationerede tilforsler af rafisk, central styring af produkt-
mikset og Réafiskefonden.

En vigtig faktor har vaeret, at fiskeforarbejdningen i den historiske periode var ra-
tioneret af fangstmaengden, som fzreske fiskere kan indhandle til filetfabrikkerne.
Dvs. den enskede produktion i filetfabrikkerne var sterre end den faktiske produktion.
Denne rationering skete pga. det af naturforhold, fiskekvoter mv. bestemte fiskeri
samt en politisk stattet opretholdelse af et stort antal filetfabrikker. Da kapaciteten og
den enskede produktion pa filetfabrikkerne var sterre end den indhandlede mangde
rafisk, medforte en lonstigning et fald i den enskede produktion, men ikke i den fakti-
ske produktion. Dvs. at en stigning i lenomkostningerne ikke havde betydning for pro-
duktionsomfanget, da det primart var fangstmengden, der kom til at bestemme pro-
duktionsomfanget i fiskeforarbejdningen. Dette taler isoleret set imod, at der skulle
eksistere en vaesentlig lon crowding out igennem fiskeforarbejdningen.

Filetfabrikkerne har overvejende produceret lavt forarbejdede varer, hvilket ofte be-
grundes med et relativt hejt lenniveau pa Fereerne. Dette synspunkt understatter den
hypotese, at der har eksisteret en kraftig len crowding out pavirkning af produktionen
pa filetfabrikkerne. Imod dette taler dog, at der ogsa historisk set har veret en central
styring af produktionen gennem et monopolistisk salgsled. Den centrale salgsorgani-
sation har dikteret hvilke produkter, der skulle produceres ud fra hvilke produkter, den
mente kunne salges. Denne centrale styring af produktionen er blevet kritiseret for at
have vaeret meget konservativ og for at have alt for meget inerti i produktmikset, s
dette ikke blev @ndret ved e@ndret efterspergsel og @ndringer i den relative pris pé ka-
pital og arbejdskraft. Sdfremt dette er den reelle forklaring pa produktmikset, ma man
forvente, at lennen historisk set ikke har pavirket fiskeforarbejdningen i nevnever-
digt omfang. Det er dog uafklaret, hvorvidt det er lennen eller salgsleddet, som har
medfert det historiske produktmiks. I dag er salgsleddet ikke monopolistisk og pro-
duktmikset er mere markedsorienteret og vaesentligt endret imod en sterre forarbejd-
ningsgrad.

Réfiskefonden blev oprettet midt i 70erne som en udligningsfond, som skulle sikre
fiskerne stabile fiskepriser. Fiskerne skulle betale ind til fonden, nér fiskepriserne var
hgje og fa penge ud af fonden nér fiskepriserne var lave. Det skete ved, at fiskepriser-
ne blev fastsat centralt og justeret hver tredje maned. Endvidere blev fonden udvidet til
ogsa at omfatte en tilskudsordning til filetfabrikkerne. Herved kom filetfabrikkerne til
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at betale mindre for fisken, end fiskerne modtog. Forskellen blev finansieret af lands-
kassen.

Prisen, som filetfabrikkerne skulle betale for fisken, kom til at atheenge af en raekke
forhold, herunder arbejderlennen pé land. En lenstigning pé land ville derfor pr. auto-
matik medfare et oget tilskud til filetfabrikkerne via en nedsettelse af fiskepriserne.
Herved blev den negative pavirkning pé filetfabrikkerne af en lonstigning fjernet hur-
tigt og effektivt, hvilket hindrede eller midskede lon crowding out gennem fiskeforar-
bejdningen.

Rafiskefonden blev afskaffet i starten af 90'erne, hvorfor man isoleret set ma forven-
te, at lon crowding out mekanismen gennem fiskeforarbejdningen er betydelig kraf-
tigere i dag end dengang. Imod dette taler, at der er sket omfattende @ndringer i struktu-
ren i fiskeforarbejdningen pa Feergerne over imod en mere kapitalintensiv produktion,
hvorved lenomkostningerne udger en mere beskeden del af de samlede produktions-
omkostninger, hvilket isoleret set treekker imod en svagere lon crowding out mekanis-
me.

[ havbruget vil lenstigninger ege omkostningerne ved opdrat, hvilket kan teenkes at
reducere produktionsomfanget. Der vurderes at eksistere en vis len crowding out ef-
fekt gennem havbruget. Crowding out effekten er dog nok relativt beskeden, idet er-
hvervet er meget kapitalintensivt. Havbruget har i den historiske periode veret i op-
bygningsfasen og i kraftig vaekst, hvilket gor det sveert at vurdere virkningerne pa er-
hvervet ved givne endringer i de underliggende faktorer.

Eksportprodukternes prisfalsomhed spiller ligeledes en rolle for storrelsen af crow-
ding out effekterne. Safremt eksportprodukterne er meget prisufelsomme, vil ggede
lenomkostninger i hgjere grad kunne overvealtes i salgsprisen, end hvis eksportpro-
dukterne er meget prisfelsomme. Det vurderes, at de feraske eksportprodukter gene-
relt er meget prisfelsomme, da fiskeprodukter har forholdsvis mange substitutvarer.
De mere forarbejdede fiskeprodukter forventes at vaere relativt mindre prisfelsomme
end réfisken, hvorfor nutidens eksportproduktmiks ma vare mindre prisfelsomt end i
den historiske periode.

Den faereske eksports heje prisfalsomhed betyder, at en stigning i lenomkostnin-
gerne vil medfere en storre reduktion i produktionen, end hvis prisfelsomheden havde
vaeret mindre. Eksportens hgje priselasticitet traekker derfor isoleret set i retning af
storre lon crowding out effekter.

Desuden ma der vurderes at eksistere lon crowding out gennem tjenesteeksporten,
som 1 alt vaesentligt er turismeindtegter. Her eksisterer en vis crowding out, som af-
hanger af, hvor felsomt turismeomfanget er overfor prisniveauet pa Fereerne. Effek-
ten pa den samlede crowding out er under alle omstendigheder lille, pga. turismens re-
lativt beskedne omfang.
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Alt 1 alt vurderes det dog, at den samlede lon crowding out gennem eksporterhver-
vene er vesentlig mindre i forhold til i Danmark, som folge af de specielle forhold i
den dominerende fiskesektor som udgeres af fiskeri, fiskeforarbejdning og havbrug.

2.2 Lon crowding out gennem de feeroske importkonkurrerende erhverv

En stor import er nedvendig for den fereske gkonomi, da en lang raekke varer ikke
er hensigtsmassige/mulige at producere pd Faereerne. Det skyldes bl.a. udbredt man-
gel pa en raekke inputs (som folge af mangel pa rastoffer som f.eks. traeer og mineraler,
darlig jordbonitet, oceanisk klima, mangel pa specialiseret arbejdskraft mv.), samt et
lille hjemmemarked og mangel p4 stordriftsfordele mv., som gor en raekke varer umu-
lige eller helt urealistisk dyre at producere pa Faeroerne.

Importkonkurrerende produktion er derfor ogsa meget mindre udbredt end i f.eks.
Danmark, hvilket ses af, at hovedparten af feringernes forbrug af fedevarer, beklaed-
ning, husholdningsartikler, hvidevarer mv. er importeret, ligesom sterstedelen af er-
hvervenes maskiner, ravarer og halvfabrikata er importeret og ikke produceret pé Feero-
erne.

Lon crowding out gennem de importkonkurrerende erhverv forudsetter, at der er
reel mulighed for substitution mellem indenlandsk og udenlandsk producerede varer.
Den forholdsvis ringe udbredelse af importkonkurrerende erhverv pa Fereerne redu-
cerer imidlertid mulighederne for en sddan substitution. Mange varer er man simpelt-
hen nadt til at importere fra udlandet, fordi varerne ikke er mulige/rentable at produce-
re pa Feergerne. Der ma séledes formodes at eksistere en vis lon crowding out gennem
importkonkurrerende erhverv pa Faergerne, men samlet set ikke neer sa kraftig som 1
Danmark.

2.3 Virkningen af den store offentlige sektor

Det arlige bloktilskud fra Danmark p4 i gjeblikket lidt under 1 mia. kr. har sammen
med den danske stats evrige udgifter til en raekke statsinstitutioner og pensioner pa
godt 300 mio. kr. veeret med til at skabe en stor offentlig sektor pad Fareerne. Uden
dette store bidrag pa i alt 1,3 mia. kr. om aret fra den danske stat ma den offentlige sek-
tors sterrelse forventes at have varet vaesentligt mindre. Bidragets sterrelse i procent
af det feereske BFI har som gennemsnit over de sidste fem ar vaere omkring 20 pct.

Ovenfor blev det naevnt, at fiskesektorens betydning inklusiv felgevirkninger blev
vurderet til 50-60% af ekonomien. Der er ingen tvivl om, at blokstettens direkte og in-
direkte andel, via den offentlige sektor, udger en betydelig andel af de resterende 40-
50%. Den relativt store offentlige sektor er med til at begreense den samlede loncrow-
ding out, idet dette medfoerer, at en forholdsvis stor del af produktionen i skonomien
ikke bliver fortraengt via len crowding out mekanismen.
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2.4 Clearing af arbejdsmarkedet via befolkningsvandringerne

Feergerne kendetegnes ved betydelige og konjunkturathaeengige vandringer mellem
Feergerne og omverdenen. Ind- og udvandringer spiller en langt sterre rolle for feerask
gkonomi end i dansk ekonomi. Séledes var der i de gode ar i starten af 1980erne netto-
indvandring til Feregerne, mens der siden slutningen af 1980erne og frem til 1995 var
en meget kraftig nettoudvandring pé grund af den gkonomiske krise, som reducerede
befolkningstallet med ca. 10%. Siden 1996 har der igen veret positiv nettoindvan-
dring, hvilket afspejler den forbedrede ekonomiske situation pa Fereerne. En vasent-
lig del af vandringerne udgeres af indfedte feeringer. Se i evrigt Laksafoss (1997) for
en nermere beskrivelse af de demografiske forhold pé Feergerne.

De konjunkturathengige befolkningsvandringer til og fra Feereerne udger en meget
vigtig og central mekanisme, der modvirker crowding out effekten og som i sig selv
kan medfore at der ikke er fuld crowding out pa lang sigt. Eksempelvis vil en kraftig
finanspolitisk ekspansion forbedre beskaftigelsesmulighederne og i et vist omfang
oge lonningerne i den landbaserede gkonomi. Dette vil resultere i befolkningsindvan-
dring. Indvandringen reducerer/modvirker lonstigningerne og den heraf afledte lon
crowding out effekt samtidig med, at mangden af produktive ressourcer er foraget pa
Feergerne. Et forteenkt eksempel kunne vere, at man forte ekspansiv finanspolitik for
at gge beskeftigelsen med 1.000 personer, hvilket blev modsvaret af en tilsvarende
indvandring pa 1.000 arbejdsdygtige personer. I dette tilfzelde ville den finanspolitiske
ekspansion ikke affade lonstigninger, hvorved lon crowding out effekten ville vare
nul og den samlede lon crowding out effekt i gkonomien derfor ville vere uhyre be-
skeden (om nogen overhovedet). I virkelighedens verden er mekanismen mere kom-
pliceret og det er heller ikke sikkert, at der vil vaere en 1:1 indvandring. Men den kon-
junkturathaengige indvandring spiller helt sikkert en vesentlig rolle for crowding out
effekterne og for de kort- og langsigtede virkninger af gkonomisk politik.?

Fordi vandringerne og dermed det feergske arbejdsudbud er athangig af det akono-
miske aktivitetsniveau mindskes lon crowding out mekanismen herved. Tillige @ndrer
vandringerne mangden af de produktive ressourcer, hvorfor der ikke kan forventes at
veere fuld crowding out pé lang sigt. Der er sdledes permanente effekter af ekonomisk
politik.

3. Andre crowding out mekanismer i feeresk ekonomi
Udover lon crowding out kan der ogsa komme en vis crowding out via rentefelsom

5. Hertil kommer, at i den udstrackning, at der eksisterer en discouraged worker effect pd Fergerne, hvor
personer i den potentielle arbejdsstyrke ikke melder sig pa arbejdsmarkedet, nar beskeeftigelsesmuligheder-
ne er ringe (og/eller lonniveauet er for lavt), men kun ger det under gode konjunkturforhold, si vil dette
treekke 1 samme retning som indvandring, dvs. reducere crowding out mekanismen.
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efterspergsel (rente crowding out), substitution mellem arbejdskraft og andre produk-
tionsfaktorer, samt @ndringer i virksomhedernes mark-up. Samlet set vurderes disse
andre former for crowding at vaere relativt begreensede pd Feergerne, i hvert fald histo-
risk set.

3.1 Rente crowding out

Rente crowding out kan ske i det omfang, at en aktivitetsstigning i gkonomien med-
forer en stigning i renten. Enten som folge af knaphed pé finansiel kapital eller som
folge af, at aktivitetsstigningen kan medfere betalingsbalanceunderskud, storre ud-
landsgeeld og stigning i inflationsforventninger. Risikopremien (merrenten) pa at hol-
de fordringer pé feresk ekonomi stiger som felge heraf. Den ggede rente medforer
storre kapitalomkostninger og forarsager derved crowding out gennem udenrigshan-
delen pga. forringet konkurrenceevne, lavere erhvervsinvesteringer samt lavere bolig-
investeringer og privat forbrug, da rentefaldet vil give fald i kontantpriserne, hvilket
reducerer folks boligformue, hvilket alt andet lige reducerer det private forbrug.

Selvom Feaergrene har felles valuta med Danmark udger det feroske penge- og ka-
pitalmarked et serligt delsystem indenfor det samlede danske penge- og kapitalmar-
ked. Der er lovbundne begransninger pa kapitalbevagelserne mellem Faergerne og
udlandet, hvilket, sammen med begranset indenlandsk konkurrence pa det finansielle
marked, har medfert, at det feeraske renteniveau ikke har veaeret pavirket af endringer i
internationale konjunkturer og det indenlandske aktivitetsniveau, idet renteniveauet
har veret neesten konstant i lange delperioder samtidig med, at aktiviteten har fluktue-
ret meget kraftigt. Dette har vigtige implikationer for rente crowding out mekanismen,
for nar renteniveauet ikke pavirkes af aktivitetseendringerne, settes rente crowding out
mekanismen ud af kraft.

Man kan saledes konkludere, at selv om man ikke kan afvise, at der eksisterer en vis
rente crowding out i den faereske skonomi (gennem de udenlandske ldnoptagelser), er
denne mekanisme betydelig svagere pd Faergerne end i andre gkonomier. Forklaringen
ma formodes at vaere en begraenset indenlandsk konkurrence pa det finansielle mar-
ked samt lovmaessige begransninger pa kapitalbevagelserne.

Hertil kommer virkningerne af den danske stats (implicitte) garantier for den
feergske offentlige sektors udenlandske lanoptagelse. Dette har reduceret og muligvis
elimineret risikopreemien pa denne lanoptagelse. De danske statsgarantier er nu op-
hert, hvilket ma formodes at pavirke rente crowding out effekten.

3.2 Kapital-arbejdskraft substitution
Crowding out via substitution mellem arbejdskraft og andre produktionsfaktorer
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kan forekomme i den udstraekning, at lennen stiger kraftigere end renten ved en aktivi-
tetsstigning og medferer, at man i produktionen substituerer vak fra arbejdskraft over
mod sterre anvendelse af kapitaludstyr, da den relative faktorpris (lon ift. rente) er ste-
get. Substitutionen mellem arbejdskraft og andre produktionsfaktorer kan have en vis
betydning for crowding out effekterne malt pa beskeeftigelse/ledighed, mens disse
substitutionseffekter spiller en mindre vaesentlig rolle for crowding out mélt pa pro-
duktionsomfanget.

3.3. Mark-up

Crowding out via &ndringer i virksomhedernes mark-up kunne tenkes at forekom-
me i den udstreekning, mark-up’en er konjunkturmedlebende, pga. kapacitets- og kon-
kurrentpriseftekter. Stigningen i virksomhedernes mark-up vil i s fald ege priserne
pa indenlandsk producerede varer og vil derigennem reducere konkurrenceevnen i
udenrigshandelen. Undersagelser i ADAM (1995), s. 164-70, viser imidlertid, at disse
effekter i Danmark er s smé og kan antages kun at vedrere det korte sigt (da mark-
up’en pa langt sigt er fast, givet af konkurrenceforholdene), at man kan se bort fra dis-
se effekter i den samlede models egenskaber pa aggregeret niveau. P4 denne baggrund
synes det rimeligt at se bort fra eventuelle crowding out effekter pd Fergerne gennem
@ndringer i markup’en.

4. Data- og modelarbejdet bag EMFI

Inden betydningen af den svage crowding out for gkonomien og for den gkonomi-
ske politik vurderes, vil den faeraske crowding out blive belyst gennem en modelkersel
med EMFI. Forst gives en kort introduktion til arbejdet med EMFI, herunder datama-
terialet, hvorefter resultaterne fra EMFI vil blive sammenlignet med tilsvarende kor-
sler med ADAM og SMEC. Herved vil forskellen mellem den fereske og de danske
modeller blive illustreret.

4.1 Datamaterialet

Inden udviklingen af den eskonometriske model EMFI kunne pabegyndes, var det
nedvendigt at indsamle og bearbejde et omfangsrigt datamateriale, idet statistikgrund-
laget for den feeraske skonomi mé beskrives som usikkert og mangelfuldt. Der har si-
ledes ikke eksisteret konsistente nationalregnskabstidsserier og nationalregnskabet har
kun foreligget i lobende priser. Det har betydet, at der har ligget et stort arbejde i at ud-
arbejde et konsistent og ensartet opgjort nationalregnskab for perioden 1962-96, og at
en deflatering af dette har méttet gennemfores, for modelarbejdet kunne padbegyndes.
De til modellen anvendte talserier stammer eller er beregnet ud fra det meget omfat-
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tende statistiske materiale, samlet i databasen MAGDA, som p.t. indeholder data for
ca. 10.000 variable.6

De sammenhangende tidsserier bag EMFI har mange svagheder og store usikker-
heder. Dette har selvfolgelig konsekvenser for det gkonometriske arbejde og validite-
ten heraf. Det ma imidlertid fremheves, at materialet udger det hidtil eneste sammen-
hangende datamateriale med ekononomiske tidsserier for perioden 1962-96.

4.2 Modellen

EMFI bestér af i alt 85 ligninger, heraf 18 estimerede. Det samlede antal variable er
146. Heraf bestemmes de 85 altsa endogent i modellen, mens de resterende 61 variab-
le skal fastlegges eksogent. Modelsimulationer med EMFI kan foretages pa en almin-
delig PC ved hjalp af programmet AREMOS.

I modelarbejdet er der, bdde hvad angér teori og estimationsteknik, skelet en del til
de danske modeller, men pa grund af datamangel og Feergernes vasentligt anderledes
gkonomiske struktur, har det ikke altid vaeret muligt eller hensigtsmassigt at anvende
samme tilgang som i de danske modeller. Dette gelder is@r for modelleringen af ud-
budssiden i ekonomien. De indenlandske efterspergselskomponenter er i vid udstraek-
ning modelleret med samme teoretiske grundlag og estimationsteknik som i de danske
modeller, dvs. estimation af kointegrationsrelationer med tilpasning via fejlkorrektion.
De mange teoretiske overvejelser og det omfattende empiriske arbejde bag de 18 esti-
merede ligninger kan ikke beskrives tilfredsstillende inden for rammerne af denne arti-
kel, hvorfor dette er undladt, jf. Laksafoss og Windelin (1998) for en udferlig dokumen-
tation.

4.3 Crowding out i EMF1I set i forhold crowding out til ADAM og SMEC

Konklusionen om den relativt svage crowding out i feerask ekonomi i forhold til
dansk ekonomi kan illustreres ved at sammenligne EMFIs multiplikatorer med
ADAMs og SMECs. Her ses kun pa multiplikatorerne i offentlig varekebseksperimen-
tet i de tre modeller, da det betragtes som standardeksemplet pé ekspansiv finanspoli-
tik og ogsa benyttes som hovedeksemplet til at illustrere de danske gkonometriske mo-
dellers grundlaggende egenskaber.”

Crowding out kan méles pa forskellige variable sasom beskeeftigelse, ledighed, ef-
tersporgslen eller produktionsomfanget. I ADAM maéles den pa beskeftigelsen, i

6. MAGDA er en forkortelse for Magnis database. Udarbejdelsen af denne database blev foretaget af Mag-
ni Laksafoss, inden forfatternes faelles modelbygning og specialeskrivning pabegyndtes. Datamaterialet er
udarbejdet med stotte fra Feeroernes Statistik og Landsbanken. Efterfolgende er materialet overtaget af disse
institutioner.

7.Jf. ADAM (1995), s. 215-27 og SMEC (1994), 5.120-29.
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Figur 1. Effekten af en permanent foragelse af det offentlige varekob med 10 mio. kr.

SMEC som udgangspunkt® pé ledigheden, men ogsi BFI, mens Andersen (1989) og
Dalhoff&Grell (1989) ser pa effekterne pa privat efterspergsel. Formalet er at finde ud
af hvilke og hvor kraftige og langvarige effekter, eksempelvis ekspansiv finanspolitik
har pa den gkonomiske aktivitet i samfundet.

I EMFI er der valgt at méle crowding out effekten pa produktionen malt ved samlet
BFI i gkonomien. Valget skyldes iser det rent praktiske forhold, at der ikke blev lavet
opgerelser over beskaftigelse og ledighed for 1991, hvorfor disse variable ikke indgar
1 EMFI, og at det derfor ikke er praktisk muligt at »mdle« crowding out i EMFI, som i
ADAM og SMEC. Derfor sammenlignes de tre modellers crowding out effekt ud fra
effekten pa produktionen. Imidlertid indeholder ADAM (1995) kun BNP som produk-
tionsmal 1 dens multiplikatortabeller, mens SMEC (1994) kun har BFI i dens multipli-
katortabeller. I figur 1 er det derfor multiplikatorvirkningen pa BNP for ADAM, pé
BFI for SMEC og for bade BFI og BNP for EMFI, der sammenlignes.

I figur 1 vises offentlig varekebsmultiplikatorerne i ADAM, SMEC og EMFI. At
der vises beregningsresultater for helt op til 30 ar skal ikke tages som udtryk for, at
modellerne giver en fuldt ud realistisk beskrivelse af s lang en periode, men det illu-
strerer modellernes langsigts egenskaber, hvilket der ogsa geres opmarksom pé i alle
tre modellers dokumentationer.?

8. Jf. f.eks. Smidt (1997), s. 30. I SMEC (1994), s. 121- 127 males crowding out dog pa BFI.

9. Graferne er udarbejdet pa baggrund af multiplikatortabellerne offentliggjort i modeldokumentationerne,
ADAM (1995), s. 246, SMEC (1994), s. 163 og Laksafoss og Windelin (1998), s. 238. Der sammenlignes
altsd med lidt ldre versioner af de danske modeller end dem, der er pa gaden her i det nye artusind.
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Det er vigtigt at huske pa, at de viste multiplikatorberegninger i bAde EMFI, SMEC
og ADAM er alt-andet-lige eksperimenter, hvor man blot @ndrer én eksogen variabel
og herefter beregner effekterne pa de endogene storrelser. Sddanne rene multiplikator-
eksperimenter er ikke egentlige konsekvensberegninger — de laves for at illustrere nog-
le modelegenskaber. Egentlige konsekvensberegninger af f.eks. en given gkonomisk
politik kraever, at man tager hejde for eventuelle bind mellem de eksogene variable og
i det hele taget laver et realistisk eksperiment.

Af figur 1 ses, at EMFIs multiplikator for pavirkningen af produktionsomfanget i
de forste ca. 2-5 &r af simulationsperioden ikke er vaesentlig forskellig fra de danske
modeller. P4 det kortere sigt, hvor crowding out effekterne i de danske modeller endnu
ikke har sldet sé kraftigt igennem, er multiplikatoreffekterne derfor forholdsvis ens. P4
det leengere sigt er der imidlertid stor forskel. EMFI viser, at der er permanente effek-
ter pa produktionen af en permanent ekspansiv finanspolitik, mens ADAM og SMEC
har fuld crowding out pa langt sigt ved en sadan politik.

Den ved hjelp af EMFI beregnede multiplikator ber ikke tages som et indiskutabelt
og endegyldigt empirisk bevis pé, at der er mindre crowding out i den faereske gkono-
mi end i den danske og at der ikke er fuld crowding out pé langt sigt. Det bar primaert
tolkes som, at det er lykkedes at udvikle og estimere en model, hvis samlede egenska-
ber afspejler de teoretiske forventninger om svagere crowding out effekter 1 feerask
gkonomi i forhold til dansk ekonomi. Som det udferligt beskrevet i Laksafoss & Win-
delin (1998), bar EMFI revideres pa en reekke punkter for at fa en (endnu) bedre og
mere dekkende beskrivelse af den feereske gkonomi. Dette kan/vil sandsynligvis @nd-
re pa det i figur 1 viste multiplikatorforleb og muligvis graden af crowding out. Fokus
i denne artikel har derfor vaeret pa at diskutere de teoretiske argumenter for de anderle-
des crowding out mekanismer pa Fergerne. Pa trods af den nuverende EMFI-versions
utilstreekkeligheder pa en rekke punkter, ma det imidlertid erindres, at EMFI udger
den forste egentlige makrogkonometriske model af den feereske gkonomi og dermed et
(forhabentlig) vaesentligt skridt fremad 1 debatten og forstéelsen af den fereske ako-
nomi.

Siden datagrundlaget og modellen blev udarbejdet, er der sket en raekke strukturelle
reformer pé Fergerne, hvilket pavirker skonomiens funktionsmade. Disse @ndringer
er der ikke taget hgjde for i den nuvarende version af EMFI. Effekterne af de struktu-
relle reformer og en fremtidig eventuel (mere) selvstendig feeresk ekonomi kraever, at
modellen revideres og derved sandsynligvis ogsé dens crowding out egenskaber, men
hvordan og hvor meget ma fremtiden vise.

Sadanne revisioner vil utvivisomt @&ndre graden og hastigheden af crowding out i
EMFTI, ligesom de nuvarende versioner af SMEC og ADAM er blevet &ndret markant
med hensyn til hvor hurtigt, deres crowding out mekanisme slar igennem. S&ddanne
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@ndringer afspejler (forhabentlig), at skonomer via fortsat model- og estimationsar-
bejde er blevet klogere pd sammenhangene i skonomien.

5. Nogle fa aspekter vedrorende betydningen af beskeden crowding out

Resultatet om beskeden crowding out vil af nogen maske blive tolket som, at der
dermed er gront lys for vedvarende at fore en lempelig finanspolitik. Dette vil ikke
vaere en fyldestgerende fortolkning. Beskeden crowding out betyder, at finanspolitik-
ken alt andet lige bliver mere virkningsfuld — har sterre effekt pa gkonomien — og at
langvarige finanspolitiske lempelser kan have langvarige effekter pd gkonomien. Men
beskeden crowding out er et tveeegget svard, for godt nok forbedres mulighederne for
gennem en ekspansiv finanspolitik at ege aktiviteten i skonomien, men kontraktiv fi-
nanspolitik er jo ogsa tilsvarende mere virkningsfuld. Den ved ekspansiv finanspolitik
akkumulerede gald skal pd et eller andet tidspunkt betales tilbage og da endda med
renters rente. Resultatet om lille crowding out medferer altsd ogsé, at kontraktiv fi-
nanspolitik virker hérdere og séledes er mere byrdefuld for befolkningen.

Dette var ogsd en af de vigtige konklusioner ved analyserne til den fereske hvid-
bog!% om lesrivelse, hvor der blev argumenteret for, at virkningerne af en nedskaring i
overforslerne fra den danske stat ikke ville »ga over af sig selv«, men tvertimod vil vee-
re langvarige og vil medfere betydelige udvandringer. En afskaffelse af bloktilskuddet
og de agvrige overforsler vil altsd medfere dybe vedvarende ar i den fereske ekonomi.

Resultatet om ringe crowding out betyder endvidere, at mulighederne for at fore
makrogkonomisk stabiliseringspolitik gennem en konjunkturmodlobende regulering
af de offentlige finanser alt andet lige forbedres. Det ber i denne forbindelse bemeer-
kes, at man pé Faereerne historisk har fort en konjunkturmedlobende ekonomisk poli-
tik. Lidt forenklet sagt har man eget de offentlige udgifter og/eller reduceret beskat-
ningen, nr det gik godt og holdt igen pé de offentlige finanser, nér det gik darligt. Der
er altsé ikke tradition pa Faereerne for bruge de offentlige finanser til at fore makro-
okonomisk stabiliseringspolitik. Det ligger imidlertid uden for rammerne af denne ar-
tikel at diskutere, hvor vidt det overhovedet er praktisk muligt og enskeligt at fore ma-
krogkonomisk stabiliseringspolitik pé Faergerne.

6. Perspektivering

Det er naerliggende at filosofere over, om der findes yderligere forklaringer pa hvor-
for forekomsten af len crowding out i den feereske egkonomi er s& forholdsvis lille og om
der eksisterer andre tilsvarende ekonomier med beskedne crowding out mekanismer.

10. Det feeroske finansministerium (Figgjarmalastyrid ) kebte i juli 1998 EMFI og den tilherende modeldo-
kumentation af forfatterne med henblik pa videreudvikling og anvendelse af modellen. Modellen blev i ef-
teraret 1999 anvendt i kapitlet »Kortsigtsanalyser« i den faeraske hvidbog, hvor kortsigtsvirkningerne af en
reduktion af bloktilskuddet blev analyseret, jf. Landsstyret(1999), s. 96-111.
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Det er muligt, at de ensidige overforsler fra den danske stat til Feergerne historisk
set har vaeret med til at skabe den svage crowding out mekanisme, ved at en rakke
konkurrenceudsatte erhverv er blevet fortrengt pga. stigningen i overforslerne.!! Det-
te argument er inspireret af evolutionistisk tankegang, hvor hovedtesen er, at de staer-
keste overlever. De sterkeste i denne sammenhang vil vere de erhverv, som bedst kan
tale kraftige lonstigninger som folge af stigningen i overforslerne. Disse erhverv vil
have veret fiskeriet, som jo aflennes ved hyre, fiskeforarbejdningen, som er blevet be-
skyttet/subsidieret, samt serviceerhvervene, som servicerer den indenlandske efter-
spergsel, herunder den offentlige sektor.

Safremt dette er tilfeldet, er det muligt, at en reekke erhverv vil vokse eller »dukke
op«, nar der fores en vedvarende kraftig kontraktiv finanspolitik, som er absolut ngd-
vendig, sdfremt man skal tilpasse ekonomien til at undvare overforslerne fra den dan-
ske stat.

De teoretiske overvejelser vedrarende de specielle skonomiske sammenhange i
feerask ekonomi kan meget vel teenkes ogsa at geelde for andre samfund, som har fael-
lestreek med den fereske ekonomi. Mange af de samme tanker genfindes saledes i
Hansens (2000) beskrivelse af den grenlandske gkonomi, som pa en lang rakke punk-
ter (athengighed af fiskeri, hyreandelsaflonning, lille importkonkurrerende produk-
tion mv.) minder om den faereske gkonomi. Hansen (2000) argumenterer ligeledes for
mere beskeden crowding out i grenlandsk ekonomi i forhold dansk ekonomi og for at
der ikke er fuld crowding out pa langt sigt, hvilket ogsa afspejles i den i Hansen (2000)
udviklede ekonometriske model for den gronlandske ekonomi.!2

7. Sammenfatning

Der er her blevet praesenteret en rekke teoretiske argumenter for, at der eksisterer
mindre crowding out i den faeraske skonomi end i andre gkonomier, herunder den
danske, og at der selv pa langt sigt sandsynligvis ikke er fuld crowding out.

En vesentlig forklaring pa den beskedne lon crowding out er aflenningsforholdene
i det centrale og eksporterende fiskerierhverv, hvor arbejdskraften aflennes efter
salgsvaerdien og ikke efter »normale« arbejdstidsafthengige forhold, sdsom timelon-
ninger, ménedslenninger etc. Dette medferer, at erhvervet ikke bliver pdvirket af gene-
relle lonstigninger i de landbaserede erhverv, hvorfor der eksisterer beskeden lon
crowding out i fiskeriet.

Endvidere har der veret en razckke lovgivningsmassige og institutionelle forhold i
den fereske fiskeforarbejdning, som har medfert, at crowding out mekanismen her

11. Den storste stigning i overforslerne som andel af BNP var i 50erne og 60erne.

12. Modellen er dobt GRAM (GReenlandic Aggregated Model). Professor Christen Serensen, som ogsa er
formand for Det Radgivende Udvalg Vedrerende Grenlands @konomi, har opfordret til udviklingen af
GRAM og var vejleder pa Hansen (2000).
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har veret sat ud af kraft. Der argumenteres for, at en betydelig overkapacitet, central
styring af produktmikset og en uhensigtsmaessig tilskudsordning (Réfiskefonden) har
medfert, at crowding out mekanismen har vaeret reduceret betydeligt, hvis ikke fjernet
helt. I de senere ar er der sket store @ndringer i fiskeforarbejdningen, hvorfor man i
dag ma forvente, at erhvervets folsomhed overfor lonstigninger er ndret.

Der vurderes tillige at eksistere begranset lon crowding out gennem importkonkur-
rerende produktion p& Fereerne, da erhvervet er relativt beskedent bl.a. pga. Faerger-
nes lille hjemmemarked og mangel pa inputfaktorer.

Centralt er desuden, at fordi vandringerne og dermed det feeraske arbejdsudbud er
athaengige af det okonomiske aktivitetsniveau mindskes lon crowding out mekanis-
men herved. Tillige endrer vandringerne maengden af de produktive ressourcer, hvor-
for der ikke kan forventes at vere fuld crowding out pa langt sigt. Der er siledes per-
manente effekter af ekonomisk politik.

Endelig har den fzereske finansielle sektor haft en beskeden konkurrence og der har
veaeret lovbundne begransninger pa kapitalbevagelserne mellem Faerorne og Danmark,
hvorfor renten gennem lange tider har vearet konstant trods voldsomme konjunktur-
svingninger. Dette vurderes at kunne tolkes henimod, at rente crowding out mekanis-
men pé Faereerne ikke har varet velfungerende, og der derfor historisk set ikke har ek-
sisteret en vesentlig rente crowding out i den feereske ekonomi. Hertil kommer virk-
ningerne at den danske stats (implicitte) garantier for den feereske offentlige sektors
udenlandske lanoptagelse, har reduceret og muligvis elimineret risikopraemien pa den-
ne lanoptagelse.

Konklusionerne om, at der er en svagere crowding out mekanisme pa Fergerne og
der selv pa lang sigt sandsynligvis ikke er fuld crowding out, har betydning for effekter-
ne gkonomisk politik p4 Faereerne. En konsekvens er, at mulighederne for at fore en
makrogkonomisk stabiliseringspolitik via konjunkturmodlebende finanspolitik alt an-
det lige styrkes. Dette ber sammenholdes med, at Feergerne historisk set har fort en
(uhensigtsmaessig) konjunkturmedlebende finanspolitik, som har virket destabiliseren-
de. En anden konsekvens er, at en afskaffelse af bloktilskuddet og de gvrige overforsler
fra Danmark til Fereerne vil medfere dybe vedvarende ar i den faereske ekonomi.
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SUMMARY: This article conducts an event study estimating the impact on share prices
of announcements of the introduction of incentive-based pay by Danish companies
listed on the stock market. Danish firms have only recently started to use stock-depen-
dent incentive programmes which involve stock options and warrants, whereas em-
ployee share schemes have been in use for several years. The article finds that the
abnormal return on the day of the announcement day is positive and significantly diffe-
rent from zero, suggesting that stock-related incentive programmes create shareholder
value. When the data set is broken down, only stock options and warrants are found to
have a significant positive influence on the abnormal returns.

1. Introduktion

Udbredelsen af forskellige incitamentsprogrammer i danske bersnoterede selskaber
er efterhanden ganske udbredt og betragtes som et must i ethvert selskab, som beken-
der sig til shareholder value tankegangen. Anvendelsen af f.eks. aktieoptioner og war-
rants har leenge veere udbredt i USA, men det er forst i de seneste par ér, at danske virk-
somheder for alvor er begyndt at gare brug af aktiebaserede aflenningsformer. Para-
doksalt nok findes der endnu ingen danske undersogelser som forsgger at klarlegge
de ekonomiske konsekvenser indferelsen af incitamentsprogrammerne afstedkom-
mer, hvilket hovedsageligt skyldes manglende dataadgang. Denne artikel analyserer,
hvorvidt det ud fra aktionerernes synspunkt er fordelagtigt at indfere forskellige for-
mer for incitamentsprogrammer. Artiklen foretager et sdkaldt event studie ved brug af
et ikke-parametrisk test og analyserer hvorledes kursen pavirkes som folge af fonds-
bersmeddelelser om indferelsen af incitamentsaflenning. Man far derved et billede af
aktiemarkedets reaktion péd indferelsen af sidanne ordninger, herunder hvorvidt det
bidrager positivt til aktionarernes afkast. Artiklen giver samtidig et indtryk af danske
bersnoterede selskabers anvendelse af forskellige incitamentsordninger, herunder bru-

Forfatteren er taknemmelig for konstruktive kommentarer fra Henrik Lando og Hans Kurt Kvist samt to
anonyme referees.
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gen af aktieoptioner, warrants, konvertible obligationer og medarbejderaktier. Artiklen
tester folgende hypoteser:

1. Hypotese: Markedet reagerer positivt pa selskabers fondsbersmeddelser om ind-
forelsen af incitamentsprogrammer.

2. Hypotese: Markedet reagerer positivt pa fondsbersmeddelser, hvor der indfares ak-
tieoptioner/warrants, hvorimod dette ikke er tilfaeldet nar der udelukkende udstedes
medarbejderaktier.

Indferelsen af incitamentsaflenning skyldes, at aktion@rerne (principalen) ikke er i
stand til at monitorere ledelsens (agentens) handlinger, men derimod kun det stokasti-
ske slutresultat. Dette forhold medferer, at der skabes agentomkostninger som folge
af, at ledelsens interesser ikke altid er ssmmenfaldende med aktionarernes. Det er et
klassisk resultat i principal-agent teori, at optimale incitamenter kun sikres, hvis agen-
tens aflenning geres afthengig af resultatet, se Grossman og Hart (1983). Dette med-
forer imidlertid, at agenten far pafert for meget risiko i forhold til, hvad den optimale
risikoallokering tilsiger.

Afgarende for om, aktieoptioner/warrants ber indferes er, om indferelsen medferer
en gget produktivitet set i forhold til, hvad man kan opna pa anden made. Aktieoptio-
ner/warrants har en gkonomisk veerdi og tildelingen heraf ber derfor modsvares af en
reduktion af den faste lon, hvilket dog sjeeldent sker i praksis. I modsatning til USA
har der i Danmark veret tradition for at aflenne topledelsen i bersnoterede selskaber
med fast lon, jfr. bl.a. Thomsen (1999). Det vel nok afgerende argument for indforel-
sen af aktieoptioner er, at der derved kan ske en hgjere grad af interessesammenfald
mellem aktionarer og ledelse, hvilket i en corporate governance sammenhang er af-
gorende. Eksempelvis ville tildelingen af aktieoptioner kunne medvirke til, at ledelsen
tager en hgjere risiko end ellers pga., at sterre volatilitet foreger optioners verdi (nar
der ses bort fra konkursrisiko). Problemet med fast len er, at hvis en direktor ager sel-
skabets performance (f.eks. ved at gge risikoen), s& far han maske kun et klap pa skul-
deren, mens hvis det gér dérligt for selskabet, risikerer han at blive fyret. Det er ikke
sikkert, at aktieoptioner eller warrants automatisk sikrer en hejere grad af interesse-
sammenfald mellem aktionerer og ledelsen. De ansatte, som ikke fér tildelt aktieop-
tioner, kan maske i nogle tilfaelde blive misundelige, hvilket kunne indvirke negativt
pa deres produktivitet. I forbindelse med indferelsen af et incitamentsprogram til top-
ledelsen udsteder nogle selskaber samtidig medarbejderaktier.

Angaende selve verdiansettelsen af aktieoptionernes verdi er det sjeldent muligt
at give en helt korrekt, endsige enkel verdiansettelse af de nevnte finansielle instru-
menter. Problemet er bl.a., at modellerne ofte ikke tager hensyn til selskabets mulige
konkurs. Samtidig har prisfastsaettelsesmodellerne svert ved at tage hensyn til, at kon-
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traktens vilkdr nogle gange @®ndres, f.eks. hvis aktiekursen efterfolgende falder for
meget, og exercisekursen dermed formindskes (optionen er i dette tilfzelde out of the
money) og dens vaerdi kan vere faldet betydeligt. Samtidig vil ledelsen ikke altid kun-
ne holde optionen helt til udleb, men kan i nogle situationer blive tvunget til at exer-
cise den, d.v.s. udnytte optionerne inden hvad der er optimalt f.eks. i forbindelse med
jobskifte.

Udf=zrdigelse af en incitamentskontrakt er en forholdsvis dyr affzre, der skal tilpas-
ses den enkelte virksomhed, jfr. f.eks. Banner Voigth (1999) om den praktiske udform-
ning af incitamentskontrakter). Kontrakten skal saledes tage stilling til en lang rakke
forhold, der kan indtraede efter tidspunktet for kontraktens udferdigelse, f.eks. hvis in-
dehaveren af en aktieoption, der endnu ikke er udnyttet ensker at forlade virksomhe-
den til fordel for en anden virksomhed, jfr. Boe (1999). Det har siledes vaeret uvist,
hvordan det juridisk forholder sig, nir en medarbejder onsker at {4 et forholdsmaessigt
vederlag af optionernes vaerdi 1 forbindelsen sin fratraedelse. Hvis det ikke er muligt
for direktoren at fa et forholdsmeessigt vederlag ved fratraedelse, kan optionsordningen
virke som »gyldne hindjern« og dermed begrense arbejdskraftens mobilitet (proble-
met vedr. fortolkningen af Funktionaerlovens paragraf 17a). Domstolene har netop ta-
get stilling til dette sporgsmadl, jfr. Se- og Handelsrettens afgerelse af 6. juni 2001.
Retstilstanden er nu séledes, at det ikke lovligt kan bestemmes, at der til optionsord-
ningen knyttes en bestemmelse, hvorefter udnyttelse af optionerne er betinget af, at
medarbejderen ikke afskediges eller opsiger sin stilling inden et fastsat tidsrum. Selv-
om den skattemaessige behandling af de fleste incitamentsordinger efterhanden er ble-
vet mere gennemskuelig ved @ndringen i Lingningslovens § 28, er den skattemaessige
behandling langt fra en simpel affaere, jfr. Boe (1999).

Et ofte overset problem i debatten er imidlertid, at en gget tildeling af aktieoptioner
i nogle tilfeelde kan medfere en oget risiko for insider handel og kursmanipulation, jft.
Verdipapirhandelsloven §§ 34-36. Ledelsen kan blive fristet til at udnytte endnu ikke
offentliggjort viden, eftersom retspraksis viser, at der skal meget hdndfaste beviser til,
for det fornedne forset kan statueres i sddanne sager. Man kan saledes ikke afvise, at
ledelsens informationsafgivelse til fondsbersen vil vaere pavirket af, i hvor hej grad le-
delsen er aflennet med aktieoptioner. Eksempelvis kunne ledelsen fristes til at udsky-
de meddelelsen af en positiv kursrelevant begivenhed til efter det tidspunkt, hvor le-
delsen har mulighed for at udnytte optionerne, dvs. kebe de frit omsettelige aktier og
dermed opna en kursgevinst. Selvom Danmark som bekendt har indfert et forbud mod
bade insider handel og kursmanipulation, er reglerne omkring ledende medarbejderes
handel, herunder oplysningspligt ved ledelsens transaktioner, meget sparsomme.

Medarbejderaktier har vaeret brugt lenge i Danmark og udstedes i modsetning til
de andre incitamentskontrakter typisk til alle medarbejdere. Formalet er dog det sam-
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me, nemlig at ege produktiviteten og mindske mulige interessekonflikter mellem an-
satte og aktionerer. Tidligere skete tildelingen af medarbejderaktier ofte i forbindelse
med f.eks. et stort jubileeum eller en anden sarlig begivenhed. Inden for de senere ar
har udstedelsen af medarbejderaktier dog i langt hgjere grad vaeret motiveret ud fra de
samme arsager som tildelingen af aktieoptioner/warrants, jfr. f.eks. IT og medicinal-
selskabers begrundelser for indferelsen af medarbejderaktier. Problemet med medar-
bejderaktier kan dog vere, at alle medarbejdere for tildelt aktierne, ikke i forhold til
deres betydning for vardiskabelsen i selskabet, men oftest i forhold til anciennitet.

2. Litteratur

Der findes adskillige amerikanske undersggelser, som forsgger at klarlaegge, dels
hvordan ledelsens ejerskab pavirker selskabers finansielle performance, dels hvordan
indferelsen af incitamentsprogrammer pavirker ledelsens incitamenter/beslutninger.
Efterhdnden som ledelsen udnytter dens tildelte aktieoptioner, vil ledelsens ejerandel
stige, sdledes at der i hgjere grad vil vaere et interessesammenfald mellem de alminde-
lige aktionarer og ledelsen. Amerikanske undersegelser har dog pévist, at der ikke er
nogen signifikant sammenhang mellem ledelsens ejerskab og performance (malt ved
Tobins Q og det akkumulerede overnormale afkast ved takeovers), jfr. Loderer and
Martin (1997). Endvidere er det vanskeligt at finde den statistiske kausale sammen-
hang mellem variablene (nafthangige vs. athaengige variable). Dette skyldes, at man
lige sa vel kan argumentere for, at ledelsen netop eger sin ejerandel pga., at selskabet
klarer sig godt, som for at aget ejerskab fra ledelsens side forer til bedre performance.
Dette problem forseges last ved at anvende simultane ligningssystemer.

Der findes efterhdnden en del internationale undersggelser, som fokuserer pé, hvor-
dan ledelsens beslutninger/incitamenter pavirkes af aktierelaterede incitamentspro-
grammer. Joll (1998) finder en signifikant positiv sammenheang mellem bersnoterede
selskabers tilbagekab af egne aktier og oget anvendelse af aktieoptioner til ledelsen.
En plausibel forklaring kunne vere, at tilbagekeb af egne aktier i modsaetning til ud-
byttebetalinger ikke udvander selve aktiekursen. DeFusco m.fl. (1990) viser, at tilde-
lingen af aktieoptioner til ledelsen medferer en positiv reaktion fra aktiemarkedet,
hvilket dog sker pé bekostning af fremmedkapitalen (obligationsejere), der reagerer
negativt. Samtidig viser forfatterne, at der ved introduktionen af aktieoptioner sker en
stigning i risikoen, malt som variansen pé afkastet. Dette forhold stetter derfor det
navnte argument om, at tildelingen af aktieoptioner/warrants giver ledelsen incita-
menter til at tage en storre risiko end ellers.

Hall & Liebermann (1998) viser ved hjalp af et omfattende paneldatasat over en
femtendrig periode omfattende de storste bersnoterede selskaber i USA, at der er en
steerk sammenhang mellem selskabers performance og topledelsens aflonning. Denne
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sammenhang er nesten udelukkende genereret via @ndringer i vardien af topledel-
sens beholdning af aktier og aktieoptioner. De finder desuden, at topledelsens aflon-
ning er blevet mere folsom over for selskabers performance.

I vurderingen af, hvorledes indferelsen af aktieoptioner til topledelsen pavirker le-
delsens handlinger, kan man med fordel se pa andre forhold end udelukkende pa fi-
nansiel performance. I en omfattende undersogelse af, hvorledes tildelingen af aktie-
optioner til ledelsen pavirker dividendebeslutningen, finder Fenn & Liang (2001) en
negativ sammenheeng. Samtidig finder forfatterne en positiv sammenhaeng mellem til-
bagekob af selskabets egne aktier og aktieoptioner til ledelsen (udbytter reducerer
vardien af ledelsens tildelte optioner, mens dette ikke er tilfeeldet med tilbagekab af
egne aktier. For aktion@rerne er der ingen ekonomisk forskel pa dividender og tilbage-
kab af egne aktier). Ifolge Fenn & Liang sker der séledes en substitution veek fra divi-
dender til tilbagekeb af selskabets egne aktier, ndr ledelsen i hgjere grad end ellers er
aflennet med aktieoptioner.

3. Datagrundlag

Data bestar af alle danske fondsbersmeddelelser, hvor det pagaldende selskab ude-
lukkende meddeler, at der vil blive indfert incitamentsaflenning i form af aktieoptio-
ner, warrants, konvertible obligationer, bonusordninger eller medarbejderaktier, i pe-
rioden fra februar 1998 til februar 2001. Der er anvendt daglige kursobservationer
(veegtet gennemsnit af dagens handler) fra BORS databasen under CAF pa Handels-
hgjskolen i Aarhus (kursafkastet er korrigeret for fondsemissioner). Fondsbersmedde-
lelserne er indsamlet via selskaberns egne hjemmesider pa internettet samt via Keben-
havns Fondsbers database StockWise. Enkelte selskaber har i perioden meddelt aktie-
markedet, at selskabet agter at indfore incitamentsaflenning i afgivelsen af en regn-
skabsrapportering til fondsbersen. Disse meddelelser er imidlertid udeladt, eftersom
det ikke er muligt at analysere den isolerede effekt pa kursen ved indferelsen af incita-
mentsaflenning, da kursdannelsen i denne situation er pavirket af andre forhold vedr.
forventningerne til selskabets regnskabsmassige negletal. Dette giver en stikprave pé
i alt 90 annonceringer. Normalt har aktionarerne pa generalforsamlingen givet ledel-
sen befojelse til at udstede aktier, herunder medarbejderaktier uden fortegningsret for
hidtidige aktionerer.

Datagrundlaget bestar her af selskabets meddelelse til markedet om, at man agter at
gore brug af befojelsen og udstede medarbejderaktier. Incitamentsordningens type for
det enkelte selskab og datoen for indferelsen heraf er gengivet i appendiks. Normalt
indeholder fondsbersmeddelelserne meget lidt information om, hvordan den enkelte
incitamentsordning er skruet sammen. Information herom kan i nogle tilfeelde findes i
selskabernes arsregnskaber, men der er stor forskel pa hvor meget de enkelte selskaber
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O warrants O aktieoptioner O medarbejderaktier

Figur 1. Fordelingen af incitamentsordningerne.

Note: Ar 2000 er til og med februar 2001. Kun i et tilfelde er der udstedt konvertible obligationer, hvilket her er op-
fort under aktieoptioner. I to tilfaelde er der indfert bonusordninger, men da de er gjort afhengige af aktiekursen, er
de opfert under aktieoptioner.

oplyser om indholdet, f.eks. antal tildelte optioner og deres exercisekurser, herunder
hvorvidt de ved tildelingen afviger meget fra markedskursen.

Med virkning fra 1. oktober 1999 har Kgbenhavns Fondsbers dog indfert krav om,
at selskaberne skal oplyse fondsbersen om indferelsen af incitamentsprogrammer, jfr.
§ 17 1 Udstederforpligtelserne. Dette er sket i erkendelse af, at sddanne incitaments-
programmer udger et vaesentligt fundament i markedets vaerdiansettelse af det pageel-
dende selskab. Med hensyn til personkredsen er det kun ledelsen, der er omfattet af
oplysningspligten, men incitamentsprogrammet omhandlende almindelige medarbe;j-
dere kan have et sidan omfang, at det alligevel udleser oplysningspligt efter den gene-
relle bestemmelse 1 Veardipapirhandelslovens § 27. Bestemmelsen i § 17 kreaever, at
markedet er i stand til at vurdere vardien af det etablerede incitamentsprogram, men i
praksis synes Kabenhavns Fondsbers ikke at stille eller hdndhave en vidtgdende in-
formationspligt med henblik pa at sikre, at markedet kan vurdere verdien af program-
merne, jfr. Kriiger Andersen og Jul Clausen (2000) s. 260. Figur I viser fordelingen af
fondsbersmeddelelserne fordelt pa de enkelte r og incitamentstype. !

Det ses af figuren, at selskaberne i stigende grad har meddelt i en separat fonds-
bersmeddelse, at de agter at indfere de naevnte incitamentsordninger. Samtidig er der
sket en stigning i anvendelsen af aktieoptioner, hovedsagelig pd bekostning af war-

1. En oversigt over de indgéede selskaber kan fis ved henvendelse til forfatteren.
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rants og medarbejderaktier i datagrundlaget. Desuden er der sket et forholdsmaessigt
stort fald i selskabernes meddelelser om udstedelsen af medarbejderaktier i perioden.
Udbredelsen af incitamentsordninger synes pa denne baggrund efterhanden at vaere
forholdsvis udbredt i Danmark.

4. Model og metodevalg

For at méle effekten pa kursen ved indferelsen af incitamentsprogrammerne foreta-
ges et sdkaldt event studie, der er meget anvendt til at vurdere effekten af bersnoterede
selskabers informationsafgivelse til fondsbersen, jfr. Campbell, Lo og MacKinlay
(1997), for en generel beskrivelsen af metoden. Metoden gér ud pa beregne det over-
normale afkast, som er forskellen mellem det faktiske daglige afkast og det forventede
daglige afkast, hvor det forventede afkast antages at kunne beskrives v.h.a. markeds-
modellen. Markedsmodellen er en statistisk model som relaterer enhver akties afkast
med afkastet pd markedsportefeljen.

Riy=a+ BRy T &, (M

R; , betegner det daglige afkast (beregnet kontinuerligt) for selskab i til tidspunktet
tog R, , er afkastet pd total indekset p4 Kebenhavns Fondsbers pa det tilsvarende
tidspunkt. Det forventede afkast er séledes identisk med hejre side af udtryk (1), nér
man ser bort fra restleddet. Parametrene 3; og «; estimeres ved OLS, hvor restleddet
&; , antages at opfylde de normale forudsatninger.

Estimationsperioden bestar af tidsrummet fra 1 ar for til 5 dage for fondsbersmed-
delsen, der dog i nogle fa tilfeelde kan vare noget kortere. N er lig antallet af events
(annonceringer). De overnormale afkast AR; , beregnes for hver dag i event vinduet
dvs. i perioden 5 dage for fondsbersmedelelsen til 5 dage efter:

ARM=RI.)[—(&I.+BI.RmJ) ,te (-5,+5) 2)
For at illustrere kurseffekten som folge af begivenheden sker der ofte en kumulation

af de overnormale afkast, hvorefter det gennemsnitlige overnormale afkast fra tids-
punkt 7, til 7, CAR, (7},7,) beregnes pé folgende mdde:

k)
1
CAR, (7, Tz):ﬁZAR” L=7y—1 +1 (3)

=7

Traditionelt har man i mange event studier anvendt parametriske teststorrelser, men
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da det har vist sig, at forudsetningerne bag parametriske tests i nogle tilfelde ikke er
opfyldt, anvender denne artikel et ikke-parametrisk test, et sdkaldt rang test, der byg-
ger pa de ordnede overnormale afkast i event perioden (ordnet efter stigende overnor-
malt afkast), jfr. Corrado (1989). Campbell & Wasley (1993) finder séledes, at Corra-
dos rang test klarer sig bedre end traditionelle parametriske tests, ndr man anvender
daglige kursobservationer. Samtidig viser Subramaniam (1996) at Corrados test er
mindre pavirket af stigende varians i de daglige overnormale afkast i event perioden.
Corrados ikke parametriske test baseres som navnt pa rangen af de overnornale af-
kast for de enkelte selskaber. Hvis AR; . ,
for virksomhed 7, sd er K; . = Rang (4R; ;). Under nul-hypotesen er den forventede
veerdi af K;  lig (L; +1)/2, dvs. 6 i dette tilfeelde, eftersom de er identisk fordelte pa al-
le dage i event vinduet. Teststarrelsen for nul-hypotesen om ingen overnormale afkast

hvor 7=-5,..., +5 er de overnormale afkast

pa en given dag er givet ved folgende udtryk, hvor Z felger en asymptotisk standard
normal fordeling.

a3 (et

i )/S(L) 4)

Neavneren er givet ved folgende udtryk:

®)

1 | -
s(L;) = T ; NZ K,

6. Resultater

[ tabel 1 er gengivet resultaterne af den anvendte rang test, hvor Z er baseret pa nor-
malfordelingen. Den gennemsnitlige rang afvigelse, som er identisk med telleren i
udtryk (4), er lig den faktiske rang minus den forventede rang.

Tabellen viser, at den gennemsnitlige tvaersnits afvigelse fra den forventede rang er
positiv og starst pa selve event dagen og klart signifikant forskellig fra nul. P4 ingen af
de andre dage i perioden er der nogen signifikante vaerdier, hvilket bestyrker effektivi-
teten pa det danske aktiemarked, nemlig at markedet reagerer hurtigt pa en meddelelse
om indferelsen af incitamentsprogrammer. Markedet synes derved at mene, at fordele-
ne ved de n@vnte incitamentsprogrammer overstiger ulemperne, selvom det forment-
lig er uklart, om de fleste markedsdeltagere fuldt ud har identificeret alle fordele og



AKTIEMARKEDETS REAKTION PA INDF@RELSEN AF INCITAMENTSPROGRAMMER 191

Tabel 1.

Dag Gns. rang. afv. Z-teststorrelse Dag Gns. rang. afv. Z-teststorrelse
-5 0,018 0,024 +1 0,379 0,496

-4 0,403 0,528 +2 0,789 1,032

-3 0,380 0,496 +3 -0,476 -0,622

-2 0,765 1,000 +4 1,175 1,536

-1 0,102 0,134 +5 0,416 0,544

0 1,548 2,025*

Note: *) signifikant pd et 5 % niveau.

ulemper ved ordningerne. Dog er der ikke i beregningerne taget hensyn til effekten
stammende fra bid-ask spreadet (kebspres pa annonceringsdagen), som muligvis kan
forklare noget af afkastet.

I figur 2 er gengivet de gennemsnitlige akkumulerede overnormale afkast i event
perioden. Det ses, at aktiemarkedet reagerer meget hurtigt pd selskabernes meddelel-
ser om indferelsen af incitamentsaflenning, da det overnormale afkast pé event dagen
er betydelig hgjere end dagen for. Dette tyder p4, at aktiemarkedet er forholdsvis ef-
fektivt i sin svage form, hvor kursen netop afspejler al historisk og offentlig tilgenge-
lig information. Dette resultat styrker séledes Thinggaard, Lenroth og Mellers (2000)
undersogelse af det danske aktiemarkeds effektivitet. Forfatterne finder, at aktiemar-
kedet synes at vaere blevet mere effektivt end tidligere, eftersom kurstilpasningen ved
regnskabsmeddelelser sker hurtigt.

Figuren viser desuden, at de overnormale afkast synes at ligge forholdsvis stabilt
omkring nul i tiden for meddelelsen. P4 selve event dagen sker der som navnt et loft,
hvorefter de overnormale afkast synes at stabilisere sig, men pé et hgjere niveau. Sam-
tidig viser figuren, at Kabenhavns Fondsbers nye regler om pligtmaessig oplysning af
indferelsen af incitamentsprogrammer er ganske velbegrundet, da sédanne incita-
mentsordninger synes at give en forholdsmeessig stor pavirkning pa kursen og dermed
afkastet.

Samtidig er det interessant at belyse, om der er nogen forskel pd aktiemarkedets re-
aktion, alt efter om selskabet indferer aktieoptioner frem for at udstede medarbejder-
aktier. Der er dog et par fundamentale forskelle mellem aktieoptioner/warrants og
medarbejderaktier, f.eks. at det kun er topledelsen, der fér tildelt aktieoptioner/war-
rants.

For at vurdere effekten af, hvilke typer af incitamentsprogrammer, der gger aktiernes
veerdi, kan man opstille felgende regressionsligning, hvor det akkumulerede overnor-
male afkast for selskab i CAR; (0;+5) regresseres mod en rakke forklarende variable:
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Event dag

Figur 2. Gns. akkumulerede overnormale afkast i %.

CAR, (0;+5) = a + B,OPTWAR, + B,STOCK, + B5SIZE,
+ B,M/BEK, + BsVOLAT; + B;GEARING, + m, (©)

OPTWAR; og STOCK; er dummyvariable for henholdsvis indferelsen af aktieoptio-
ner/warrants og medarbejderaktier, der er lig 1, hvis selskabet indferer de na@vnte ord-
ninger, i modsat fald er verdien 0.

Resten af de forklarende variable betegner selskabsspecifikke karakteristika og
fungerer som kontrolvariable. SIZE; og M/BEK; betegner henholdsvis sterrelse, milt
som udestaende aktier gange kursen pé event datoen samt braken market/book egen-
kapital. Begge variable har vist sig at forklare selskabers cross-sectional afkast, jft.
Fama and French (1992). VOLAT, betegner volatiliteten pa afkastet i estimationspe-
rioden, mens GEARING; er lig selskabets finansielle gearing (leverage) i event éret,
maélt som bogfort egenkapital delt med bogferte aktiver.

Tabel 2 viser resultaterne af estimationen af ligning (6) ved anvendelse af Whites
(1980) heteroskedastiske robuste residualer. Begge dummyvariable OPTWAR og
STOCK har positive fortegn, mens kun OPTWAR er signifikant forskellig fra nul i alle
situationer. P4 denne baggrund kan man séledes ikke afvise den 2. hypotese om, at det
danske aktiemarked anser indferelsen af aktieoptioner/warrants som vardiskabende.
Koefficienterne for OPTWAR er mellem 0,027 og 0,047, hvilket indebaerer at selska-
ber, der udsteder de nevnte incitamentsprogrammer opnar et overnormalt afkast der er
2,7 til 4,7 % sterre end selskaber som ikke indferer disse ordninger.

De andre forklarende variable er ikke signifikant forskellige fra nul, hvilket dermed
bidrager til at oge robustheden af artiklens resultater angdende incitamentsprogram-
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Tabel 2. Vektoren af overnormale afkast CAR; (0;+5) regresseret mod de forklarende
variable ved anvendelse af heteroskedastiske robuste residualer, jfi. White (1980). Tal-
lene i parentes er p-veerdien.

Variable 1. 2. 3. 4. 5. 6.
Konstant -0,038 -0,030 -0,007 -0,016 -0,021 -0,003
(0,281) (0,336) (0,776) (0,513) (0,193) (0,193)
OPTWAR 0,047(4) 0,047(4) 0,027(4) 0,046(4) 0,027(9)
(0,033) (0,025) (0,013) (0,009) (0,012)
STOCK 0,024 0,023 0,021 0,021
(0,330) (0,305) (0,668) (0,267)
SIZE 0,004 0,003 0,002 0,002
(0,294) (0,350) (0,427) (0,432)
MBEK -0,001
(0,588)
GEARING -1,134 -1,027 -1,028 -1,551
(0,259) (0,151) (0,129) (0,121)
VOLAT 0,686
(0,959)
Jus. R2 0,10 0,10 0,09 0,06 0,08 0,07

Note: (@) signifikant pé et 5 % niveau.

mernes indflydelse pé kursen. Bade SIZE og VOLAT er positive, hvilket er ensbetyden-
de med at gget volatilitet ikke overraskende bidrager til et storre overnormalt afkast.
Sterre selskaber opnér desuden et hgjere overnormalt afkast, om end som navnt ikke
signifikant. Koefficienterne for de andre forklarende GEARING variable er begge ne-
gative d.v.s. gget finansiel gearing og hgjere markedsverdi af egenkapital i forhold til
den bogforte egenkapital reducerer det overnormale afkast, dog ikke signifikant. For-
klaringsgraden af de estimerede ligninger ligger i alle tilfaelde mellem 6-10 %, hvilket
dog ikke er specielt hojt.

7. Konklusion

Forst i de senere ar er danske bersnoterede selskaber begyndt at anvende aktiebase-
rede incitamentsprogrammer i forsgget pa at styrke deres corporate governance strate-
gi. Anvendelse af aktieoptioner/warrants har saledes vaeret stigende og datasettet vi-
ser, at sddanne ordninger efterhanden er ganske udbredte blandt danske selskaber. Bors-
noterede selskaber fortsaetter dog som hidtil med at anvende medarbejderaktier. Ho-
vedformélet med indferelse af incitamentsprogrammer i form af aktieoptioner/war-
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rants md vere, at indforelsen medvirker til at mindske de mulige interessekonflikter
mellem ledelse og aktionarer.

Fordelagtigheden af sddanne ordninger skal saledes sammenlignes med, hvad man
kan opna under alternative lonsystemer. Samtidig er der ogsé en del ulemper forbundet
med anvendelsen de navnte ordninger, hvilket bl.a. kan give sig udslag i forskellige
moral hazard problemer.

Udenlandske undersogelser viser imidlertid ikke entydigt, at aget ejerskab fra le-
delsens side forer til en bedre selskabsperformance, selv om der dog er betydelige ma-
le/estimations-problemer forbundet med disse undersegelser. Derimod synes den nye-
ste udenlandske forskning pa omradet at vise, at tildelingen af aktiebaserede incita-
mentsprogrammer har en positiv pavirkning pa aktiekursen. Denne artikel foretager et
event studie for at vurdere effekten af indferelsen af disse ordninger ved anvendelse af
en ikke-parametrisk test, i form af et rang test. P4 selve dagen for fondsbersmeddel-
sens offentliggerelse er det overnormale afkast signifikant positivt, hvorefter det stabi-
liserer sig pé et hojere niveau. Dette viser siledes, at aktiemarkedet reagerer ganske
positivt pd meddelelser om incitamentsprogrammer, og at investorerne dermed til-
leegger sadanne ordninger betydning i deres forventningsdannelse. Ved en yderligere
analyse af datamaterialet viser det sig, at det kun er fondsbersmeddelser om udstedel-
sen af aktieoptioner/warrants, som har en positiv signifikant indflydelse pa det over-
normale afkast (mellem 2,7 og 4,7 %), mens meddelelser om udstedelse af medar-
bejderaktier ikke har nogen signifikant indflydelse pa de overnormale afkast, nar ef-
fekten fra bid-ask spreadet udelades.

Artiklen har vist, at anvendelsen af aktieoptioner/warrants betragtes som positiv af
aktiemarkedet, men det er dog langt fra sikkert, at sddanne ordninger pa langt sigt er
gavnlige for aktion@rerne, hvilket m vere en opgave for den fremtidige forskning at
belyse.
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Hvor uskyldig er antagelsen om
perfekt delelighed af arbejdskraft?
—en generel ligevagtsanalyse af
progressiv beskatning

Toke Ward Petersen

Okonomisk Institut, Kebenhavns Universitet, E-mail: toke.ward.petersen@econ.ku.dk

SUMMARY: This article examines the significance of the assumption of the perfect
divisibility of time worked which is normally made in modelling the labour market, but
which does not reflect reality. In this study, a limited number of discrete choices are
used in a model of the labour market — to work a specified number of hours full or part
time, or not to work at all. An option of working overtime is introduced in order to
increase realism and ensure smooth aggregate behaviour. Numerical simulations are
then carried out to investigate the consequences of a change from progressive to
proportional taxation of labour income. The simulations show that indivisibility does
indeed matter. The impact of the policy experiment is much greater with an assumption
of continuous labour supply, the welfare effect being more than twice as great than
when the labour supply is not assumed to be perfectly divisible. The sensitivity analysis
shows that the results depend on how the indivisible quantities are specified, but in
almost all cases the welfare gains indicated from the tax reform are more than twice as
great with an assumption of perfect divisibility.

1. Indledning

En af de sakaldte »saedvanlige« antagelser i gkonomisk teori er, at varer og service-
ydelser er perfekt delelige. I sammenligning med de gvrige antagelser om f.eks. mo-
notonicitet, konveksitet eller konstant skalaafkast, der relativt hyppigt er genstand for
debat, synes denne antagelse at leve i ubemarkethed. Og sammenlignet med de gvrige
antagelser, der typisk skal til for at f4 en gkonomisk model til at h&enge sammen, kan
netop denne antagelse synes forholdsvis uskyldig. Men er den det?

Artiklen er udarbejdet under min anszattelse i DREAM-modelgruppen i Danmarks Statistik. Tak til Lars
Haagen Pedersen og to anonyme referees for konstruktive kommentarer. Eventuelle tilbagevaerende fejl er
alene mit ansvar.
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Det er smét med undersogelser af vigtigheden af denne antagelse, og den primaere
grund hertil er, at det ikke er sé ligetil at klare sig uden antagelsen. Den normale frem-
gangsmade er ikke farbar, idet de matematiske teknikker, som sedvanligvis anvendes
til at lese forbrugerens problem, bryder sammen, hvis de variable ikke er differentiable
eller ikke er kontinuerte: vi kan ikke leengere differentiere og finde forsteordensbetin-
gelser. Men det faktum, at vores analytiske standardvaerktejskasse ikke kan bruges til at
belyse problemet, betyder pa den anden side ikke, at det ikke kan analyseres — blot mé
numeriske metoder tages i anvendelse. Der er med andre ord brug for en CGE-model.

Formélet med denne artikel er at undersege konsekvenserne af at introducere udele-
lighed pa arbejdsmarkedet. Netop arbejdsmarkedet er et godt eksempel pé et marked,
hvor »varerne« ikke er perfekt delelige: typisk kan en arbejdstager ikke frit vaelge ar-
bejdstid, men er begraenset til at veelge mellem f.eks. at arbejde pa fuld tid (f.eks. 37 timer
om ugen) eller deltid (f.eks. 20 timer om ugen) — og herudover er der selvfolgelig mulig-
heden for ikke at arbejde. Den mere introspektive formodning om, at det forholder sig
saledes pa arbejdsmarkedet, understettes af en undersegelse af ugentlig arbejdstid fore-
taget af Graversen og Smith (1998). Heraf fremgar det, at 79% af mend i arbejde har en
ugentlig arbejdstid pa 37 timer om ugen — for kvinders vedkommende er den tilsvarende
andel 54%. I begge grupper har nasten ingen en ugentlig arbejdstid pa under 15 timer.

Mere pracist vil det i artiklen blive analyseret, hvorledes tilstedevarelsen af udele-
lighed pa arbejdsmarkedet pavirker analyser af gkonomisk politik i en CGE-model. In-
tuitivt er det oplagt, at det ma have konsekvenser: en skattereform, der gor der mindre
attraktivt at arbejde pavirker forbrugeren forskelligt i en situation hvor han kontinuert
kan justere arbejdstiden et par timer nedad, sammenlignet med en situation, hvor valget
star mellem at fortsaette med at arbejde 37 timer om ugen eller at skifte til 20 timer om
ugen. [ en sddan situation vil nogle forbrugere justere deres arbejdstid nedad, mens an-
dre ikke vil @ndre arbejdstid. I gennemsnit vil arbejdstiden muligvis falde med et par ti-
mer, men dette gennemsnit er beregnet over forbrugere, der alle har taget en enten-eller
beslutning — de har ikke individuelt kunnet justere deres arbejdstid med et par timer.

Denne artikel prasenterer en anvendt generel ligevagtsanalyse af en skatteomlaeg-
ning i en situation, hvor arbejdsudbuddet er diskret. Afsnit 2 praesenterer kort den an-
vendte standardmodel, kalibrering samt hvordan modellen er lost. Afsnit 3 beskriver re-
sultaterne af analysen og indeholder en folsomhedsanalyse, der giver et fingerpeg om,
hvor robuste resultaterne er. Endelig diskuteres resultaterne i afsnit 4, og det diskuteres,
hvilke konsekvenser resultaterne skal have for anvendelsen af CGE-modeller.

2. En simpel generel ligevaegtsmodel

Udgangspunktet for den anvendte model er den velkendte overlappende genera-
tions model fra Auerbach og Kotlikoff (1987) paneer, at der indferes den restriktion, at
arbejdstiden kan tvinges til at antage et fatal af diskrete vaerdier.
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Der betragtes en lukket skonomi bestaende af overlappende generationer af agenter
hvis eneste forskel er deres fodselstidspunkt. Indenfor hver generation er alle agenter
ens, og kan derfor beskrives vha. en reprasentativ agent for den pagaldende genera-
tion. Denne forbruger lever 55 perioder og drager nytte af forbrug og fritid via falgen-
de CES-nyttefunktion:

55
1 .
U=—5 D, (1+ 6y (M
Ty i=1

hvor vy er forbrugerens intertemporale substitutionselasticitet, 6 er diskonteringsfakto-
ren og u; er den drlige CES-nyttefunktion over forbrug og fritid:

u; = [Ci (I'I/P) * a; (1'1//))]1/(1'1/9) @

hvor c; og /; er forbrug og fritid i periode i, @ er en vaegtparameter, der afspejler prafe-
rencen for fritid 1 forhold til forbrug, og hvor p er den intratemporale substitutionsela-
sticitet. Budgetbetingelsen er ogsa helt standard og siger, at den tilbagediskonterede
veerdi af forbruget skal vaere lig den tilbagediskonterede indkomst efter skat:

i (140t epw(1-1) (1= —¢ =0 3)

i=1

hvor 7 er den gennemsnitlige skat pa arbejdsindkomst, og forbrugernes produktivitet
(e;) kalibreres til at vaere stigende per arbejdstime, indtil de bliver cirka 50 ar, hvoref-
ter deres timelon falder. Under et progressivt skattesystem er marginalskatten

#=7+yB @
hvor 7 er marginalskatten ved en indkomst pa nul, i er en progressivitetsparameter, og

B er skattebasen.!
I forhold til den anvendte standardmodel er det nyt, at arbejdsudbuddet /;, ikke kan

1. Dette svarer til at gennemsnitsskatten der indgar i ligning (3) er givet ved 7= T +13 s B. Det bemaerkes at
dette skattesystem — med kontinuerligt stigende marginalskat — er simplificeret i forhold til virkelighedens
stykvis linezre skattesystemer. Fra et modelsynspunkt har den simple specifikation dog den fordel at syste-
met har fa parametre i forhold til virkelighedens systemer med forskellige progressionsgranser og skatte-
procenter.
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antage en vilkérlig veerdi i intervallet [0,1], men kun kan antage visse verdier. Som
udgangspunkt vil det blive antaget, at forbrugeren har tre muligheder: at arbejde fuld
tid, halv tid eller slet ikke at arbejde. Mangden af valgmuligheder har saledes 3 ele-
menter, og hvis k betegner fuld arbejdstid, ser mangden saledes ud: { 0, g, K}. Dette
er en ganske fleksibel formulering: hvis der f.eks. tillades kontinutert valg af overar-
bejde for personer, der arbejder fuld tid, skal forbrugeren vealge i unionsmengden
{0.5Fulk, 1.

Resten af skonomien er helt standard: ved hjelp af en Cobb-Douglas produktions-
funktion fremstilles makroforbrugsgodet ved hjalp af kapital og arbejdskraft. I dette
simple tilfeelde fas standardresultatet, at lonnen skal vaere lig veerdien af arbejdskraf-
tens marginalprodukt, og indsatsen af kapital bestemmes séledes, at renten svarer til
veerdien af kapitalens marginalprodukt.

Den offentlige sektors eneste funktion er at opkreeve indkomstskatter. P4 samme
made som hos Auerbach og Kotlikoff sendes provenuet ikke retur til forbrugerne, men
anvendes til offentligt konsum. Dette forbrug figurerer ikke i forbrugernes nyttefunk-
tioner, men da alle politikeksperimenter er provenueneutrale (kaldet »differential inci-
dens«) er det uproblematisk at se bort fra det offentlige forbrug; det svarer til implicit
at antage at det indgér additivt i forbrugernes nyttefunktion. Det bemarkes, at der i
analysen kun ses pa stationary state og ikke pa tilpasningsforlebet mellem disse til-
stande.

2.1 Kalibrering af modellen

Ligeledes anvendes samme kalibrering som Auerbach og Kotlikoff (1987) — ikke
nedvendigvis fordi dette skal opfattes som den eneste rigtige kalibrering, snarere fordi
det er onsket at sammenligne med en standardmodel, hvis egenskaber er velkendte.

Husholdningernes intertemporale substitutionselasticitet sattes til y= 0,25, diskon-
1
1,015
substitutionselasticiteten mellem forbrug og fritid p = 0,8. Den omtalte timelonsprofil

teringsfaktoren settes til 8= =~ (,9852, smagsparameteren for fritid « = 1,5 og
over livscyklen er ligeledes hentet fra Auerbach og Kotlikoff, og giver en profil der
topper efter 30 ar pa arbejdsmarkedet pa et niveau, der ligger 45 procent hgjere end
ved indtreden pa arbejdsmarkedet. Produktionssiden kalibreres pa samme made som
Auerbach og Kotlikoff (1987): kapitalintensiteten i Cobb-Douglas produktionsfunk-
tionen settes til 0,25.

Ligesom Auerbach og Kotlikoff fortolkes den maksimale ugentlige arbejdstid som
100, hvorfor en arbejdsindsats pd 1-/;,= 0,4 kan fortolkes som 40 timer per uge. Samti-
dig veelges heltidsarbejde som 40 timer om ugen og deltid som 20 timer per uge. Det er
klart at disse valg vil pavirke resultaterne af analysen, og netop derfor er disse noget
arbitraere valg genstand for folsomhedsanalyse i afsnit 3.2. Muligheden for overarbej-
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de introduceres for personer, der arbejder fuld tid, men der settes et loft pd maksimalt
10% overarbejde. Igen kan netop disse graenser forekomme noget arbitrare, hvorfor
de ligeledes gares genstand for felsomhedsanalyse senere.

2.2 Losning af modellen

Ved losning af modellen viser det sig, hvorfor udelelighed typisk ikke anvendes i
CGE-modeller: de bliver nemlig langt svarere at lose. Uden udelelighed kan det be-
skrevne problem lgses pd samme manér som i Auerbach og Kotlikoff og ved hjelp af
moderne optimeringsvearktejer klares ganske let. Med udelelighed inde i billedet er
det straks en helt anden historie, idet problemet skal loses ved hjelp af dynamisk pro-
grammering 4 la Bertsekas (1995) eller Stokey og Lucas (1989).

Lesningsmetoden er kort skitseret som folger. Forst geettes pd aggregeret K og L, og
via producentens forstordensbetingelser beregnes den tilhgrende lon og rente som er
konsistent med en lgsning pé producentens problem. Givet disse faktorpriser lgses for-
brugerens problem via dynamisk programmering. Forbrugeren har tre kontrolvariable
for hver periode (formue, forbrug og arbejdsindsats) hvoraf den ene dog er implicit gi-
vet ved budgetbetingelsen. Derneest afpreves pa systematisk vis kombinationer af for-
mue og arbejdsindsats for at finde den kombination, der maksimerer forbrugerens nyt-
te.2 Herefter beregnes aggregeret K og L pd baggrund af lesningerne til forbrugerens
optimeringsproblem — hvis disse sterrelser svarer til udgangsgattet (eller er inden for
en vis tolerance) er lgsningen fundet. Hvis der ikke er opniet konvergens, ma det ini-
tiale geet opdateres pa baggrund af de beregnede aggregerede sterrelser, og endnu en
iteration ma foretages.

3. Resultater

Det politikeksperiment, der betragtes i denne artikel, er en stiliseret provenueneu-
tral omlagning af skattesystemet fra progressiv til proportional beskatning af arbejds-
indkomst; denne simulation foretages i en model med udelelighed og en model uden
udelelighed, hvorefter resultaterne i de to modeller kan sammenlignes. Til forskel fra
Auerbach og Kotlikoff er skat pa arbejdsindkomst den eneste skat i gkonomien, og ni-
veauet er i udgangsituationen noget hgjere, nemlig 30 procent. I situationen med prog-
ressive skatter vaelges i ligning (4) eksogent til 1/2, hvorefter konstantleddet 7 endo-
geniseres séledes, at provenuet er det samme som under en 30 procents proportional
skat.

I den kontinuerte model f4s samme resultater som Auerbach og Kotlikoff. Fjernel-

2. Rent teknisk er losningsmetoden noget mere kompliceret — bl.a. ma der gores forskellige anstrengelser
for at nedsaette beregningstiden, idet denne type modeller lider under hvad Richard Bellman betegnede som
»the curse of dimensionality«. Den nysgerrige leser henvises til Petersen (2001a og 2001b), hvor frem-
gangsmaden er beskrevet mere preacist.
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Tabel 1. Resultater.

Kontinuert Diskret
Nationalindkomst 4,026 1,793
Formue 5,401 1,558
Arbejdsindsats (timer) 3,173 1,494
Arbejdsindsats (produktivitet) 3,571 1,872
Nytte 3,312 1,362

Note: Tallene viser procentvis stigning i den pageldende variabel ved et skift fra progressiv til proportional beskatning af
arbejdsindkomst.

sen af den progressive skat gor det mere attraktivt at arbejde i1 levearene med hej pro-
duktivitet, hvor det hidtil ikke var attraktivt at arbejde pa grund af den progressive be-
skatning. Omvendt vil feerre &ldre arbejde, idet de ikke l&ngere behover at kompense-
re for de timer, de egentlig gerne ville have arbejdet mere midtvejs i livet. Overgangen
til det proportionale skattesystem tilskynder med andre ord til intertemporal substituti-
on i arbejdsudbuddet. Fjernelsen af progressiviteten giver oget arbejdsudbud, formue,
produktion og velfzerd. Dette fremgér af tabel 1 ovenfor, der sammenfatter konsekven-
serne af skattereformen bade 1 tilfeeldet med kontinuert og diskret arbejdsudbudsbe-
slutning.

Tabellen afslorer, at delelighed gor en forskel — og endda en bemerkelsesverdig
stor forskel. Hvor politikeksperimentet far nytten for en nyfedt i den kontinuerte mo-
del til at stige 3,31 procent, s stiger den kun 1,36 procent i tilfeeldet med diskret ar-
bejdsudbud. En yderligere stor forskel mellem de to modeller ligger i pavirkningen af
formuen: med kontinuert arbejdsudbud stiger formuen 247 procent mere end ved di-
skret arbejdsudbud. Tilstedevarelsen af udelelighed deemper tilsyneladende effekten
af gkonomisk politik.3

3.1 Livscykluspavirkning
I begge tilfeelde medferer fjernelsen af progressiviteten, at agenterne arbejder mere

3. Bhattarai & Whalley (1997) reprasenterer den eneste anden CGE-analyse af konsekvenserne af udelelig-
hed pa arbejdsmarkedet i en simpel statisk CGE-model. Deres model afviger fra den her anvendte, idet deres
model bestar af et antal agenter, der alle star over for en en-periode beslutning (der er séledes ikke noget op-
sparingsmotiv). Agenterne har forskellige parametre i deres nyttefunktioner, hvilket giver den heterogenitet,
der skal til at fa en ligeveegt i modellen. Provenuet fra indkomstskatten gives lump-sum tilbage til forbruger-
ne — og resultaterne af analysen athanger i hej grad af, hvorledes denne tilbageforing sker. Uden omforde-
ling mellem agenterne fis omtrent samme resultater som her, men med endnu sterre forskelle mellem den
diskrete og den kontinuerte model. I tilfeeldet hvor en omfordeling finder sted, séledes at provenuet deles li-
geligt ud til alle, fas modsatte resultater: den diskrete model reagerer mere end den kontinuerte. Den indbyg-
gede heterogenitet i den her anvendte livscyklusmodel fjerner resultaternes athangighed af, hvorledes pro-
venuet tilbagefores.
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Figur 1. Arbejdstid.
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Figur 2. Forbrug.

i de hejproduktive aldre omtrent midt i livet. Figur 1 viser arbejdsudbuddet over livs-
cyklen i de 2 modeller (x-aksen viser antal ar pa arbejdsmarkedet). Figuren til venstre
viser det kontinuerte tilfaelde og figuren til hejre viser tilfeeldet med diskret arbejdsud-
bud:

I tilfeeldet med diskret arbejdsudbud kan forbrugeren ikke age sin arbejdstid i de
midterste ar, men veelger derfor at arbejde fuld tid + maksimal overtid indtil det 20. &r
pé arbejdsmarkedet. 1 de folgende ar ville forbrugeren egentlig helst have arbejdet
mindre end fuld tid, men det lader sig ikke gore — forst efter 32 ar pd arbejdsmarkedet
(svarende til en alder pa cirka 52 ar) skiftes til deltid. Endelig sker skiftet fra deltid til
fuld tilbagetrakning efter 46 ar, svarende til en alder pa cirka 66 ar.

Losningen pa forbrugerens problem er som bekendt at udglatte nytten per periode
over livsforlebet — ikke nedvendigvis jeevnt, men typisk stigende eller faldende afthen-
gig af preferencer og renten (den sdkaldte Keynes-Ramsey regel). Men eftersom for-
brugeren bdde drager nytte af forbrug og fritid,* ma vi som pointeret af Ghez og
Becker (1975) forvente, at forbruget er diskontinuert, nar nu arbejdstiden er diskret
(idet sidstneevnte gor antal timers fritid diskret). Nar meengden af fritid springer op

4. For hver periode »sammenvejes« forbrug og fritid som et CES-aggregat i ligning (2).



HVOR USKYLDIG ER ANTAGELSEN OM PERFEKT DELELIGHED AF ARBEIDSKRAFT? 203

(fordi forbrugeren f.eks. gér fra hel- til deltid) m4 forbruget forskubbes nedad: aget
fritid substituerer forbrug. At dette viser sig at vaere tilfaeldet, ses i figur 2, der viser
forbruget over livscyklen — igen viser figuren til hgjre tilfaeldet med diskret arbejdsud-
bud:

Her ses, at der er nedadgéende spring i forbruget, nér forbrugeren skifter fra hel- til
deltid (efter 32-33 ar pé arbejdsmarkedet) og trakker sig tilbage fra arbejdsmarkedet
(efter 46-47 ar pa arbejdsmarkedet). Det er interessant, at forbrugeren i figuren til hoj-
re ogsa udjaevner sit forbrug over livsforlebet, og pointen er selvfalgelig, at begrebet
»forbrug« her har en bredere betydning og er en funktion af fritid sdvel som forbrug
(af varer).

3.2 Folsomhedsanalyse

Som neevnt ovenfor er det nadvendigt at leegge sig fast pa en raekke centrale para-
metre i modellen med diskret arbejdsudbud: skal overarbejde tillades og i givet fald
hvor meget? Skal deltid tillades og skal der i givet fald kun vaere en mulighed for del-
tid? Og hvor mange timer om ugen skal heltidsarbejde svare til? Det er dbenbart, at
disse beslutninger har konsekvenser for resultaterne, og da specifikationen af denne
del af modellen skete noget arbitrert, er det pakraevet med felsomhedsanalyse for at
give en fornemmelse af resultaternes robusthed. Specielt er det interessant, om de
fundne resultater er et sertilfelde, der skyldes et sammenfald af forskellige forhold,
eller om resultaterne ogsa gaelder for andre parameterkonstallationer.

Strengt taget er det ikke muligt at undersege alle teenkelige kombinationer af para-
metervaerdier og modelspecifikationer. I lighed med den normale fremgangsméade i
CGE-metodologien foretages simulationer, hvor de centrale parametre/specifikationer
@ndres en ad gangen. I dette tilfelde vil folsomhedsanalysen se pa felgende alternati-
ve parametre og modelspecifikationer:

(1) Alternative verdier for heltid. I stedet for at lade heltid veere 40/100 foretages si-
mulationer hvor heltid er 45/100 og 50/100. I lighed med ovenfor specificeres del-
tid som 50% af heltid svarende til 22,5/100 og 25/100. Med andre ord settes hel-
tidsarbejde til 45 eller 50 timer om ugen.

(2) Zndrede muligheder for deltid: dels et eksperiment med flere deltidsmuligheder
(8, 16, 24 og 32 timer om ugen) og dels et eksperiment uden muligheden for del-
tid.

(3) For at belyse konsekvenserne af overbejdsantagelsen udferes to eksperimenter,
forst hvor muligheden for at overarbejde fjernes (valg mellem 0 og 40 timer) og
herefter et eksperiment uden nogen evre granse for overarbejde (valg mellem 0,
20 og fra 40 timer og op).
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Tabel 2. Resultater af folsomhedsanalysen.

Andre Multipel/ Ingen/
diskrete valg ingen deltid ubegr.
overtid

Kontinuert ~ Diskret Alt1.1 Alt1.2 Alt2.1 Alt22 Alt3.1 Alt3.2

Nationalindkomst 4,026 1,793 2,315 3,297 2,285 1,015 0,440 3,298
Formue 5,401 1,558 3,750 52268 2,067 -0,215 -0,198 4,936
Arbejdsindsats

(timer) 3,173 1,494 1,662 2205 1,924 1,309 0,391 2,225
Arbejdsindsats

(produktivitet) 3,571 1,872 1,842 2,647 2,358 1,428 0,653 2,757
Nytte 3,312 1,362 1,933 2,533 1,795 0,158 0,213 2,702

Resultaterne af disse falsomhedseksperimenter er angivet i tabel 2.

For det forste bemarkes at resultaterne under de alternative specifikationer varierer
en hel del, men som gennemsnit betragtet er den gennemsnitlige velfaerdsgevinst i det
diskrete tilfeelde under halvt s& stor som gevinsten i det kontinuerte tilfzelde. Beslut-
ningen om antal arbejdstimer ved heltid ses at vaere vigtig: nytten stiger signifikant i
de situationer hvor arbejdsindsatsen ved heltid sattes op. Flere muligheder for at ar-
bejde deltid ses at pavirke velfzerden positivt (idet dette bringer modellen teettere pa en
kontinuert model), medens fjernelsen af deltidsmuligheden meget kraftigt seenker vel-
feerdsgevinsten ved at skifte skattesystem. Retningen af disse effekter er ikke overra-
skende, men det er bemarkelsesvardigt, sd stor en rolle fjernelsen af deltid gor: vel-
feerdsgevinsten mindskes til en ottendedel. Sluttelig ses begransningen pa overarbejde
at vaere vigtig: uden overarbejdsmulighed svinder velfaerdsgevinsten kraftigt ind,
hvorimod ubegransede muligheder for overarbejde selvfolgelig ager velferden — det-
te giver nemlig forbrugeren mulighed for at arbejde mere som midaldrende helt pé
samme made, som det var tilfaeldet, da arbejdsudbuddet var kontinuert.

Intertemporal substitution spiller en stor rolle for resultaterne, idet skiftet af skatte-
system far agenterne til at omlaegge deres arbejdsudbud fra lavproduktive aldre til hgj-
produktive aldre. Det er derfor relevant at se pa, hvilket resultat analysen havde givet
med andre intertemporale substitutionselasticiteter. | udgangssituationen var y= 0,25,
og tabel 3 viser resultaterne af i stedet at have valgt veerdierne 0,1 og 0,5.

Denne gang @ndres ogsé grundforlebet (i forhold til den foregédende folsomhedsa-
nalyse hvor grundforlgbet var uendret). Med en lav verdi af vy (dvs. at forbrugerens
substitutionsmuligheder over tid er smé) bliver gevinsten ved at fjerne progressionen
langt sterre — over dobbelt sa stor i forhold til udgangspunktet. Omvendt nar vy er hgj: i
dette tilfaelde har forbrugeren bedre muligheder for at substituere over tid, og derfor er
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Tabel 3. Alternative intertemporale substitutionselasticiteter.

Basisforlab Intertemporal substitutions elasticitet

Lav (0.1) Hoj (0.5)

Kontinuert  Diskret Kontinuert Diskret  Kontinuert Diskret

Nationalindkomst 4,026 1,793 3,088 1,834 3,059 1,464
Formue 5,401 1,558 3,061 1,238 1,980 1,414
Arbejdsindsats
(timer) 3,173 1,494 2,718 1,685 3,229 1,177
(produktivitet) 3,571 1,872 3,097 2,034 3,421 1,480
Nytte 3,312 1,362 7,174 3,182 0,813 0,360

gevinsten ved at fjerne progressionen mindre. Men tendensen fra for er klar: selv med
disse meget anderledes specifikationer af modellen er gevinsten stadig mere end dob-
belt sa stor i det kontinuerte tilfzelde (sammenlignet med det diskrete tilfzelde).

4. Sammenfatning

Udgangspunktet i nervarende artikel var at undersege, om den helt seedvanlige an-
tagelse om perfekt delelighed spiller nogen rolle. For at undersege dette blev en udele-
lighed introduceret pa arbejdsmarkedet i en simpel standard CGE-model — forbruge-
ren skulle vaelge mellem at arbejde hel- eller deltid. Bade for gore det aggregerede ar-
bejdsudbud kontinuert (og derved gore det lettere at beregne den generelle ligevaegts-
losning) samt for at ege realismen blev muligheden for overarbejde introduceret.

Eksperimenterne med en @&ndring af skattesystemet fra progressive til proportiona-
le arbejdsindkomstskatter viste sig at have samme kvalitative resultater i de to model-
ler — men de kvantitative resultater blev pavirket i en foruroligende grad. Effekten af
politikeksperimentet var langt kraftigere i den sedvanlige model med kontinuert ar-
bejdsudbud. Velferdseffekten viste sig at veere 143 procent sterre end i modellen med
diskret arbejdsudbud, og for formuens vedkommende var der tale om en forskel pé
247 procent. Falsomhedsanalysen viste ikke overraskende at specifikationen af udele-
ligheden pd arbejdsmarkedet spiller en stor rolle. Med alternative specifikationer kun-
ne resultatet dog bade give storre og mindre velferdsgevinster. Udfra en gennemsnits-
betragtning holdt resultatet ganske godt: velfaerdsgevinsten er rundt regnet under halvt
sa stor i en situation med udelelighed.

Den store forskel i velfeerdskonsekvenserne i en situation med og uden delelighed
ber mane til eftertanke. Det er ikke en rar situation, at en antagelse, der virker uskyl-
dig, viser sig at have s8 store effekter. Som modargument duer det ikke at indvende, at
den foreliggende analyse er for simpel, idet den anvendte model er nejagtig ligesé sim-
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pel (eller kompliceret om man vil) som de makromodeller, der i stigende grad anven-
des ved analyser af gkonomisk politik. Som eksempel kan n@vnes den analyse af om-
saettelige CO,-kvoter der for nylig blev trykt i Nationalokonomisk Tidsskrift, hvor
Rasmussen (1999) finder, at velferdsgevinsten i et af scenarierne har en nutidsveerdi
pa 139 mia. kroner. Det er en ubehagelig tanke, at dette tilsyneladende pracise belab
maske ville vaere under det halve, hvis der blev taget hegjde for udeleligheder pa ar-
bejdsmarkedet. Det er specielt ubehageligt, at det er alle modeller, der kan gores til
genstand for denne tvivl — og ikke kun fortidens simple statiske modeller. Det skal her
understreges, at det ikke kun er CGE-modeller, der kan geres til genstand for denne
kritik, men usikkerheden i princippet vedrerer anvendte analyser i almindelighed.
CGE-modellerne er blot det veerktaj, der skal til for at problemet lader sig analysere.

Nu kan man mene, at nerverende antagelse om, at samtlige agenter i ekonomien
har udeleligt arbejdsudbud, er en yderlighed — og den diametrale modsetning til anta-
gelsen om perfekt delelighed i alle agenters arbejdsudbud. I den ideelle model er der
naturligvis en andel af agenterne, der (som folge af deres jobfunktion, uddannelse el.
lign.) er underlagt udeleligt arbejdsudbud, hvor den resterende andel af agenterne star
over for en kontinuert arbejdsudbudsbeslutning. Men selvom det kun er en andel af
agenterne, der oplever udelelighed i arbejdsudbudsbeslutningen, vil dette stadig — i
storre eller mindre grad — pévirke de kvantitative resultater der opnds med en CGE-
model.

Det store sporgsmal er, hvad man skal gere ved problemet. Losningen er ikke at la-
de, som om intet er haendt og af den grund fortsette med at bruge de normale model-
ler. Men det betyder pa den anden side ikke, at alle modeller, hvor arbejdsudbuddet er
kontinuert, skal kastes pd mellen. Ikke uvant for gkonomer er her tale om en afvej-
ning: modeller med diskret arbejdsudbud er rent numerisk svarere at lose og méa der-
for nedvendigvis vaere mere simple end modeller hvor alle variabler er kontinuerte.
Saledes star valget mellem en simpel model, der er realistisk for s vidt angar det di-
skrete arbejdsudbud, og en mere avanceret model (der er realistisk pd andre punkter)
med et kontinuert arbejdsudbud. Begge modeller har siledes sin berettigelse. Blot skal
man ved brug af modeller med kontinuert arbejdsudbud huske pé, at den tilsyneladen-
de uskyldige antagelse om delelighed méske ikke er helt uden betydning for analysens

resultat.
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Hvem bestér pa politstudiet?
Karsten Albak

Qkonomisk Institut, Kebenhavns Universitet, E-mail: Karsten.Albaek@econ.ku.dk

1. Indledning

Den 30. januar 2001 afholdt Nationaleko-
nomisk Forening et mede, hvor det faldende
optag til landets gkonomistudier blev diskute-
ret. Forfatteren til dette indleeg fremforte, at
problemerne var delvist selvforskyldte, og
satte spergsmalstegn ved det rationelle ved at
gennemfore en adgangsbegransning i en si-
tuation med udbredt mangel pd ekonomer.
Endvidere prasenteredes en statistisk opge-
relse, som angav, at adgangsbegransningen
tilsyneladende havde haft en begraenset posi-
tiv effekt pd bestaelsesprocenten, og en for-
bedring af bestaelsesprocenten ma betragtes
som hovedrationalet for at have adgangsbe-
greensning. Denne opgerelse var baseret pa de
studenterarsverk, som anvendes til at fordele
bevillingerne til de videregdende studier.

Da mit indleeg gav anledning til en vis in-
tern diskussion, er der efterfolgende gennem-
fort en nejere analyse af bestéelse og frafald
pa forste arsprove pa ekonomistudiet ved Ka-
benhavns Universitet. Erfaringerne viser, at
bestér de politstuderende den arsprove, bliver
langt de fleste ogsa feerdige med deres uddan-
nelse. Resultaterne gennemgas i det folgende
og giver et ganske andet billede end det, der
blev prasenteret pa medet i Nationalekono-
misk Forening, og opgorelser af studenterérs-
vark er derfor tilsyneladende mindre egnede
til at vurdere udviklingen i de studerendes
forleb gennem et studium, forst og fremmest

Tak til Lars Melin og Morten Plannthin fra admini-
strationen pa Kebenhavns Universitet for tilveje-
bringelse af data og fortolkningen af disse. Endvide-
re tak for konstruktive kommentarer til udformnin-
gen af indlegget fra Troels Ustergaard Serensen,
tidsskriftets redakter Christian Hjorth-Andersen
samt en anonym referee.

fordi disse opgerelser ikke angiver de speci-
fikke forudsetninger blandt de tilmeldte stu-
derende.

Dette indleeg giver svar pa, hvor stor sand-
synligheden er for, at en nyimmatrikuleret
studerende ved ekonomistudiet pd Keben-
havns Universitet bestar forste arsprove inden
for ét ar, og i hvilket omfang denne sandsyn-
lighed varierer med forskellige forklarende
faktorer som f.eks. gennemsnit ved den ad-
gangsgivende eksamen. Analysen i det fol-
gende giver saledes mulighed for at vurdere,
hvor stor sandsynlighed en potentiel ekono-
mistuderende har for at bestd forste arsprove
til tiden, afhengigt af den pageldendes ka-
rakteristika. Dette er selvsagt af betydning for
overvejelserne, om ekonomistudiet nu ogsa
er det rette studium at sege ind pa.

Frafaldet pd ekonomistudierne er stort
sammenlignet med andre fag inden for sam-
fundsvidenskaberne som jura, statskundskab
og sociologi. For at formindske frafaldet pa
politstudiet er der fra sommeren 1999 indfert
adgangsbegransning. Betingelsen for at kun-
ne begynde studiet er, at man skal have
mindst 8 i gennemsnit ved den adgangsgiven-
de eksamen, dog kan man optages med et
gennemsnit pd mindst 7,5, hvis karaktergen-
nemsnittet i matematik er mindst 9. Opgerel-
serne i dette indleg viser en markant sam-
menheng mellem karakterniveau ved den ad-
gangsgivende eksamen og bestaelse, og ad-
gangsbegransningen har saledes bidraget til
at formindske frafaldsprocenten. Om det er
tilstreekkeligt til at vurdere adgangsbegraens-
ningen positivt kan diskuteres, og grundlaget
for en kvalificeret diskussion af dette emne
skulle gerne vere forbedret som folge af dette
indleeg. Blandt studerende med mindst 9 i
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gennemsnit synes bestdelsen sammenlignelig
med andre samfundsvidenskabelige uddan-
nelser, og forskellen i bestaelsesprocent kan
saledes 1 betydelig grad tilskrives forskelle i
sammensatningen af de immatrikulerede stu-
derende.

De empiriske resultater i indlagget giver
anledning til overvejelser pa to omrader, som
har en bredere interesse end diskussionen om
frafald og adgangsbegraensning pé politstu-
diet. Det viser sig, at studerende, som begyn-
der studierne umiddelbart efter den adgangs-
givende eksamen, har mindre sandsynlighed
for at bestd end studerende, som venter lidt
med at begynde studierne. Dette emne har in-
teresse for den enkelte unges valg af tids-
punkt for studiestart og for vejledningen af de
unge. Der er ivaerksat tiltag for at sikre en hur-
tig studiestart efter den adgangsgivende eksa-
men, men det kan altsé ikke udelukkes, at op-
fyldelsen af denne malsatning vil ske pa be-
kostning af en lavere gennemforelsesprocent.
En nejere vurdering af baggrunden for resul-
tatet ma afvente yderligere analyser, som det
foreliggende datamateriale ikke giver mulig-
hed for.

Matematiske studenter, som undlader at
folge undervisningen i matematik i 3. g., har
den samme sandsynlighed for at bestd som
sproglige studenter, der har valgt at folge fa-
get matematik i 2. og 3. g. Disse to grupper
har cirka 20 procentpoint lavere sandsynlig-
hed for at bestd end matematiske studenter,
som har fulgt undervisningen i matematik i 3.
g, nar der er taget hajde for forskelle i de stu-
derendes gennemsnit til studentereksamen.
Da den enkelte elev i gymnasiet selv kan vel-
ge omfanget af matematik, er incitaments-
strukturen i forbindelse med dette valg af
vasentlig betydning. Dette indleeg indeholder
et forslag til forbedring af incitamentsstruktu-
ren i gymnasieskolen, som vil sikre, at en
gymnasieargang far bedre mulighed for at
gennemfore en videregdende uddannelse.

Disse to emner, sammenhangen mellem
bestaelse og alder for adgangsgivende eksa-
men samt konsekvenserne af studenternes
valg af fag i gymnasiet for deres mulighed for
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at besta en videregdende uddannelse, synes at
have en betydelig almen interesse. Adgangs-
begransning til politstudiet synes i denne
sammenheng at have karakter af et mindre
teknisk problem, som med dette indlaeg skulle
vaere rimeligt velbelyst, sdledes at det er mu-
ligt at veje pro et contra ved vurdering af det
hensigtsmaessige i et sddant optagelseskrite-
rium.

Datagrundlaget for undersegelsen prasen-
teres i neste afsnit, hvor udviklingen i opta-
gelsestal og bestaelsesprocenter ogsa gen-
nemgés. En samlet opgerelse af forskellige
forklarende faktorers betydning foretages i
afsnit 3. Der rundes af i afsnit 4 med en di-
skussion af de tre overordnede emner, som
folger af de empiriske resultater: Adgangsbe-
greensningen til politstudiet, valg af tidspunkt
for at begynde et videregdende studium samt
forslaget til forbedring af incitamentsstruktu-
ren i forbindelse med valg af fag i gymnasie-
skolen.

2. Datagrundlag, optagelsestal og bestdel-

sesprocenter
Datagrundlaget stammer fra Kebenhavns
Universitets  studieadministrative  system,

som omfatter oplysninger for de enkelte stu-
derendes studieforlab, og dette gennemgas
indledningsvis. Herefter gives her et overblik
over udviklingen i optaget pa politstudiet.
Endvidere ses der pa, hvor stor en andel, der
opfyldte et kriterium pé 8 eller derover ved
den adgangsgivende eksamen og bestaelses-
procenten opgeres for de enkelte argange, sa-
ledes at bestaelsesprocenten for og efter ad-
gangsbegransningen kan sammenlignes. !

I det folgende anvendes ikke studenterérs-
vaerk, men opgerelser af, om nyindskrevne
studerende bestar forste &rsprove. Nogle stu-
derende far mere end ét ars studier overfort
fra andre uddannelsesinstitutioner, og frem-
star som nyimmatrikulerede i opgerelserne af
studenterdrsvark, mens der i det folgende ale-
ne er medtaget de studerende, der fir mindre

1. En tabel med beskrivende statistik findes i appen-
diks.
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Tabel 1. Antal og andel af studerende, der bestar forste arsprove inden for ét ar efter immatri-
kulation, fordelt pa gennemsnit ved adgangsgivende eksamen og pd tidspunkt for immatrikula-
tion, immatrikulation sommeren 1997 — vinteren 2000.

Andel bestéede Antal immatrikulerede
Karakter- Forskel Talt Karakter- Talt
gennemsnit gennemsnit

Optagelses-

tidspunkt: mindst 8 under 8 mindst8  under 8

1997-2 0,570 0,163 0,407 0,455 249 98 347
(0,031) (0,038) (0,055) (0,027)

1998-1 0,415 0,130 0,285 0,329 53 23 76
(0,068) (0,072) (0,114) (0,054)

1998-2 0,548 0,223 0,325 0,459 248 94 342
(0,032) (0,043) (0,058) (0,027)

1999-1 0,468 0,136 0,332 0,362 47 22 69
(0,074) (0,075) (0,119) (0,058)

1999-2 0,619 0,353 0,266 0,580 197 34 231
(0,035) (0,083) (0,090) (0,033)

2000-1 0,517 0,364 0,154 0,475 29 11 40
(0,094) (0,152) (0,180) (0,080)

Lalt 0,558 0,209 0,348 0,469 823 282 1105
(0,017) (0,024) (0,033) (0,015)

Anm.: Standardfejl i parenteser.

end ét ars studier overfort. En anden forskel
er, at mens en halv bestdet arsprove teller
som et halvt arsveerk i studenterarsverk, vil
der i teelleren i det folgende kun medtages de
studerende, der bestar hele forste arsprove in-
den for ét ar efter immatrikulation, det vil sige
senest ved reeksaminationen i august maned.
Opfylder man dette kriterium, kan man fort-
sette pa anden arsprove til normeret tid, hvil-
ket ma vare et hensigtsmassigt kriterium at
vurdere studieforlobet pa.?

2. I denne sammenhang er det valgt at undlade en
ngjere sammenligning mellem studenterarsverk og
nervaerende opgerelse, idet en sddan sammenlig-
ning bliver ret orienteret mod detaljer, og emnet ma
hovedsageligt synes at have interesse for personer,
der arbejder med studiestatistikker, men at vaere af
en begraenset almen interesse.

Det er valgt at begreense analysen til de
studerende, der er blevet indskrevet pa eko-
nomistudiet fra sommeren 1997 og frem til og
med vinteren 2000. Opgerelserne omfatter
sdledes de seneste optag, hvilket skulle give
et aktuelt billede af overlevelsesraterne. Data-
grundlaget omfatter i alt 1138 immatrikulere-
de. Blandt disse var der 33 studerende, hvis
gennemsnit ved den adgangsgivende eksa-
men er registreret til nul, fordi de er optaget
pé sarlige vilkar, hvor gennemsnittet ved den
adgangsgivende eksamen ikke er blevet over-
fort til den danske karakterskala. Disse stude-
rende er udeladt i det folgende.

Aftabel 1 fremgér storrelsen af de enkelte
argange af immatrikulerede yderst til hejre.
Den forste drgang er sommeroptaget i 1997,
betegnet 1997-2, nemlig den anden drgang i
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1997, mens de studerende, der begyndte stu-
diet i februar 1998, betegnes 1998-1. Siden
februar 1997 har der vaeret mulighed for be-
gynde at leese okonomi pa Kebenhavns Uni-
versitet om vinteren, men vinteroptagene er
noget lavere end sommeroptagene, som det
ses af tabellen.

Sommerargangen pa 342 i 1998 var den
sidste uden adgangsbegransning, og der er et
fald p& 111 i immatrikulationen til sommerar-
gangen 1999-2, som var pd 231. Denne re-
duktion i optaget bestar af et fald pa 51 blandt
studerende med mindst 8 i gennemsnit ved
den adgangsgivende eksamen og et fald pa 60
blandt studerende med mindre end 8 i gen-
nemsnit. Faldet i tilgangen til politstudiet kan
saledes ikke alene tilskrives adgangsbegraens-
ningen, der er tale om en reduktion pa ca. 20
procent blandt studerende med mere end 8 i
gennemsnit. Tilsvarende er der en betydelig
reduktion i optaget blandt studenter med
mindst 8 i karaktergennemsnit fra &rgang
1999-1, den sidste vinterargang uden adgangs-
begrensning, til argang 2000-1, den ferste
vinterargang med adgangsbegransning.

Det bemarkes, at de studerende, der har
under 8 i gennemsnit efter adgangsbegrans-
ningen, mé& opfylde det andet kriterium,
mindst 7,5 i gennemsnit og mindst 9 i mate-
matik. Det synes som om, at en ikke ubetyde-
lig andel af de studerende er kommet ind pa
dette kriterium.?

Andelen af studerende, der bestar forste
arsprove inden for ét ar fremgar ogsé af tabel
1. I den nederste raeekke ses siledes, at den
samlede bestaelsesprocent for hele perioden
for alle 1105 studerende var pa 47 procent.
Endvidere fremgar det af den nederste rackke,
at de studerende, der havde et gennemsnit pa
mindst 8, havde en bestielsesprocent pa 56,
mens kun 21 procent bestod blandt de stude-
rende, der havde under 8 i gennemsnit. For-
skellen pa 35 procentpoint er signifikant for-
skellig fra nul, jevnfor standardfejlen i paren-
tesen. Af tabellens nederste raekke fremgar

3. Undtagelsen kan vere tilfeelde, hvor der er givet
dispensation fra de generelle adgangsbetingelser.
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ogsa, at for hele perioden havde ca. tre fjerde-
dele af de studerende mindst 8 i gennemsnit
ved den adgangsgivende eksamen, mens én
fijerdedel havde under 8.

Der er en ikke ubetydelig variation i be-
staelsesprocenterne for de enkelte argange.
Bestaelsesprocenterne blandt de to forste
sommerargange var 46 procent, mens cirka én
tredjedel blandt de to forste vinterargange be-
stod. Efter indferelsen af adgangsbegrans-
ningen er bestaelsesprocenterne vokset bety-
deligt til 58 for den forste sommerargang og
48 for den forste vinterargang. Bestaelsespro-
centen er som forventeligt vokset betydeligt
blandt studerende med under 8 i gennemsnit.*
Det fremgar imidlertid, at den heje bestael-
sesprocent ikke alene synes at kunne tilskri-
ves en @ndret sammensatning blandt de stu-
derende som folge af afgangsbegraensningen,
idet bestaelsesprocenten for de studerende,
der havde mindst 8 i gennemsnit, ogsd er géet
op. Dog ikke sd meget som for gruppen med
under 8 i gennemsnit, idet forskellen i be-
staelsesprocent mellem de to grupper er for-
mindsket efter adgangsbegransningen (men
ikke s& meget, at @ndringen i forskellen mel-
lem de to grupper er signifikant forskellig fra
nul).

3. Forklarende faktorers betydning for be-

stdelse af forste drsprove

Vi ser nu pa en samlet opgerelse af effek-
ten af de forskellige karakteristika. Det drejer
sig om folgende: (1) Eksamenskarakter, (2)

4. Dels er adgangskravet mindst 7,5 i gennemsnit og
hertil kommer det supplerende krav om mindst 9 i
matematik, hvis gennemsnittet ligger mellem 7,5 og
7,9. Karakterniveauet i matematik i gymnasiet er
desvarre ikke registreret data, og det er saledes ikke
muligt at vurdere denne faktors eventuelle betyd-
ning for bestaelse af forste arsprove til tiden. Men af
det folgende fremgar, at de studerendes matemati-
ske baggrund helt abenlyst har en vasentlig betyd-
ning for bestdelsen, og det ma derfor formodes, at
karakteren i matematik ved den adgangsgivende ek-
samen har en selvsteendig betydning for bestaelse af
forste arsprove. Givet dette er tilfeeldet, ma bestael-
sen for gruppen med 7,5-7,9 i karaktergennemsnit
veere pavirket i opadgdende retning.
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Tabel 2. Forklarende faktorers effekt pd sandsynligheden for at bestd forste drsprove inden for
ét ar efter immatrikulation og for at studere 8 mdneder efter immatrikulation som resultat af
probitregression, immatrikulation sommeren 1997 — vinteren 2000.

Forklarende faktorer: Bestéelse, alle Fortsat studerende Bestdelse blandt
immatrikulerede efter 8 maneder fortsat studerende
Eksamenskarakter:

-6,9 -0,317* (0,069) 0,055 (0,038) -0,382* (0,079)
7,0-7,4 -0,204* (0,076) 0,020 (0,042) -0,252* (0,088)
7,5-7,9 -0,137* (0,051) -0,016 (0,033) -0,153* (0,058)
8,5-8,9 0,115* (0,048) 0,047 (0,025) 0,085 (0,051)
9,0-9,4 0,304* (0,047) 0,077* (0,023) 0,263* (0,048)
9,5-9,9 0,329* (0,052) 0,060 (0,028) 0,311* (0,050)
10,0- 0,386* (0,051) 0,085* (0,027) 0,346* (0,046)
Adgangsgivende eksamen:

Matematiker, B niveau -0,180* (0,051) -0,025 (0,038) -0,202* (0,059)
Matematiker, niveau mangler -0,038 (0,063) 0,037 (0,035) -0,092 (0,070)
Sproglig student -0,217* (0,065) 0,021 (0,045) -0,266* (0,076)
HF -0,287* (0,050) -0,062 (0,046) -0,324* (0,061)
HHX -0,172* (0,048) -0,038 (0,035) -0,183* (0,056)
HTX -0,064 (0,112) 0,005 (0,078) -0,122 (0,120)
Udland -0,176 (0,087) -0,079 (0,075) -0,193 (0,105)
Andre -0,316* (0,099) -0,032 (0,093) -0,365* (0,130)
Eksamensalder, dr:
1 0,079 (0,046) 0,044 (0,027) 0,052 (0,049)
2 0,120%* (0,050) 0,058* (0,025) 0,086 (0,053)
3 0,092 (0,065) 0,044 (0,031) 0,047 (0,069)
4 0,147 (0,087) 0,036 (0,041) 0,122 (0,091)
5 0,087 (0,125) 0,085 (0,033) -0,012 (0,137)
6+ -0,187* (0,085) 0,077 (0,029) -0,268* (0,092)
Optagelsestidspunkt:
1998-1 -0,164* (0,066) -0,205* (0,064) -0,068 (0,087)
1998-2 -0,023 (0,047) 0,040 (0,027) -0,060 (0,051)
1999-1 -0,133 (0,073) -0,164* (0,065) 0,053 (0,091)
1999-2 0,059 (0,051) 0,023 (0,029) 0,036 (0,055)
2000-1 -0,008 (0,090) -0,130* (0,077) 0,046 (0,100)
Kvinde 0,051 (0,037) 0,037 (0,021) 0,026 (0,040)
Pseudo R? 0,180 0,079 0,193
Antal observationer 1105 1105 948
Overlevelsessandsynlighed

I sample 0,469 0,858 0,545

Referencestudent 0,407 0,768 0,555

Anm.: Robuste standardfejl i parenteser. En stjerne angiver, at koefficienten er forskellig fra nul pa et 5 procents signifikansni-
veau. Koefficienterne er marginale sandsynligheder i en probitregression vurderet som diskrete @ndringer i de forklarende varia-
ble. Signifikans er vurderet ud fra den underliggende probitregression. Referencestudenten er en mandlig matematiker med et
gennemsnit mellem 8,0 og 8,4, som havde matematik pa A niveau og som begyndte ekonomistudiet i sommeren 1997 efter at ha-

ve taget studentereksamen samme &r.
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adgangsgivende eksamen, (3) eksamensalder
idr, (4) optagelsestidspunkt og (4) den stude-
rendes kon. Dette gor det muligt at vurdere
effekterne pa bestaelse, betinget af andre fak-
torer af betydning for at besta forste rsprove
inden for ét ar efter immatrikulation pé eko-
nomistudiet pd Kebenhavns Universitet.

Analysen gennemferes som en regression,
hvor den afhengige variabel er en indikator,
som antager verdien 1, hvis studenten er be-
stdet, og 0, hvis studenten ikke er bestaet.
Hojresiden er sandsynligheden for, at den en-
kelte student enten er blevet placeret i katego-
rien bestaet eller i kategorien ikke-bestéet, be-
tinget af de forklarende variable, hvor sand-
synligheden for at bestd antages at folge en
normalfordeling. Koefficienterne til de for-
klarende variable i en sddan probit-regression
transformeres, séledes at de angiver forskel-
len i bestéelsessandsynlighed sammenlignet
med en referencestudent. Af intervallerne for
karakterer i tabel 2 fremgér det saledes, at
gruppen med et karaktergennemsnit pa 8,0-
8,4 er udeladt i opgerelsen, og den anvendes
derfor som referencegruppe. Det samme gel-
der andre karaktertrek, og referencegruppen
er saledes mandlige matematikere med et
gennemsnit mellem 8,0 og 8,4, som havde
matematik pd A-niveau og som begyndte
okonomistudiet i sommeren 1997 efter at ha-
ve taget studentereksamen samme &r. En sa-
dan student bestod ferste arsprove inden for
¢ét &r med en sandsynlighed pé 0,407.

Af tabellen fremgér det, at hvis studenten
havde haft et gennemsnit pa 9,0-9,4 i stedet
for de 8,0-8,4, sa ville han have haft 30,4 pro-
centpoint sterre sandsynlighed for at bestd
forste arspreove. Sandsynligheden for besta-
else ville derfor have veret 0,711 (=0,407 +
0,304) for en mandlig matematiker med et
gennemsnit 9,0-9,4, som havde matematik pa
A-niveau og som begyndte ekonomistudiet i
sommeren 1997 efter at have taget studenter-
eksamen samme ar. Det fremgar af tabel 2, at
der er en vis gevinst ved at have et endnu
hejere karakterniveau, men forskellen til stu-
derende med 9,0-9,4 i gennemsnit er ikke ret
stor og er ikke signifikant forskellig fra nul.
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Studerende i den nedre del af karakterskalaen
har besvaer med at bestd, bestdelsen blandt
studerende med gennemsnit pa 7,0-7,4 er sa-
ledes 20,4 procentpoint lavere ned for stude-
rende med 8,0-8,4 i gennemsnit (svarende til,
at vores referencestudent ville komme ned pé
at have 20,3 procents sandsynlighed for at be-
std).’

Med en sé kraftig variation i bestaelsen ma
karakterfordelingen for de studerende, der be-
star politstudiet, nedvendigvis afvige betyde-
ligt fra karakterfordelingen for alle, der har
taget studentereksamen. Det forholder sig sa-
dant, at én ud af 25 blandt alle, der tog en stu-
dentereksamen i Danmark i aret 1999, havde
et karaktergennemsnit pd 10 og derover, mens
én ud af 10 blandt de politstuderende, der be-
stod forste &rsprove, havde 10 og derover ved
den adgangsgivende eksamen. I den anden
ende af karakterskalaen gelder det, at 12 pro-
cent af de politstuderende, der bestod forste
arsprove, havde et karaktergennemsnit under
8, mens dette gjaldt for 37 procent af studen-
terne for ret 1999.6

Udover karaktererne ved den adgangsgi-
vende eksamen har typen af adgangsgivende
eksamen betydning for sandsynligheden for
at gennemfore politstudiet. De valg, som de
studerende traeffer i det nuvarende »valg-
gymnasium«, har som navnt i indledningen
vaesentlig betydning for deres mulighed for
besta en videregdende uddannelse som polit-
studiet. En student med A-niveau i matematik
har valgt at folge matematik i 3. g., mens en
matematisk student med matematik pa B-ni-
veau ikke har haft matematik i 3. g., og det

5. En lineazr sandsynlighedsmodel giver nasten de
samme resultater som i tabel 2 med den ene undta-
gelse, at studerende med hgjst 6,9 1 gennemsnit har
en sandsynlighed for at bestd, som ligger i den ovre
del af konfidensintervallet, og koefficienterne synes
derfor ikke neevneveardigt pavirket af heteroske-
dasticitet.

6. Beregnet ud fra Undervisningsministeriet
(2000a). De studerende, der begynder pa politstudi-
et, har lidt bedre karakterer end gennemsnittet ved
studentereksamen, se appendiks for karakterforde-
lingen for de immatrikulerede pa politstudiet.
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fremgar af tabel 2, at dette fravalg af matema-
tik reducerer bestaelsessandsynligheden med
18,0 procentpoint. Det er noget mindre end
forskellen pd 25 procentpoint mellem den
gennemsnitlige bestielsesrate for de to grup-
per, der var 58 procent for studerende med A-
niveau og 33 procent med B-niveau, se ap-
pendiks. Forskellen kan bl.a. tilskrives, at de
studerende i data med matematik pa A-niveau
har et lidt hejere gennemsnit ved studenterek-
samen end studerende med matematik pa B-
niveau. Karaktergennemsnit og andre forkla-
rende faktorer i tabel 2 kan altsd redegore for
7 procentpoint af forskellen pé 25 procentpo-
int i den gennemsnitlige bestielse, mens de
18 procentpoint sdledes kan tilskrives, at ma-
tematiske studenter pa B-niveau ikke har haft
matematik i 3. gymnasieklasse.”

Den typiske gkonomistuderende er en ma-
tematisk student, der har taget matematik pa
A-niveau, idet 47 procent af de studerende
var registrerede med denne baggrund, mens
matematiske studenter med matematik pa B-
niveau udgjorde 10 procent af optaget. Hertil
kommer de matematiske studenter, hvor ni-
veauet ikke er registret 1 data, som udger 11
procent af optaget.

Sproglige studenter udger 5 procent af de
studerende, og de har 22 procentpoint lavere
sandsynlighed for at bestd forste arsprove til
tiden, sdledes at sproglige og matematikere
med matematik pad B-niveau cirka har cirka
den samme bestaelsesprocent. Dette virker
plausibelt, idet betingelsen for at sproglige
studerende kan blive optaget pa studiet er, at
de har haft matematik som valgfag i 2. og 3.
g. De har dermed en matematisk baggrund,
som ikke skulle at afvige veesentligt fra mate-
matikere med matematik pa B-niveau, og be-

7. Man kan risikere, at koefficienten til den adgangs-
givende eksamen samt alle gvrige koefficienter i ta-
bel 2 er inkonsistente som folge af, at eksamenska-
rakteren indgar som en kategoriseret variabel. Det
vil veere tilfeeldet, hvis mélefejlen i eksamenskarak-
teren som folge af kategoriseringen er korreleret
med de ovrige forklarende variable. Der er imidler-
tid ingen navneverdig forskel mellem koefficien-
terne, ndr polynomier i eksamenskarakteren indgér i
stedet for eksamenskarakter i kategoriseret form.
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tegnelsen for de sproglige studenters bag-
grund er séledes matematik pd B-niveau.’

Man ma4 antage, at fravalget af matematik i
3. g i gymnasiets matematiske gren ikke er
tilfeeldigt, og denne selektion veek fra mate-
matik kan tenkes at pavirke koefficienten til
matematikere med matematik pa B-niveau.
Argumentet er altsd, at de ikke-observerbare
karakteristika, der resulterer i studentens fra-
valg af matematik i 3. g. ogsa tilsiger en lav
bestaelsessandsynlighed pé politstudiet, sale-
des at en del af forskellen i bestaelsesprocent
pa 18 procentpoint kan tilskrives ikke-obser-
verbare karakteristika. Men selektionen vack
fra matematik i gymnasiets matematiske gren
kan ikke have noget at gere med selektionen
hen til matematik i gymnasiets sproglige
gren, og nar man far cirka den samme koeffi-
cient for de to grupper i tabel 2, er dette en in-
dikation af, at koefficienterne hovedsageligt
afspejler effekten af den studerendes matema-
tiske baggrund, og at bias som folge selektion
pa ikke-observerbare karakteristika spiller en
mindre rolle i det foreliggende tilfzlde.

Studerende med HF, HHX og HTX som
adgangsgivende eksamen har ogsé en lavere
bestaelse end matematiske studenter med A-
niveau. Disse studerende er sammensat af stu-
derende med forskellige forudsatninger i ma-
tematik, hvoraf nogle skulle have en matema-
tisk baggrund, som ikke afviger vaesentligt A-
niveauet i gymnasiet. De resterende grupper i
tabel 2 er ret sma.’

8. For 1999 kan det beregnes ud fra Undervisnings-
ministeriet (2000a), at 12 procent af de 7676 sprog-
lige studenter havde valgt matematik pa B-niveau.
Det er saledes en ikke ubetydelig andel af de sprog-
lige studenter, der vaelger matematik pa B-niveau,
som i faglig henseende ma ligge et godt stykke over
niveauet for obligatorisk matematik i sproglig gren
for den sidste gymnasiereform.

9. 1tabel 2 er der alene preesenteret ét tal for forskel-
len i bestaelse mellem matematiske studenter med
matematik pa A-niveau og andre grupper af stude-
rende, séledes at forskellen i bestaelsesprocent anta-
ges konstant, uanset hvilke andre karakteristika den
studerende har. Forskellen i bestéelsesprocent synes
imidlertid mindre udtalt i halerne af karakterforde-
lingen, og det er derfor forsegt at medtage forskelli-

fortscettes neeste side ...
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Nér der er taget hejde for forskelle i karak-
tergennemsnit og andre forklarende faktorer
viser sig saledes, at forskellen i de studeren-
des baggrund har vasentlig betydning for,
hvor egnede de er til at gennemfore forste ars-
prove til tiden. Det er iser vaerd at fremhave,
at hvis matematiske studenter valger at tage
matematik i 3. gymnasieklasse, har de her-
med foreget deres muligheder for at bestd
forste arsprove til tiden med 18 procentpoint,
vel og merke nar der er taget hgjde for det ka-
raktergennemsnit, de har opnaet ved studen-
tereksamen. Det er hele 10 procent af de po-
litstuderende, som har valgt helt at undlade at
leese matematik i 3 g., selv om de altsé har
valgt at blive matematiske studenter og der-
med haft mulighed for at forberede sig godt til
et videregdende studium. Det er dbenlyst en
meget darlig idé at fravalge matematik i 3. g,
hvis man overvejer at leese gkonomi og med
stor sandsynlighed ogsa andre videregdende
studier, der krever en veludviklet evne for lo-
gisk tankegang.'0

ge interaktionsled mellem karakterniveau og ad-
gangsgivende eksamen for tage hejde for sddanne
ikke-lineariteter i data. Selv om koefficienterne til
interaktionsleddene har de rigtige fortegn, er der
imidlertid ikke opnéet signifikans pa et 5 procents
niveau pa det foreliggende datagrundlag, og resulta-
terne er derfor ikke rapporterede.

10. Ud fra Undervisningsministeriet (2000a) kan
det beregnes, at 75 procent af de matematiske stu-
denter havde matematik pad A-niveau i 1999, mens
de resterende nejedes med matematik pa B-niveau.
Det forlyder fra palidelige kilder, at fravalget af ma-
tematik i 3. g. i en ikke ubetydelig udstrekning kan
tilskrives bestrabelser pa at komme op over gren-
sekvotienterne til de videregaende studier. Det er jo
et rationelt valg, hvis der er storre chance for at opna
en hgjere karakter i andre fag. De palidelige kilder
inkluderer formanden for Gymnasieskolernes Rek-
torforening, Marianne Zibrandtsen, der i Berlingske
Tidende af 5. august 2001 er citeret for felgende:
»Eleverne er meget bevidste om adgangskravene,
og nogle elever spekulerer nok i at tage »blade« fag
for at fa sa hejt et karaktergennemsnit som muligt.
Hermed far de adgang til den enskede uddannelse,
og sé satser de pd at kunne tage et suppleringsfag ef-
ter studentereksamen, hvis det er nodvendigt«.
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Gennemsnitskarakteren ved studenterek-
samen giver saledes ikke et retvisende indtryk
af muligheden for at bestd et videregéende
studium som gkonomistudiet. Med den fore-
liggende opgerelse er det imidlertid muligt at
konvertere verdien at tage matematik i 3. ma-
tematiske gymnasieklasse til et antal point pa
karakterskalaen. Aftabel 2 fremgar det, at der
er 30 procentpoints forskel i bestaelse mellem
studenter med karaktergennemsnit i interval-
let 8,0-8,4 og i intervallet 9,0-9,4, svarende til
ét karakterpoint (forskellen mellem interval-
midtpunkterne 8,25 og 9,25). Matematik pa
A-niveau forager bestielsessandsynligheden
med 18 procentpoint, som derfor svarer til en
forskel pa 0,6 karakterpoint (= 1,0 x 18/30).
Beregningen geelder for denne del af karak-
terskalaen, hvor overvejelser vedregrende valg
af fag i gymnasiet for at sikre sig adgang til
videregdende studier ma synes at vare serligt
relevante.

Et bedre mél for egnethed til at gennem-
fore et videregdende studium ville opnés, hvis
adgangskvotienten blev beregnet som et vejet
gennemsnit mellem eksamensgennemsnittet
ved studentereksamen og karakteren i mate-
matik som tilvalg med vagtene 0,9 og 0,1
(hvor karakteren settes til nul, hvis man ikke
har valgt matematik). Hvis man f.eks. far 8 i
matematik, som cirka er den gennemsnitlige
karakter i faget, bliver der saledes lagt 0,8 til
det gvrige gennemsnit, vagtet med 0,9. Dette
svarer cirka til de 0,6 karakterpoint ovenfor,
og den manglende egnethed til at gennemfore
et videregdende studium, der folger af at fra-
vaelge matematik, bliver derfor netop neutra-
liseret for en student med gennemsnitskarak-
ter i matematik.

Som nevnt i indledningen er det ikke ale-
ne valg af fag i gymnasiet, der har betydning
for bestdelse af en videregdende uddannelse,
men valg af tidspunkt for studiestart efter den
adgangsgivende eksamen kan muligvis ogsé
have betydning. Af koefficienterne til alder
for den adgangsgivende eksamen i tabel 2
fremgér det, at hvis man ventede 2 r med at
begynde studiet skulle man i gennemsnit have
hele 12 procentpoint sterre sandsynlighed for
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at bestd forste &rsprove til tiden.!! De andre
koefficienter er lidt lavere, men det samlede
billede tilsiger, at de studerende, der begyn-
der umiddelbart efter den adgangsgivende ek-
samen, i gennemsnit har svaerere ved at besta
forste arsprove til tiden end de studerende,
der venter lidt med at begynde studierne.'?
Spergsmalet er, hvordan man skal fortolke
disse koefficienter. En mulighed er, at der for
nogle studerende er en vis positiv effekt pa
bestaelsessandsynligheden ved at vente lidt
med at pabegynde studiet. En positiv koeffi-
cient afspejler séledes en bedre evne til at be-
sta, betinget af de ovrige forklarende variable.
Men det kan ikke vaere selve det at vente, der
giver et positivt bidrag. Hvis der ikke er sket
noget undervejs, udover at man er blevet ét ar
eldre, sa vil koefficienten vare nul. En posi-
tiv koefficient fanger altsé ét eller andet, der
er sket med de studerende, som giver en heje-
re sandsynlighed for at besta eksamen. Hvad
enten det er evner, motivation eller noget
tredje, der udvikles ved at vente lidt, er disse
forhold ikke observerbare i data, men altsa
korrelerede med alderen for den adgangsgi-
vende eksamen. En anden mulighed er hete-
rogenitet blandt de studerende med hensyn til
bestaelsessandsynlighed, betinget af de ob-
serverbare karakteristika. Argumentet er, at
en relativt stor del af de studerende, der be-
gynder studiet efter bestaelse af den adgangs-
givende eksamen, har en lav bestaelsessand-
synlighed, som ogsa ville have varet gelden-
de, selv de begyndte studiet pa et senere tids-
punkt. Problemet med argumentet er, at det
vanskeligt at se, hvorfor de studerende skulle
have sorteret sig pad denne méde, tvaertimod

11. Dette er noget mere end de 6 procentpoint, der
er forskellen mellem den gennemsnitlige bestielse
for eksamensalder 2 og eksamensalder 0, se appen-
diks, hvilket tyder pd, at de studerende, der venter
lidt med at begynde studiet, har nogle gvrige karak-
teristika, som tilsiger en lav bestaelsesprocent.

12. Det er veerd at bemaerke, at den overveldende
majoritet af de studerende begynder studiet ret kort
tid efter den adgangsgivende eksamen. Saledes be-
gynder 78 pct. senest 2 ar efter den adgangsgivende
eksamen, og 88 pct. senest 3 ar efter den adgangsgi-
vende eksamen, se appendiks.
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skulle man jo synes, at de studerende, der be-
gynder umiddelbart efter den adgangsgivende
eksamen, netop er orienterede mod at komme
i gang og gennemfore et studium.

Blandt de resterende forklarende variable
er en opgerelse af forskellene i bestaelsespro-
centerne mellem de forskellige &rgange. Her-
af fremgar det, at vinterdrgangene synes at
have en lidt lavere bestielse end sommerar-
gangene.

Endelig kan det naevnes, at kvindelige stu-
derende har 5,1 procentpoint sterre sandsyn-
lighed for at besta forste &rsprove inden for ét
ar efter immatrikulation ved ekonomistudiet
pé Kabenhavns Universitet end de mandlige
studerende, nir der er taget hgjde for andre
karakteristika. Fem procent er et paent hejt tal,
men koefficienten er desverre ikke signifi-
kant forskellig fra nul pa et 5 procents niveau.
Det er imidlertid overvejende sandsynligt, at
der er forskel i bestdelsesprocenten mellem
mandlige og kvindelige studerende. Koeffi-
cienten har en p-veerdi pa 0,17 og det er sale-
des 83 procents sikkert, at der er forskel pa
mandlige og kvindelige studerende hvad an-
gér bestdelsesprocent.

Tilsyneladende har det indtryk faestnet sig
fra tidligere opgerelser, at kvindelige stude-
rende skulle have det mere besverligt pa stu-
diet end mandlige, men det kan helt klart af-
kreeftes hvad angar bestéelsen pa forste ars-
prove, nar denne opgeres pa et aktuelt data-
materiale. Der er 29 procent kvindelige stude-
rende i data, og kvindeandelen pa ekonomi er
saledes én af de laveste pd Kebenhavns Uni-
versitet, hvor flertallet af de studerende er
kvinder. Denne undersggelse dokumenterer,
at der ikke er nogen grund til, at kvindelige
studerende skulle holde sig vaek fra gkonomi-
studiet, fordi det skulle veere mere besveerligt
at gennemfore end for mandlige studerende,
tveertimod er det overvejende sandsynligt, at
kvindelige studerende klarer sig bedre. Og
som det fremgér af det forrige, der er jo nar-
mest garanti for at gennemfore studiet, hvis
man ellers har de rigtige forudsetninger.

Efter gennemgangen af de forskellige for-
klarende faktorers betydning, kan det indses,
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at referencestudenten har en rakke uheldige
egenskaber, nar det drejer sig om besta polit-
studiet. Hvis han havde haft et eksamensgen-
nemsnit pa 9,0-9,4 ville bestaelsessandsynlig-
heden vere 0,711, men der ville veere yderli-
gere gevinst ved at vente et ar med at begynde
studiet (+0,079), ved at begynde studiet pa et
tidspunkt, hvor drgangen har en hej gennem-
forelsesrate som argang 1999-2 (+0,059),
samt endelig ved at vere kvindelig studeren-
de i stedet for mandlig (+0,051). Nar tallene
leegges sammen, kommer man lige op pa 90
procent i bestaelsessandsynlighed. Gennem-
snittet mé ligge mellem den lave bestaelses-
procent pa 70 og den hgje pa 90, og dette pas-
ser pent med, at den gennemsnitlige bestael-
sesprocent i data er ca. 80 procent for mate-
matikere med matematik pa A-niveau og et
eksamensgennemsnit pa mindst 9.

En af arsagerne til, at de studerende ikke
bestod ferste arspreve, kunne vare, at de var
holdt op med at studere gkonomi. Hvis de stu-
derende ikke alene er holdt op med at studere,
men ogsa har udmeldt sig fra studiet, indehol-
der datamaterialet en angivelse af det antal
maneder efter tidspunktet for immatrikula-
tion, hvor frameldingen er foregaet.

Det tidligste tidspunkt for at gé til forste
arspreve, hvis man folger det normerede stu-
dieforleb, er 9 maneder efter immatrikulation.
Andelen af studerende, der stadig var ind-
skrevne mindst 9 méaneder efter immatrikula-
tion, var 85,8 procent. Man kunne forestille
sig, at de faktorer, der er af betydning for be-
staelse af forste arsprove, ogsé har betydning
for, om de studerende fortsat er indskrevne pa
studiet. For at belyse om dette er tilfaldet, er
der gennemfort en estimation af sandsynlig-
heden for fortsat at vere studerende efter 8
méneder. Resultatet fremgar af de to midter-
ste sojler i tabel 2.

Det fremgér, at der er visse mindre for-
skelle mellem referencestudenten og de andre
studerende med hensyn til at overleve de for-
ste 8 méneder pé studiet. De studerende, som
har et gennemsnit pa 9 og derover, har en sig-
nifikant hejere overlevelsessandsynlighed,
men flere af koefficienterne for studerende
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med lavere gennemsnit er ogsa positive. End-
videre synes der at vaere en klar tendens til, at
vinterdrgangene melder sig ud at studiet i et
storre omfang end sommerargangene.

Det mest interessante ved de to midterste
sojler er koefficienterne til eksamensalder,
som alle er positive, og koefficienternes stor-
relsesordenen er cirka 5 procent. Men det vil
sige, at de studerende, der begyndte studiet
umiddelbart efter den adgangsgivende eksa-
men, havde et frafald, der var 5 procentpoint
hgjere end de studerende, der ventede med at
begynde studiet. Den lave bestaelse blandt
studerende, der begynder umiddelbart efter
den adgangsgivende eksamen, kan altsa del-
vist tilskrives, at de holder op med at laese og
udmelder sig af studiet inden den forste eksa-
men. Monstret er ret systematisk, selv om kun
en enkelt af koefficienterne er signifikant for-
skellig fra nul.

De to sidste raekker i tabel 2 angiver sand-
synligheden for besta forste arsprove, givet at
man er indskrevet efter 8 maneder. Det frem-
gér, at den gennemsnitlige bestaelsesprocent
er 55 pct. Dette er et underkantsken for be-
staelsesprocenten ved eksamen, idet de stude-
rende jo ikke nedvendigvis melder sig til ek-
samen, selv om de stadig er indskrevne. Da
der er tale om en betinget sandsynlighed kan
de 55 pct. beregnes som den forste overlevel-
sessandsynlighed i tabellen divideret med den
anden (0,545 = 0,469/0,858).13

Resultaterne i de to sidste sgjler er nogen-
lunde de samme som resultaterne i de to for-
ste sgjler. Der er visse mindre forskelle, som
altsa kan tilskrives, at frameldingen fra studi-
et ikke er ens i de forskellige grupper: Hvis
frameldingen er stor, foreges bestéelsespro-
centen for dem, der er tilbage, relativt til op-

13. Dette kommer til at passe med en afvigelse pa
én pa sidste decimal, hvilket foruden afrunding kan
tilskrives, at det er lykkedes for en enkelt student at
besta forste drsprove inden for 8 méneder for sé og-
sa at framelde sig studiet inden for 8 maneder. Der
skal geres opmarksom p4, at en sddan beregning ik-
ke nedvendigvis kommer til at passe for de enkelte
grupper. Dette kan tilskrives, at det i denne sam-
menheng er valgt at gennemfore estimationerne
uathangigt af hinanden.
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gorelserne i de to forste sojler i tabel 2 og om-
vendt, hvis frameldingen er lille.

I forbindelse med eksamensalder ses det
saledes, at der stadig er en gevinst ved at ven-
te lidt med at begynde studiet, men ikke sa
meget, som den forste sgjle i tabel 2 tilsiger.
Blandt de studerende, der begyndte studiet
umiddelbart efter den adgangsgivende eksa-
men, var der en storre tilbgjelighed til at mel-
de sig ud at studiet, og blandt dem, der fortsat
var indskrevne for tidspunktet for den forste
eksamen, er der altsa stadig en lavere be-
staelsessandsynlighed. Hvis man tager ud-
gangspunkt i koefficienterne for studerende
med en eksamensalder pd 1 og 2 ar, hvor en
stor del af de studerende befandt sig, bliver
indtrykket, at den lave bestdelsesprocent for
de studerende med eksamensalder nul for cir-
ka halvdelens vedkommende kan tilskrives,
at de har frameldt sig studiet for den forste ek-
samen, mens den anden halvdel kan tilskri-
ves, at de ikke bestar til tiden, givet at de sta-
dig er indskrevne.

4. Diskussion

Der afrundes med en diskussion af de tre
emner, der har veret lagt vaegt pd ved gen-
nemgangen af de empiriske resultater. Forst
behandles diskussionen om adgangsbegraens-
ning til politstudiet, som isar har interesse for
lesere med tilknytning til professionen. Her-
efter behandles spergsmalet valg af tidspunkt
for studiestart til en videregdende uddannelse
og spergsmalet om valg af fag i gymnasiet.
Begge disse emner synes at have en bredere
interesse, og de empiriske resultater i indlag-
get og de heraf afledte overvejelser kan have
en potentiel relevans for tilretteleggelsen af
nationens uddannelsespolitik.

Et hovedresultatet af denne undersogelse
er, at studerende med de rette forudsetninger
har saerdeles gode muligheder for besté studi-
et. Matematiske studenter med matematik
som tilvalgi 3. g. og et karaktergennemsnit pa
mindst 9 har sdledes cirka 80 procents sand-
synlighed for at besta forste arsprove til tiden.

Bestéelsesraterne er noget lavere for andre
studerende, og en anledning til dette studium
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har varet et forseg pa en ngjere vurdering af
det hensigtsmassige i den adgangsbegraens-
ning, der blev indfert pd ekonomistudiet ved
Kebenhavns Universitet fra sommeren 1999.
Hovedreglen er, at man nu skal have 8 i gen-
nemsnit for at komme ind pa studiet. Den
gennemsnitlige bestdelsesprocent for stude-
rende med 7,5-7,9 i gennemsnit, dvs. lige un-
der optagelsesgrensen, var ca. én fjerdedel. '
Disse studerende har altsa ikke mere mulig-
hed for at begynde ekonomistudiet pad Ke-
benhavns Universitet, med mindre de har op-
ndet karakteren 9 i matematik ved den ad-
gangsgivende eksamen.

Spergsmaélet om sadanne studerende burde
have adgang til at lese gkonomi ved Keben-
havns Universitet ma primart vere en afvej-
ning mellem to forhold. Adgangsbegraensnin-
gen medforer et tab i tilgangen af gkonomer
til arbejdsstyrken, og for gjeblikket er der en
pan eftersporgsel efter arbejdskraft med disse
kvalifikationer. De studerende, der ville have
bestaet i fraveer af adgangsbegransningen,
ville have lagt en ikke ubetydelig arbejdsind-
sats undervejs, ellers ville de ikke have be-
staet forste drsprove pd ekonomistudiet ved
Kebenhavns Universitet. Maske er den efter-
folgende karriere pa som gkonom pé arbejds-
markedet primert betinget af personlige ka-
raktertrack, som maske ikke er snaevert korre-
leret med evner til at generere hgje eksamens-
karakterer, givet at man altsd har erhvervet
sig den analytiske tilgangsvinkel til sam-
fundsmaessige problemer, der er nedvendig
for at bestd gkonomistudiet pA Kegbenhavns
Universitet.

Ulempen ved et frit optag er omkostnin-
gerne ved, at den resterende gruppe, som ikke
gennemforer studiet, alternativt kunne have
lavet et eller andet mere produktivt. Der er
vist ikke s& megen viden om, hvad denne
gruppe ellers ville have foretaget sig. Men
hvis man multiplicerer en timelen pa arbejds-
markedet pd selv et konservativt sken over

14. Se appendiks. Dette var et gennemsnit mellem
38 procent for matematiske studerende med mate-
matik pa A-niveau og 16 procent for resten.
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den spildte tid, er det klart, at man komme op
pa ganske store omkostninger ved et frit op-
tag. Spergsmalet er imidlertid, om det er den
relevante sammenligning: Hvis der er en poli-
tisk malsaetning om, at unges gennemforelse
af en erhvervsmessig uddannelse er en ho-
vedprioritet i uddannelsespolitikken, er det
relevante sporgsmal vel snarere, hvordan det
uddannelsesmassige forleb ser ud for de per-
soner, som adgangsbegrensningen holder
ude fra gkonomistudiet. Blandt matematiske
studenter med et gennemsnit pa 7,0-7,4 be-
stod cirka én fjerdedel forste arsprove til ti-
den, givet de havde valgt matematik i 3. g.
Nar séddanne studerende holdes ude fra studi-
et, ma argumentet vel vaere, at de som alterna-
tiv til at laese ekonomi pa Kebenhavns Uni-
versitet veelger at indskrive sig pa en anden
uddannelse, hvor mindst 25 procent bestar til
tiden, og hvor der forhdbentligt er et efterfol-
gende behov for personer med denne uddan-
nelse, som minder om behovet for skonomer
pa arbejdsmarkedet.

Det store frafald pa ekonomistudiet sam-
menlignet med andre samfundsvidenskabeli-
ge studier har vakt opmarksomhed, og der er
udtrykt enske om, at frafaldet reduceres. Fra-
faldet pa gkonomistudiet sammenlignes ofte
med frafaldet pa jura, statskundskab og socio-
logi, der er betydeligt lavere. Undervisnings-
ministeriet (2000b) indeholder sammenligne-
lige opgerelser, og det kan sdledes noteres, at
gennemforelsesprocenten til bachelorniveau
for ekonomiuddannelserne er beregnet til 57
procent, mens den for jura er oppe pa 74 pro-
cent.!> P4 jura, statskundskab og sociologi er
der adgangsbegransning, og gransekvotien-
ten for studerende optaget pa kvote I ligger
over 9. Bestaelsesprocenten for gkonomistu-
derende med 9,0 i gennemsnit eller derover er
pa godt 70 pct., altsa et omfang, der ikke lig-
ger langt fra det niveau, som skulle gaelde for

15. De gennemsnitlige bestaelsesprocenter er be-
regnet ud fra henholdsvis tabel 6.41 og tabel 6.57.
Opgorelserne er foretaget for arene 1995-1998.
Publikationen indeholder ikke opgarelser for stats-
kundskab og sociologi.
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de andre studier inden for samfundsviden-
skab. Hvis der blev indfert en adgangsbe-
grensning svarende til den pé de andre studi-
er, skulle problemet med frafald pa ekonomi-
studiet sdledes veere lost.

Det emne i narvaerende indleg, som
umiddelbart synes at have den bredeste inter-
esse, er resultaterne omkring alder for den ad-
gangsgivende eksamen. Dette emne har bl.a.
vaeret diskuteret i forbindelse foregelsen af
kvote 1 til de videregdende uddannelser, hvor
der er adgangsbegransning, pa bekostning af
storrelsen af kvote 2, hvor de studerende ty-
pisk har haft en pause i uddannelsesforlebet.
Sigtet med @ndringen skulle vere, at flere un-
ge begynder studierne umiddelbart efter den
adgangsgivende eksamen. Fra nogle uddan-
nelsesinstitutioner har det i fordret 2001 veeret
fremfort, at frafaldet tilsyneladende er steget,
efter adgangsreglerne er lavet om. Dette pe-
ger pd et behov for yderligere viden om é&rsa-
gerne til det heje frafald blandt studerende,
der kommer direkte fra eksamensbordet.

En forste indsats p& dette omradde kunne
vaere at foretage en statistisk analyse for at
forsege at identificere risikogruppen ved at
undersoge, om frafaldne studerende med ek-
samensalder nul har nogle andre karakteristi-
ka end dem, der bestar forste arsprove til ti-
den (og det synes at vere tilfeeldet, jfr. resul-
taterne i dette indleg), men en sddan evelse er
udeladt i denne sammenhang. Frameldingen
fra studiet inden den forste eksamen blandt
studerende med eksamensalder nul var ca. 5
procentpoint hgjere end frameldingen blandt
studerende med eksamensalder et og to, og da
der i datamaterialet var 228 studerende med
eksamensalder nul, svarer dette altsa til cirka
11 studerende over en 3-8rig periode eller cir-
ka 4 om éret. Som laeseren méaske har bemaer-
ket, er der i dette indlaeg i et vist omfang kom-
menteret pa koefficienter, som ikke fremtree-
der som signifikant forskellige fra nul pa et 5
procents signifikansniveau, og det vil blive
endnu verre, hvis man begynder at underse-
ge, hvordan et ekstra frafald pa 11 studenter
er fordelt pé karakteristika. Sterrelsesordenen
af problemet er begraenset for ekonomistudiet



220

set isoleret, og det er sandsynligvis ogsa be-
graenset, hvor meget der fra et enkelt studium
kan geres for at formindske problemet.

Hyvis det imidlertid forholder sig sddan, at
der ogsa er et relativt stort frafald blandt stu-
derende, der kommer direkte fra eksamens-
bordet, hos andre fag end ekonomer, si er
storrelsesordenen af problemet noget anderle-
des. Hvis problemet er tilstreekkeligt stort hos
andre videregdende uddannelser, er der mu-
lighed for at gennemfore en statistisk analyse,
f.eks. ved at supplere et datasat som det naer-
vaerende med yderligere variable af relevans
for problemstillingen, og fenomenet kan og-
sa analyseres pa andre mader. Sddanne yderli-
gere analyser pd omradet mé vare relevante i
forbindelse med information og vejledning til
potentielle studerende i forbindelse med deres
valg af studium og tidspunkt for indskrivning
pa studium.

Blandt andet kan navnes, at det ville vere
vaerdifuldt med information om tidligere stu-
dieaktivitet, saledes at det blev muligt at fore-
tage en vurdering af dette forholds betydning
for bestaelsen. En del af de immatrikulerede
pa politstudiet mé formodes at have provet at
g pd et andet studium. Det er sdledes opgjort,
at kun 67 procent af tilgangen til ekonomiud-
dannelserne kom fra ungdomsuddannelserne
1 1998, mens 17 procent havde vaeret indskre-
vet pa en anden bacheloruddannelse, 4 pro-
cent kom fra en kandidatuddannelse, og 4
procent kom fra andre videregdende uddan-
nelser.'® Det synes séledes ikke usedvanligt
at preve et andet studium forst, men det kan
alene geelde for de studerende, der har en ek-
samensalder pa mindst ét ar. En mulig forkla-
ring pd den lave bestéelsesprocent for de stu-
derende med eksamensalder nul er derfor, at
de studerende, der forst har provet en anden
uddannelse, er mere sikre i studievalget og
derfor har en hejere gennemforelsesprocent.
Men det er ren hypotese, og det kan kun af-
klares, om der er noget om dette, hvis data in-

16. Se Undervisningsministeriet (2000b), tabel
6.40. De resterende kategorier er erhvervsfaglige
uddannelser, 8.-10. klasse samt omverdenen. Uni-
versiteterne er inkluderet i »ekonomiuddannelser-
ne«, mens handelshgjskolerne er opgjort sarskilt.
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deholder oplysninger om de studerendes
eventuelle studieaktivitet i perioden mellem
bestaelse af adgangsgivende eksamen og ind-
skrivning pd politstudiet.

I diskussionen af fortolkningen af koeffi-
cienterne til eksamensalder er der af sproglige
og fremstillingsmeessige arsager anvendt ud-
trykket »vente« med at begynde studiet, og
det synes hensigtsmassigt at fremhave, at
koefficienterne afspejler forskellen i bestéel-
sesrater for de studerende, som rent faktisk er
begyndt pa studiet. Som det er fremgaet af di-
skussionen, implicerer dette ikke nedvendig-
vis, at de studerende, som begyndte studiet
umiddelbart efter den adgangsgivende eksa-
men, i gennemsnit ville have oplevet en vaekst
i bestdelsen svarende til de rapporterede koef-
ficienter, hvis de alternativt havde valgt at ud-
sette studiestarten. Dette galder s& meget de-
sto mere for den enkelte studerende, og resul-
taterne i indlegget skal derfor ikke fortolkes
som en anbefaling af at »vente« med at be-
gynde politstudiet (og som navnt kan selve
det at »vente« jo ikke have nogen betydning
for bestaelsen). Da omradet er relevant bade
for den enkelte potentielle studerende og for
vejledningsindsatsen, synes yderligere analy-
ser onskelige.!”

Endelig er der forslaget om at veegte ka-
rakteren i matematik som tilvalg med 10 pro-
cent og gennemsnittet for studentereksamen

17. Zangenberg og Zeuthen (1997), s. 48-51, foreta-
ger en opgerelse af gennemforelsesprocenter fordelt
pa ventetiden for den forst pabegyndte uddannelse.
Forlebet af gennemforelsesprocenterne for den forst
pébegyndte uddannelse kommer tet pa forlgbet af
de ikke-betingede bestaelsesprocenter for politstu-
diet. Gennemforelsen af én eller anden uddannelse,
athangigt af ventetiden til den forst pabegyndte ud-
dannelse, athenger af typen af den forst pabegyndte
uddannelse. For de lange videregdende uddannelser
vokser bestaelsesprocenten lidt fra nul til ét ar for
herefter at falde, mens gennemforelsesprocenten for
andre videregéende uddannelser er kraftigt stigende
op til en ventetid pa tre ar hvorefter faldet saetter ind.
Studieskift har et betragteligt omfang: Aftabel 2.1 i
Zangenberg og Zeuthen (1977) fremgar det, at cirka
halvdelen af en studenterargang pabegynder to eller
flere uddannelser, og der synes séledes at vaere bety-
delige gevinster at hente ved en forbedring af praeci-
sionen i forbindelse med studievalg og studiestart.
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med 90 procent, nar der skal optages stude-
rende til de videregiende uddannelser.!® Den
direkte anledning til forslaget er opgerelserne
i dette indleg, der viser, at de matematiske
studenter, som har taget matematik i 3. g., har
langt sterre sandsynlighed for at besta forste
arsprove til tiden end de matematiske studen-
ter, som har fravalgt matematik i 3. g. Det er
pa ingen mide nogen hemmelighed, at gkono-
mistudiet pd Kebenhavns Universitet gor ud-
strakt brug af matematik som hjlperedskab,
og det kan derfor synes underligt, at et paent
stort antal studerende forseger sig pa studiet
efter at have fravalgt dette fag i 3 g. Og det er
jo ikke kun faget ekonomi, der anvender en del
matematik, det samme gelder en del andre
studier, hvor adgangskravene er fastsat for at
sikre en rimelig sandsynlighed for at gennem-
fore studiet og ikke for at begranse optaget.
Men fravalget af matematik i 3. g. er ma-
ske netop ikke underligt. Hvis en studerende
gerne vil holde muligheden &ben for at kom-
me ind pa et studium med heje graensekvo-
tienter, og der er mulighed for at opné en he-
jere karakter i et andet fag end matematik, star
den pageldende over for folgende valg: Hvis
matematik valges, reduceres sandsynlighe-
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den for at komme ind pa studier med hgje
grensekvotienter, men hvis matematik fra-
vaelges, reduceres sandsynligheden for at
gennemfore de gvrige studier. Det er meget
besynderligt at have et system, der stiller et
ungt menneske over for et sddant valg. En
gennemforelse af forslaget vil saledes forbed-
re incitamentsstrukturen i gymnasiet.!®

Optaget pa studier med stor segning i for-
hold til behovet for kandidater har karakter af
et nulsums-spil: Hvis én ansgger kommer ind,
er der en anden anseger, som ikke kommer
ind. Der er tale om et nulsums-spil hvad angar
fordelingen af pladser pd studier med heje
grensekvotienter, men hvad angar det efter-
folgende studieforleb for en samlet studente-
rargang er der pa ingen made tale om et nul-
sumsspil. Resultaterne fra denne undersogel-
se tyder pa, at matematik ikke vagtes hen-
sigtsmessigt ved optagelsen til i hvert fald
politstudiet — og sikkert ogsd andre studier.
Gevinsten ved at gennemfore forslaget er, at
det giver en samlet studenterargang bedre
muligheder for at gennemfore en videregaen-
de uddannelse, og det ma derfor ogsé forven-
tes, at det samlede uddannelsesniveau i ar-
bejdsstyrken foroges.

18. Tanken er altsa, at denne vegtning skal gelde
for samtlige videregaende uddannelser med ad-
gangsbegransning. Det bemearkes, at matematiske
feerdigheder er af en betydelig vardi for en stor del
at studierne med adgangsbegransning, og at det er
vanskeligt at forstille sig et studium, hvor en vis ma-
tematisk kunnen ikke er nyttig.
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Appendiks:

Tabel A. Middelveerdi og andel bestdede inden for ét dar efter immatrikulation for forklarende
faktorer, immatrikulation sommeren 1997 — vinteren 2000.

Variable: Andel i Andel Variable: Andel i Andel
sample bestaende sample bestaende

Eksamenskarakter: Eksamensalder, ar:
-6,9 0,05 0,08 0 0,21 0,44
7,0-7,4 0,05 0,18 1 0,33 0,53
7,5-7,9 0,16 0,25 2 0,24 0,50
8,0-8,4 0,22 0,38 3 0,10 0,45
8,5-8,9 0,21 0,50 4 0,04 0,44
9,0-9,4 0,15 0,68 5 0,02 0,33
9,5-9.9 0,10 0,72 mindst 6 0,05 0,18
10,0- 0,07 0,76
Adgangsgivende eksamen: Optagelsestidspunkt:
Matematiker, A niveau 0,47 0,58 1997-2 0,31 0,46
Matematiker, B niveau 0,10 0,33 1998-1 0,07 0,33
Matematiker,

niveau mangler (@) 0,11 0,52 1998-2 0,31 0,46
Sproglig student 0,05 0,33 1999-1 0,06 0,36
HF 0,08 0,19 1999-2 0,21 0,58
HHX 0,13 0,41 2000-1 0,04 0,48
HTX 0,02 0,43
Udland 0,03 0,47 Kvinde 0,29 0,49
Andre (b) 0,01 0,19

Noter: (@) Data for disse studerende omfatter ikke en registrering af, om matematik er gennemfort pa A- eller B-niveau.
(b) Omfatter »Gymnasiale indslusningskurser for flygtninge«, samt » Anden studentereksamen« som skulle dekke over
forskellige forsegsordninger.
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Reformen af gkonomistudiet 1 Kebenhavn

Peter Erling Nielsen

@konomisk Institut, Kebenhavns Universitet, E-mail: Peter.Erling. Nielsen@econ.ku.dk

P& Qkonomistudiet pd Kebenhavns Universi-
tet justeres og tilpasses fagrakken og fagenes
indhold lebende, men der har veret lange
mellem storre strukturelle eendringer — de sa-
kaldte studiereformer, som udleser udarbej-
delse af nye studieordninger.! Formalet med
det folgende er at beskrive, perspektivere og
begrunde den reform, hvis tilherende studie-
ordning blev vedtaget i sommeren 2001 med
virkning fra 1. september.

Forhistorie

I 1971 opdelte man 1. del i tre arsprover,
séledes at de studerende nu kom til eksamen
undervejs i forlebet. Samtidig benyttede man
lejligheden til at gennemfore en kraftig — og
tiltreengt — modernisering af fagenes indhold.
Man understregede ved denne lejlighed det
princip, at studiets indledende dele (1., 2. og
3. arspreve) indeholdt det grundlaggende,
faelles og obligatoriske stof, mens 2. del var et
frit studium, hvor der kan velges mellem et
meget stort antal kursustilbud — det meste in-
den for gkonomi og statistik, men ogsa meget
i tilgreensende omréder (jura, matematik, po-
litologi, sociologi, IT osv.).

Med 1989-studieordningen sd man bl.a.
kritisk pa 3. &rsprove — skulle man benytte

1. Retsgrundlaget for videregdende uddannelser er
Universitetsloven, ~Eksamensbekendtgorelsen og
Uddannelsesbekendtgorelsen (her Bekendtgorelse
nr. 656 af 3. juli 2001 Bacheloruddannelsen i oko-
nomi og Kandidatuddannelsen i okonomi (Okono-
miske uddannelser)) — den forste vedtages af Folke-
tinget og de to andre udstedes af Undervisningsmi-
nisteriet. P4 baggrund af disse overliggende sat af
bestemmelser udarbejder institutionerne (i praksis
de enkelte studienavn) studieordninger som inde-
holder regler for uddannelsens indhold, eksamener,
afleveringsregler osv. Pa @konomistudiet pd Ko-
benhavns Universitet findes endvidere en (elektro-
nisk) Studiehandbog, som revideres lobende. Studie-
héndbogen indeholder en lang rekke praktiske rad
og udfyldende regler. Dette hierarki af bestemmel-
ser kan leeses pa http://www.sis.ku.dk/samf/

dette studiedr til at foroge mengden af felles
fagligt stof eller skulle man anvende princip-
pet med fuld valgfrihed, som dette blev prak-
tiseret pa 2. del. Det blev et kompromis, hvor
meget faelles obligatorisk stof blev kombine-
ret med en vis frihed til at vaelge mellem en
reekke nye fag, hvis niveau skulle bygge bro
mellem det traditionelt elementere pa 1. del
og det videregdende specialiseringsstof pa,
hvad dengang kaldtes »overbygningen«.

I 1994 udsendte Undervisningsministeriet
den forste fzelles bekendtgerelse for ekonomi-
uddannelserne pa universiteterne i Odense (nu
Syddansk), Alborg, Arhus og Kebenhavn. Det
samlede studium opdeles nu i to dele: BA-ud-
dannelsen pa 3 ar og kandidatstudiet pa 2 ar;
samtidig indferes detaljerede regler for studi-
ernes indhold, BA-projektet (afsluttende op-
gave pd 3. 4r) geres obligatorisk og princippet
om, at man kan flytte uddannelsessted efter
BA knzszttes. For Kebenhavns og Arhus
universiteter betod 94-bekendtgerelsen ikke
store forandringer, da Ministeriet skrev be-
kendtgerelsen med udgangspunkt i, hvad de
to gamle universiteter havde foretaget sig i de
foregdende 4r — som beskrevet ovenfor, sé
havde vi nogle ar i forvejen fuldt ud indfert 3
+ 2 modellen. Men der matte naturligvis skri-
ves nye studieordninger.

Det undervisningspolitiske formal med at
opdele de hidtidige, ubrudte forlgb i to uddan-
nelser, et BA-studium pa 3 ér og et kandidat-
studium pa 2 ar var utvivlsomt at fa overbe-
vist nogle af de studerende om, at man kunne
forlade universitetet til fordel for arbejdsmar-
kedet efter et kort studieforleb. Tilsvarende
skulle aftagerne nejes med BAere til en del af
arbejdsfunktionerne. Vi indrettede loyalt BA-
studiet séledes, at man pa 3. &r kunne valge
mellem et afrundings- og et fortsettelsesfor-
lob. Bestrabelserne mislykkedes fuldsten-
digt, idet ingen BA i gkonomi indtil nu har
valgt permanent at forlade uddannelsessyste-
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met, ligesom arbejdsgiverne har varet saerde-
les kritiske. Under en diskussion om denne
sag med en delegation for OECD udbred en
af erhvervsreprasentanterne i konsistorium,
»Hvorfor skal vi betale nasten fuld pris for
den halve vare? Kandidatgraden passer os
fint!«

Men todelingen af uddannelsesforlobet har
haft andre virkninger. For det forste er mobi-
liteten mellem uddannelsesinstitutionerne
blevet foreget. Det er blevet nemmere og me-
re naerliggende at skifte fra ét universitet til et
andet efter BA, hvilket har givet kandidatstu-
diet i gkonomi en beskeden nettotilgang i for-
hold til, at vi blot skulle have optaget vores
egne BAere. Omvendt er det ogsa blevet let-
tere for vores studerende at blive optaget pa
udenlandske universiteter, nar man pa linie
med alle andre har kunnet fremvise et BA-ek-
samensbevis. Internationaliseringsvolumenet
er vokset voldsomt i 90erne — vi modtager
mange studerende, der tager korte forleb hos
os, men BA-beviset giver vores studerende
adgang til at opnd master-grader i udlandet.2

I Kegbenhavn udarbejdede vi af egen drift
en ny studieordning igen i 1999. En veesentlig
@ndring bestod i, at sammenbindingen mel-
lem eksamener pa de enkelte arsprover blev
losnet — tidligere skulle man til eksamen i det
hele, hvis noget var dumpet. Dette havde en
serlig kraftig effekt pa @Qkonomistudiet. Pa
mange andre studier anvendes en stoppreve,
som er en begraenset delmangde af eksame-
nerne pd 1. &rsprove. Bestod man ikke stop-
proven, skulle alle fag i denne prove tages
om. P& Okonomistudiet var — og er — stoppre-
ven sammenfaldende med 1. arsprove. Reg-
len var derfor, at hele arsproven skulle tages
om, hvis man ikke bestod i et eller flere fag.

2. Typisk ensker vores studerende at folge et ét-
arigt masterforleb i USA eller Storbritannien. De
studerende far sa efterfolgende merit for disse ud-
dannelser i deres kandidatuddannelse pa Keben-
havns Universitet. Givet det forhold, at et stort og
voksende antal af vores fag pa kandidatstudiet ud-
bydes pa engelsk, sa kunne man overveje at tilbyde
udenlandske studerende en komplet toarig kandi-
datuddannelse. For deltagere uden for EU ville det
veare muligt at opkraeve betaling for deltagelse.
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Dette havde en barsk effekt pa de svagere stu-
diestartere. Man indferte nu bestemmelser —
aret efter blev tilsvarende regler indsat i Mini-
steriets Eksamensbekendtgerelse — der gjorde
det muligt at beholde bestaede deleksamener,
mens kun de eksamener, hvori man maétte
vaere dumpet, skulle tages om. Det nye set
regler skulle gore det lettere at begynde pa en
uddannelse, som mange finder vesentligt me-
re kraevende end gymnasiet. En stor del af det
kraftige frafald, men kunne Kkonstatere i
1990ernes slutning, foregik netop blandt stu-
derende, der trods mange forseg ikke kunne
klare 1. &rsprove. 1999; studieordningen kom
sd 1 ovrigt til at omfatte implementering af
@ndringer, afledt af den eksterne evaluering,
som Danmarks Evalueringsinstitut offentlig-
gjorde i 1998. Den vaesentligste var indferel-
se af et mundtligt forsvar ved specialer og en
meget moderat begransning af det frie fag-
valg pé kandidatstudiet. Evnen til selvsten-
dig, skriftlig fremstilling forsegtes styrket
gennem indforelse af firie seminarer, som
kombinerer oversigtsundervisning med udar-
bejdelse af papers. Det er sa i ovrigt interes-
sant at konstatere, at en af de vaesentligste be-
kymringer for det panel, der foretog evalue-
ringen, var, at vores faglige niveau ikke var
hajt nok, mens nogle blot tre &r senere anty-
der, at det er for hejt!

1 2000 fik vi sa en ny Eksamensbekendt-
gorelse, og 2001 har vi faet en ny, feelles ud-
dannelsesbekendtgarelse for de universitere
okonomistudier — alene af den grund blev det
nedvendigt at udarbejde en ny studieordning.
Den indeholder et antal nye principper: Fage-
ne pad BA-studiet kan i (endnu) hgjere grad
end i 99-ordningen tages hver for sig. Dette er
en folge af Eksamensbekendtgerelsen og in-
debarer, at de studerende skal til eksamen,
nar et kursus er faerdigt; vi taler ikke leengere
om tre arspragver, men om en strom af kurser,
der skal bestas i en bestemt reekkefolge. Dette
forer s& ogsa til, at kurser nu kan streekke sig
over grenserne mellem de forskellige ar pé
BA. Kurset i Teoretisk Statistik begynder
f.eks. pa 2. semester pa 1. ar og afsluttes efter
1. semester pa 2. ar. I den hidtidige ordning
var muligheden for at velge mellem fag pa
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Figur 1. Optag og kandidatproduktion.

2000

Note: Som udtryk for optaget er anvendt tal pr. 1. oktober, hvilket vil sige, at det frafald, der optraeeder blandt ansegerne (»Som-

meroptaget«) efter at studiepladsen er accepteret i august frem til 1. oktober, ikke er taget med. Omvendt medtages i 1. oktober-

tallet ogsd studerende fra andre institutioner/fag, der overfores til @konomistudiet i lobet af aret, disse medregnes ikke i det ini-

tiale august-tal. Siden foraret 1996 har vi ogsa optaget studerende pr. 1. februar (»Vinteroptaget«), disse studerende er taget med

i 1. oktobertallene. Den viste tidsserie har veret underkastet mange definitionsandringer siden 1980 iser som folge af @ndrede

krav fra Undervisningsministeriet. Som proxy for kandidatproduktionen er anvendt antallet af godkendte specialeopgaver — det

kan forekomme overraskende, at vi ikke er i besiddelse af »de rigtige« tal, men det er faktisk ikke alle kandidater, der i den for-

lobne periode har bedt om et eksamensbevis (nu udskrives disse automatisk)!

BA-studiet alene til stede pa 3. ar — man kan
nu ogsé veelge pa 2. ar.

1971-ordningen indferte det princip, at
man (pé studiets forste ar) skulle til eksamen
hvert ar, 2001-ordningen ger semestret til
mindste enhed. Man er nu til eksamen lgben-
de — det har de studerende onsket, det skal
fjerne noget af den traditionelle dramatik om-
kring eksamen, og det gor konsekvenserne af
ikke at besta mindre alvorlige.

Mange vil maske se siddanne justeringer
som mindre betydningsfulde, men noget ty-
der pa, at 1999-&ndringerne har veret led -
saget af en paen stigning i gennemforelsespro-
centerne. Man har derfor lov til at habe p4, at
den nye studieordning vil fere til yderligere
forbedringer. Men det skal medgives, at det
vaesentlige ved 2001-reformen og den til-
herende studieordning er, at vi pa én gang har
gennemfort en lang rekke andringer i fage-
nes indhold og omfang, i undervisnings- og
eksamensformerne, i brugen af IT og i vaegt-

ningen mellem de forskellige fagomrader. Vi
far igen praeciseret, hvad alle cand. polit’er
skal have som deres felles, faglige udgangs-
punkt, og hvad der kan valges imellem; som
ét eksempel pd en stor forandring kan naev-
nes, at gkonometri nu ligestilles med mikro,
makro og statistik som fagets grundpiller. Det
faglige niveau ikke er svackket — vi bevarer
vores internationale konkurrencekraft. Men
noget fedt er skéret vaek for at give plads til
nye muskler.

Det far forhabentlig ogsa positiv betyd-
ning, at mange har deltaget engageret i di-
skussionerne. Det vearste ved studiereformer
er, at de tager sa lang tid. Ved tidligere lejlig-
heder har det ikke veret let at fore debatterne
til ende — nogle er stiet af undervejs med det
resultat, at de efterfolgende ikke har folt s&
meget for det ferdige resultat. Ogsa denne
gang har det taget lang tid, men vi har forha-
bentlig opnéet en fzlles forstaelse for, at tin-
gene skal @ndres.
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Okonomistudiets problemer

Og der er brug for en stor, felles indsats.
Det er ingen hemmelighed, at vi i de senere ar
har lidt af ganske alvorlige tilgangsproblemer
— vanskeligheder som laeegges oven i det fra-
fald, der i labet af 1990erne voksede sig stort.

Figur 1 viser udviklingen i optag og kandi-
datproduktion siden 1980.

Fra midten af 1980erne til slutningen af
1990erne svingede optaget omkring 350, men
pa trods af dette tilsyneladende rolige billede
oplevede vi begyndende tegn pé krise — ad-
gangsbegransningen pd andre uddannelser
var merkbar, hvorfor vi optog studerende
med i gennemsnit stadig svagere forudsaetnin-
ger (efterhanden kom alle ansegere ind) og
med stadig mindre lyst til at leese gkonomi;
man blev optaget pa 2. eller endda 3. prioritet.
I denne situation forsegte vi os med to initiati-
ver: optaget blev segt foreget yderligere, idet
vi som et af de eneste studier indferte et ek-
stra arligt optag (vinteroptag pr. 1. februar) og
samtidig skeerpede vi optagelsesbetingelser-
ne. Man skulle nu have 8 i gennemsnit ved
den adgangsgivende ungdomsuddannelse?
— som hidtil skal man have last matematik pd
mindst mellemniveau. Herefter styrtdykkede
optaget til ca. 270 — nok har vi skéret ansege-
re fra som folge af skerpede krav, men det er
desvaerre ikke kun »de svage«, der holder sig
borte.

Hvorfor er interessen for at leese okonomi

faldet?

I bade den offentlige debat og i den interne
pa Universitetet har det ikke manglet pa hy-
poteser. Alle der er utilfredse mener, at grun-
den til, at ansegerne svigter os, netop skal
soges i det forhold, som disse kritikere leegger
vaegt pa. Et eksempel pa dette er synspunkt, at
gkonomisk teori og ekonomistudiet er blevet
for matematiseret og formalistisk.* Vi mener,
at et studium ma afspejle udviklingen i viden-
skaben — vores studerende skal leere om det,

3. Vi optager ogsa studerende, der har mellem 7,5
og 8,0, hvis der er opnaet mindst 9 i matematik.

4. Se Jesper Jespersens indleg i Weekendavisen, 3.
august 2001.
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som de som faerdige kandidater kommer til at
beskeftige sig med! I ovrigt er formalisme-
grad og lignende uegnet til at forklare et fald i
ansegertallet, der viser sig over 2 — 3 ar. Oge-
de krav til tekniske feerdigheder hos de stude-
rende blev stillet — og diskuteret — i 70erne og
80erne; der er ikke belaeg for at mene, at der
skulle vere sket en yderligere forogelse af
kravene pa den seneste.

Vi kan af gode grunde ikke undersoge
holdninger og forventninger hos dem, der ik-
ke seger ind til os, men vi ved noget om, hvad
indskrevne ekonomistuderende mener. De
leegger bl.a. veegt pa muligheden af beskaefti-
gelse i den private sektor — med visse undta-
gelser tilleegges ansaettelse i offentlige institu-
tioner ikke megen prestige. @nsker om (flere)
erhvervsgkonomiske fag understreges. Det er
muligt, at vi opfattes som indrettet pa isar at
servicere offentlige arbejdsgivere. Men dels er
det forkert, og dels synes Arhus Universitet
(med tradition for stor veegt pa driftsekonomi)
jo at lide under samme problemer som vi ger.

En anden forklaring kunne vere, at faldet i
ansegere afspejler, at det i de senere ar er ble-
vet lettere at komme ind pa videregaende ud-
dannelser, hvorfor vi i mindre grad end for
modtager ansggere med 2. prioritet. Vi har
endda tidligere direkte opmuntret til sidanne
ansegere ved at henvende os til studerende,
der opfyldte vores adgangskrav og som var
blevet anviste pa jura- og statskundskabsstu-
dierne — sddanne studerende har givet anled-
ning til et meget stort frafald.

Det er ogsa blevet fremhevet, at nok har
antallet af unge med en adgangsgivende eksa-
men varet konstant eller udvist en svag stig-
ning i de seneste ar, men argangene er blevet
mindre, hvilket kunne tale for, at mangden af
reelt studieegnede er faldet. Dette kunne siges
at passe med, at is@r nye, brede og blede ud-
dannelser ser ud til at tegne sig for en vis
fremgang ved optaget i sommeren 2001. Det-
te er nok relevante delforklaringer, men sta-
dig ikke noget, der kan redegere for den ab-
rupte nedgang.

Endelig har man heavdet, at der foregar en
de facto nedprioritering af matematik i gym-
nasiet, sdledes at vi og de naturvidenskabelige
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fag fisker i samme, stadig mindre dam. Til det
er at sige, at nok bruger vi matematik, men vi
kraever trods alt kun B-niveau® og si bastante
er vores krav vel heller ikke. Vi har tradition
for at deltage i Universitetets dialog med Ud-
dannelsesstyrelsens omrade for gymnasiale
uddannelser — og vi vil gerne fortsatte dette,
ogsa fordi vi mener, at tingene kunne geres
bedre. Men man skal ikke gere sig illusioner
om, at universiteterne kan styre udviklingen
alene.®

Det har endelig ofte veeret haevdet, at gym-
nasieeleverne ikke modtager en fair studie-
vejledning i et fag, der ikke indgar i gymna-
siets fagraekke og som lererne/studievejle-
derne ikke selv kender. Dette er noget, som vi
ber kunne gore noget ved, men trods alt er det
svert at se, at en eventuel, negativ effekt skul-
le kunne slé hurtigt igennem.

De forskellige forklaringer er ikke i ind-
byrdes modstrid, og efter min opfattelse er
den vigtigste den glidende afskaffelse af ad-
gangsbegransningen, hvilket pd Kebenhavns
Universitet viser sig ved, at det samlede antal
ansegere falder ned mod det realiserede opta-
gelsestal. Man kunne velge at se fluktuatio-
nerne i tilgangen til @konomistudiet som eks-
ogene —noget vi ikke kan @&ndre pa. Det er ik-
ke en konstruktiv konklusion — bl.a. har en
reekke henvendelser fra Samfundsuddannel-
sesradet understreget, at samfundsmeessige
hensyn tilsiger, at vi ger vores yderste for at

5. 11997 diskuterede vi den mulighed med Under-
visningsministeriet, at vi fik adgang til at tilbyde et
halvt &r propazdeutisk matematik til »svage mate-
matikere«, hvilket vi dengang definerede som an-
sogere med C-niveau eller med et ringe B-niveau.
Ordningen ville indebare en udvidelse af studieti-
den med et halvt ar og blev afvist. I stedet fik vi de
skaerpede optagelseskrav. Vi har efterfolgende for-
sogt at udvide ansegerkredsen ved — uden for studi-
et — at organisere et intensivt matematikkursus, der
kunne bringe interesserede fra C- til B-niveau. Kun
fa deltog og blandt de studerende, der fuldforte,
valgte flere at bruge deres nye kvalifikationer til at
soge ind pa andre uddannelser!

6. En af Ministeriets medarbejdere udbred ved et
mede for nogle ar siden: »I ma forstd, at [ er en lille
kunde i en stor butik!«.
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athjelpe manglen pé ekonomer. Vi har set det
som en forpligtelse at tilpasse studiet, s vi
har gjort vores.

Hvis man skal forbedre optagelsestallene,
ma det altsé ske ved, at vi tager fra andre. Ud-
gangspunktet er, at de studerende vi allerede
har, er rimeligt tilfredse: de klarer sig fint i
forbindelse med udlandsophold, at de stude-
rende vinder internationale priser i et paent
omfang, at de (pa kandidatstudiet) kan valge
og vrage mellem gode studenterjobs, at ar-
bejdsleshed blandt cand. polit’er er ikke-eksi-
sterende, og at lenningerne er hgje og stigen-
de. Bade private og offentlige arbejdsgivere
udtrykker stor tilfredshed med produktet. For
en daglig iagttager ser der ud til at vaere pres
pé ekonom-arbejdsmarkedet. P& det offentli-
ge arbejdsmarked, hvor alle — uanset uddan-
nelse — i samme stillingskategori far samme
lon, sé viser dette sig ved, at gkonomer gor en
hurtigere karriere end andre. Vil man holde
pa en god fuldmaegtig, ma man gere ham eller
hende til specialkonsulent osv. Man kan have
det klare indtryk, at dette foregéar, men tilsy-
neladende kan det ikke pavises ud fra tilgen-
gelig lonstatistik.” At gkonomer klarer sig
bedre end andre er helt tydeligt pa det private
arbejdsmarked, idet man i DJJF’s lonstatistik
kan iagttage denne struktur:

— ekonomernes lenninger ligger 3 — 10 pct.
over juristernes inden for de fleste alders-
grupper, ikke blot de her viste.

Sé& hvis man antager, at studiestarterne har
en rimelig planlaegningshorisont og er ratio-
nelle, sa bliver vores tilgangstal endnu svere-
re at forsta!

Hvad man kan gore ved det?

Vi har ivaerksat en raekke initiativer:

— Reform af studiets form og indhold

— Imagekampagne

— Udvikling af nye undervisnings- og eksa-
mensformer.

7. Hvis man er medlem af DJ@F kan man se
www.djoef.dk/online/loenital.html
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Bruttolon pr. mdned for privat ansatte samfundsvidenskabelige kandidater.

alder alle Jurister okonomer andre
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Studiereform om, at man ikke ma valge flere fag end inde-

Som omtalt opdeles BA-studiet i semestre
frem for 4r. I gennemsnit bliver forlgbene
kortere og mere koncentrerede. Der findes
stadig arskurser, men selv hvor det er tilfzl-
det, sa indfores forskellige former for midt-
vejsevalueringer. Hvor studiets tre grundpil-
ler hidtil har varet mikrookonomi, makro-
okonomi og statistik, s& geres ekonometri til
et ligeveerdigt fagomradde. Matematikunder-
visningen opdeles i et forkortet obligatorisk
modul pa 1. ar og et kursus pa 2. eller 3. ér,
der henvender sig til studerende, der planlag-
ger at specialisere sig i avanceret teori. Der
indfores et valgfag pa 2. ar.

Den samlede undervisningstid — der i are-
nes lob og i den bedste mening var blevet ud-
videt lobende, sdledes at vi formentlig var
Kebenhavns Universitets mest timetunge fag
— reduceres moderat, ligesom antallet af fag
pa 3. ar reduceres fra 7 til 6; 3 af kurserne er
obligatoriske med henblik pd at sikre alle BA-
ere et solidt teori-fundament og 3 kan valges
mellem en meget lang rekke af valgfag, som
bl.a. nu indeholder to videregaende erhvervs-
okonomiske fag.

Kandidatstudiet omfatter nu 8 obligatori-
ske fag (blandt disse kan veelges ét eller flere
frie seminarer) og 2 ekonomiske ovelser®
— alternativt 7 fag og 3 evelser. Endelig skri-
ves et speciale. Det er interessant at bemaerke,
at de studerende i de senere ar har vendt sig
kraftigt mod Undervisningsministeriets regel

8. En Kebenhavner-specialitet, der blev indfert i
1920erne pé initiativ af Heckscher, Ohlin og Axel
Nielsen og blev en del af den omfattende 1929-stu-
diereform. De studerende udarbejder og prasenterer
for en gruppe af medstuderende en mindre skriftlig
fremstilling.

holdt i studieordningen, den s. k. STA-regel.’
Det er saledes p4 initiativ af de studerende, at
der indferes et ekstra fag eller en ekstra gko-
nomisk evelse pa studiet. Man kan samtidig
iagttage, at de studerende oftere end for fra-
vaelger de »teorilette« fag. De meget sterkt
voksende meritoverforsler fra udenlandske
universiteter peger i samme retning — man so-
ger de bedste universiteter og de mest kree-
vende kurser. Og tilsyneladende gér det vores
studerende godt.

Hjelper dette sa pa tilgangsproblemet?
Det vil vaere helt urealistisk at antage nogen
umiddelbar effekt — pd sigt kan vores om-
demme maske forbedres lidt, men der skal
gores meget sterke antagelser om gymnasie-
elevernes indsigt, hvis man skulle tro, at trods
alt mindre endringer af et studium inden for
et fagomréde, de ikke kender, skulle skaffe
ekstra kunder. Men vi tror p4, at frafaldet kan
reduceres. Som navnt synes allerede 99-ord-
ningen at have medfert en forbedring, om end
man skal veere opmaerksom p4, at det omtalte
fald i antallet af 2. prioritetsanseggere i sig selv
bar fore til et reduceret frafald.

Image-foranstaltninger

Vi satser pa i hgjere grad end for at hen-
vende os til gymnasieelever, der skal velge
uddannelse. Der indferes besggsordninger,
hvor en eftermiddag pd @konomisk Institut
kan kombineres med et besog pa en gkonom-
arbejdsplads; vi satser ogsa pa at fa lov til at
stille oplaegs- og foredragsholdere pad gymna-
sieskoler. Vi vil forsage at formidle det bud-

9. Studiets indretning efter reformen kan studeres pa
http://www.sis.ku.dk/samf/
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skab, at solid ekonomisk viden kan bruges til
meget mere, end man i dag far indtryk af.

Der arbejdes nu mere mélbevidst med at
méle de studerende tilfredshed — ikke blot
med fagene, men med hele deres tilverelse pa
Kebenhavns Universitet.

Studiets hjemmeside http://www.econ. ku.
dk/polit/ er nu indrettet, sa den kan formidle
oplysninger til andre end studerende og ansat-
te. Vi arbejder ogsa mere professionelt med
trykte medier, om end det &bent skal indrem-
mes, at vi ikke foler at veere alene pa marke-
det, og at traditionelle annoncer o.l. ikke ser
ud til at give store resultater.

Nye undervisnings- og eksamensformer

Fra og med 1989-ordningen har ekonomi-
studiet veret preget af en kraftig faglig pro-
gression. Studiet har samtidig vaeret »smalt« i
den forstand, at vi har koncentreret os om
okonomisk og statistisk teori. Samfundsbe-
skrivelse, ekonomisk historie og videnskabs-
teori har nok givet de studerende en faglig ho-
risont, men fokus har veret gkonomi. I den
forstand har vores uddannelse adskilt sig fra
f.eks. amerikanske og svenske BA-forlagb,
hvor fagvalget har vearet langt friere. Vi har
heller ikke lignet de danske ekonomiuddan-
nelser, der bygger oven pa en samfundsviden-
skabelig basisuddannelse. Studiet i Arhus er
det, vi har lignet mest, men selv her har man
som navnt kunnet vaelge mere end hos os,
nemlig mellem en national- og en driftsgko-
nomisk linie. Vi har ment — og mener stadig —
at man ber koncentrere sig om gkonomi for at
fa det faglige niveau, der skal til for at de stu-
derende kan specialisere sig pa et kvalificeret
grundlag pa kandidatstudiet og som er ned-
vendig for at opnd, at cand. polit’er kan lase
de opgaver, man stiller moderne ekonomer.
Men prisen har veret, at der gik meget lang
tid for studerende har kunnet se, »hvad det
hele skal bruges til«. Vi antager, at denne mo-
del har et betydeligt medansvar for vores fra-
fald og maske ogsa har medvirket til at give
os et hardt og teknokratisk rygte. Vi forseger
nu at mildne denne konflikt mellem det korte
og lange sigt ved i alle fag pa BA at understre-
ge anvendelserne. Et eksempel pa, hvad vi
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soger at gore i alle fag, finder man allerede i
kurset 1 mikrogkonomi pé 2. ir — et ikke s8 let
og indtil for nylig méske heller ikke s& popu-
leert fag. Efter at have beskaftiget sig med
den basale model inddrager man nu emner
som beskatning, kontrakter, finansiering, spil
og udvelgelse. En tilsvarende indholdsrevi-
sion er sat i gang over hele linien.

En anden fornyelse vedrerer samspillet
mellem forelaesninger og @velser. Vi har ve-
ret slemme til at lade sidstnevnte indeholde
gentagelser af forstnevnte, men den omtalte
reduktion i det samlede timetal tvinger nu en
bedre koordination igennem, saledes at ovel-
ser 1 hgjere grad kommer til at indeholde det
de skal, nemlig praktisk arbejde med stoffet.

Parallelt med studiereformen satses mas-
sivt pa brug af IT. Vi har leenge stillet pc’ere
og web- og mail-adgang til rddighed for stu-
derende, ligesom vi har brugt hjemmesider
for de enkelte fag. Her kan man hente under-
visningsmateriale, forskellige data o.l. og
praktiske oplysninger. Men nu treenger dis-
cussions groups og forskellige former for gra-
fisk praesentation sig pa. Dette understottes af
indkeb af materiel og efteruddannelse — her
satses bade pa padagogiske og tekniske as-
pekter — af underviserne.!? Det kreves ikke,
at underviserne skal bruge de nye muligheder,
men det forlanges, at et eventuelt fravalg skal
ske pé et kvalificeret grundlag. Mange af os
tror, at dette tilforer undervisningen noget ek-
stra.

IT i undervisningen @ger presset for brug
af IT til eksamen, men de traditionelle »gym-
nastiksalsprever« — fire timers skriftlig eksa-
men med eller uden hjelpemidler — egner sig
ikke for brug af pc’ere. Vi kritiseres for at
indtage dette synspunkt, men bade padagogi-
ske hensyn (computeren reduceres til en skri-
vemaskine) og skonomiske overvejelser tilsi-
ger, at vi ber holde fast. I stedet har vi udvik-
let tag-hjem prover af forskellig leengde, lige-
som der nu eksperimenteres kraftigt med for-
skellige former for mid-term papers o.1. For-
maélet er ikke at introducere IT for enhver
pris, men at skabe bedre overensstemmelse

10. Se http://www.samf.ku.dk/
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mellem undervisning og eksamen og at varie-
re proveformerne inden for overkommelige
okonomiske rammer. Efterhdnden anvendes
betydelige dele af vores budgetter pa IT.

For at koordinere og systematisere den
padagogiske udvikling har vi etableret ISPU
— Instituttets og studienevnets padagogiske
udvalg — der har taget en rekke initiativer:
paedagogisk uddannelse af nye lerere, IT-
brug i undervisningen (her samarbejdes med
Det samfundsvidenskabelige Fakultets Peeda-
gogiske Center), peedagogiske og didaktiske
seminarer og etablering af incitamenter til
faglig og peedagogisk fornyelse.

Sammenfatning

Der er to mal for vores bestrabelser. Stu-
diet skal gores tiltreekkende og frafaldet skal
bringes ned, samtidig skal den faglige kvalitet
fastholde og udbygges.

Vi er godt klar over, at det synspunkt frem-
fores med voksende styrke, at »masseuniver-
sitetet« er en anomali, og at man udmarket
kunne slekke pa fagligt niveau og opgive den
forskningsbaserede undervisning. Gymnasiet
kunne gives et par ekstra ar og universiteterne
kunne s optage ferre, og studietiden og un-
dervisernes forskningspligt kunne »lempes«.
Det duer ikke for os, for det passer ikke sam-
men med samfundets markante behov for fle-
re, kompetente gkonomer. Vi tager som séle-
des kategorisk afstand fra ideen om, at sleekke
pa forskningsdaekningen!! af undervisningen

11. Se f.eks. det indleeg, som forskningsdirektor
Hans Siggard Jensen, Learning Lab Denmark holdt
pd Sore-medet 2001, Undervisningsministeriets
Nyhedsbrev, 15. argang nr. 13.

NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2001. NR. 2

pa BA-studiet. Vi har allerede en hej deek-
ning, og vores eksplicitte mél er at gere den
endnu hgjere. Hvis ikke de studerende fér en
solid indfering i moderne ekonomisk, stati-
stisk og ekonometrisk teori fra starten, sé bli-
ver de aldrig gode. De ville ikke kunne speci-
alisere sig, og arbejdsgiverne ville ikke fort-
sette med at eftersperge dem. I debatten med
aftagerne har vi aldrig medt det synspunkt, at
vores kandidater er for dygtige, eller at der er
for mange af dem. Tveertimod veerdsattes de-
res kvalifikationer og kompetence, samtidig
med, at der fremsattes forslag om, hvad stu-
diet burde udvides med; vi bebrejdes lebende,
at vi uddanner sa fa.

Hvis man p4 trods af vores advarsler skulle
veelge at forsege sig med reformer af denne
karakter — der har lighedspunkter med de om-
talte ideer om, at lade en del af de studerende
forlade uddannelserne med BA-grader — sé
ville man drastisk forege eftersporgslen efter
okonomer med PhD-grader, ligesom disse
(nu tre-drige) studieforleb matte forlaenges.
Antallet af PhD’ere er stigende og vil stige
yderligere, men ville skulle foreges drama-
tisk, hvis kvaliteten af kandidaterne blev re-
duceret. PhD’ere er dyre at producere, og det
er vaerd at bemaerke, at disse studerende mod-
tager lon, mens de uddannes.

Vores mal er at fastholde og udvikle kvali-
teten af cand. polit’erne. Derfor har vi gen-
nemfort studiereformen.

Reformen af oecon-studiet ved Aarhus Universitet

Torben M. Andersen

Institut for @konomi, Aarhus Universitet, E-mail: tandersen@econ.au.dk

Vurderet ud fra kvaliteten af de producerede
kandidater og deres jobmuligheder har oecon-
studiet ved Aarhus Universitet igennem en ar-

reekke stiet meget sterkt. Det faglige niveau
har generelt vaeret hojt og har kunnet méle sig
med de bedste internationale standarder. Der
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har alligevel i arenes lob veret en debat om
studiets indhold og form.! Denne debat har i
de senere ar vaeret tiltagende som folge af fal-
dende optagelsestal og lave gennemforelses-
procenter. | kraft af budgetmodellen har den-
ne udvikling ogsa alvorlige konsekvenser for
resourcesituationen.

Denne udvikling illustrerer nogle svaghe-
der ved budgetmodellen og stiller spergsmals-
tegn ved, om denne sikrer det rigtige niveau
for resourcetilgangen og skaber de rigtige in-
citamenter for uddannelsesinstitutionerne. P&
mikroniveau — isaer pa kort sigt — er dette imid-
lertid spillereglerne, man ma forholde sig til.
Tilsvarende kan man sige, at faldende optagel-
sestal afspejler generelle trends (vaek fra sam-
fundsvidenskaberne, mindre &rgange etc.),
som vi ikke pa kort sigt har nogen indflydelse
pa, og pa langere sigt i bedste fald kun en in-
direkte indflydelse pa.

De vesentligste handlingsparametre fin-
des derfor primert i at forsege at oge mar-
kedsandelen blandt studenter med interesse
inden for det samfundsvidenskabelige omra-
de generelt og i forhold til andre ekonomiud-
dannelser specifikt. Mere direkte er der selv-
folgelig mulighed for at pavirke de lave gen-
nemforelsesprocenter. Da frafaldet ikke kun
sker inden for det forste halve studiedr men
ogsa for studerende leengere fremme pa stu-
diet, ber det store frafald betragtes med stor-
ste alvor. Seerlig vigtige spergsmal er, om en
stor gruppe af studerende sgger ind med for-
kerte forventninger om uddannelsens ind-
hold? Er deres forudsaetninger for at gennem-
fore studiet anderledes, end hvad der legges
til grund for studiets indretning? Eller er stu-
diet i utilstraekkelig grad i stand til at motivere
og fastholde de studerende?

I forlengelse heraf rejser der sig ogsa et
spergsmél om kvaliteten af uddannelsen — féar
vi det bedste ud af vores studenter? Der er of-

Forfatteren er Svend Hylleberg og Ole @hlenschlee-
ger Madsen taknemlig for kommentarer.

1. Jfr ogsé evalueringsrapporten @konomiuddan-
nelserne, Evalueringscenteret, 1997. Den nye stu-
diestruktur felger i vidt omfang anbefalingerne i
evalueringsrapporten.

231

te en tilbejelighed til at fokusere p& den bed-
ste del af kandidatproduktionen; hvor mange
vaelger forskervejen eller fir prestigefyldte
stillinger? Nogternt set md man erkende, at
dette kan vare et misvisende pejlemerke — de
gode studerende har en tilbgjelighed til at kla-
re sig godt, stort set uanset hvad de udsettes
for.

Et mere kritisk pejlemerke er, hvorvidt
gennemsnitsstudenten far et tilstrekkeligt ud-
bytte af studierne. Her kan der isaer forekom-
me et misforhold mellem det niveau, under-
visningen har, og de studerendes evne til at
bringe det gennemgaede pensum til anvendel-
se, f.eks. 1 forbindelse med udarbejdelse af
kandidatafhandlinger. I hvilken udstrekning
er der en basal forstielse, s man ikke alene
kan reproducere ting, men faktisk forstar tin-
gene dybere og ogsa er i stand til at forholde
sig kritisk til stoffet?

Selvom budgetmodellen pé kort sigt giver
et incitament til at ege gennemforelsespro-
centen ved at senke de faglige krav, er dette
ikke fagligt set en serlig interessant lgsning.
En sterre udfordring er at overveje en @n-
dring af form og indhold i studiet for ad den
vej at sikre sig et slutprodukt af hegj kvalitet.
Fastholdelse og motivation er de umiddelbare
maél for den gennemforte studiereform.

En samlet vurdering af den hidtidige stu-
diestruktur leder til den konklusion, at selvom
studiet sigter mod at na et hejt niveau for den
feerdige kandidat, s& har processen henimod
dette mal ikke vaeret optimal. Dette kan have
afgerende indflydelse pé savel gennemforel-
sesprocenten som pa kvaliteten af gennem-
snitskandidaten. Studiet har lidt under, at for
stor en del af studiet i de forste &r er af relativ
teknisk karakter med indfering i grundleg-
gende begreber i ekonomisk teori, statistik
samt matematik. I dette forleb kan det veere
sveaert at se, hvor de problemer, der egentligt
motiverede valget af studiet, bliver af — sagt
populert preesenterer vi de studerende for en
pakke, der minder om konditionstrening i 2
til 3 ar, for man far lov at spille bold. Dette er
selvsagt ikke den bedste fremgangsmade for
at motivere og fastholde de studerende. Sam-
tidig ma det erkendes, at studiet — trods bred
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enighed om slutmalet og det faktum, at det for
dem, der gennemforer, er tale om en meget
god uddannelse — ikke fremtraeder indbyden-
de med et studieforleb bestdende af National-
gkonomi 1, 2, 3 og 4, Driftsekonomi 1, 2 og
3, Statistik 1, 2 og 3 etc. Klarer man dette, har
man mulighed for at l&se Makro 1 og 2, Mi-
kro 1 og 2 etc. En studiestruktur, som for de
forste to studiedr i sine grundtrek har varet
uaendret siden 1970erne. 1 forleengelse heraf
kan man sige, at oecon-studiet for en udefor-
stdende kunne fremstd som et lavt IT-omréade,
uagtet at dette omréde har veret en naturlig
del af studiet siden 1970erne, og at IT-facili-
teterne pé studiet er meget gode. Endelig har
studiet maske fremtradt som relativt snavert
med fa specialiseringsmuligheder, selvom fak-
tum er det modsatte.

For at @ndre pa disse forhold blev der i
1999 igangsat en proces for at reformere stu-
diet. Preemisserne var at andre pa struktur og
undervisningsformer etc. pd en made, der
skulle veere mere motiverende, men samtidig
for at sikre sig, at det faglige niveau for ud-
dannelsen ikke bliver reduceret. En anden
vaesentlig preemis var at fastholde traditionen
for et feelles program for alle studerende de
forste to ar, hvorefter der i de efterfolgende
tre studiear sker en specialisering, dvs. de for-
ste to &r skal indeholde en introduktion til
grundleeggende drifts- og nationalgkonomi
samt padbegynde oparbejdelsen af et metode-
grundlag for de efterfolgende studier. En stor
gruppe medarbejdere har varet involveret i
denne proces, og en ny studiestruktur er nu pa
plads og vil blive implementeret for de stude-
rende argang 2001.

De forste to studiedr bestir af folgende
fagblokke med ECTS vagte angivet i paran-
tes:

— Introduktion (10)

— Incitaments- og beslutningsteori (20)
— Strategi, marked og produktion (20)
— Regnskab og finansiering (20)

— Konjunkturteori- og politik (27)

— @konomiske systemer (8)

— Afsetningsekonomi (8)
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Selvom matematik og statistik ikke optree-
der som selvstendige fagblokke, er undervis-
ning i disse fagomrader fortsat et vasentligt
element i studiet, men disse fagomrader er in-
tegreret med undervisningen i1 ekonomi (jft.
nedenfor). Yderligere information om den
nye studiestruktur kan ses pé:
www.econ.au.dk/introwww.econ.au.dk/intro,
og fagbeskrivelse, pensum etc. kan findes pa
www.econ.au.dkwww.econ.au.dk/studies.

I det folgende omtales kort nogle generelle
principper og ideer, som har ligget til grund
for reformen.

Studiet har haft en tendens til, at metoder-
ne blev gennemgéet, for man tager hul pa de
mere interessante gkonomiske problemstillin-
ger. Da det sidste typisk er det, der i mange
tilfeelde har motiveret studievalget, og da det
ofte i starten af studiet kan vere svart at se
nyttevaerdien af metoderne, er dette et va-
sentligt motivationsproblem. I et forseg pé at
endre pa dette er der sket en reekke ting. Et
leengere introduktionsforleb (4 uger afsluttet
med en aflgsningsopgave) har til formal at in-
troducere de studerende til den meget brede
vifte af emner og problemomréder, som gko-
nomistudiet saetter dem i stand til at beskeefti-
ge sig med. Temaet for drets introduktions-
kursus er International integration med emner
omkring fusioner, kapitalmarkedet, arbejds-
markedet og velferdssamfund. Dette forleb
giver ogsd mulighed for at motivere de fag-
blokke, de ferste to studiedr er opbygget af.
Samtidig giver det mulighed for at introduce-
re en meget bred vifte af medarbejdere, sé de
studerende fér et mere bredt kendskab til det
faglige miljo, de befinder sig i. Endvidere kan
man i dette forleb introducere de studerende i
stedets IT-faciliteter, herunder adgang til da-
tabaser etc. Kendskab til og erfaring med
brug af IT er anderledes for dagens studenter,
end den var for 25 ar siden.

Indlering af metode er fortsat en vesentlig
del af studiet, men for at sikre, at metoderne
kan bringes i perspektiv til gkonomiske pro-
blemstillinger, foregar undervisningen i ma-
tematik og statistik som dele af fagblokke
bygget op omkring ekonomisk teori. Herved
sikres en bedre motivation for at beskeftige
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sig med metoderne — metoderne er nedvendi-
ge for at beskaeftige sig med givne gkonomi-
ske problemstillinger, men er ikke et mal i sig
selv. @velsesopgaver m.m. bliver udarbejdet i
samarbejde, saledes at indlaringen af meto-
der er taet knyttet til den ekonomi, man be-
skaeftiger sig med.

Undervisningen i gkonomiske fagomréader
har hidtil veret utilstreekkeligt koordineret.
Dette kan til dels forklares ved, at historiske
opdelinger er blevet bibeholdt trods udviklin-
gen inden for det skonomiske fagomréade. Et
par oplagte eksempler er (i) analysen af be-
slutningsproblemer, hvor f.eks. incitaments-
problemer og strategiske overvejelser indgar
som naturlige dele af savel national- som
driftsekonomien, (ii) analysen af konkurren-
ceforhold og markedsformer etc. er ligeledes
et faellesomréade. Det er derfor i stort omfang
arbitrert, om undervisningen i disse fag skal
rubriceres som drifts- eller nationalgkonomi,
men det er uhensigtsmassigt, sfremt der i en
ukoordineret undervisning i sdvel drifts- som
nationalekonomi gennemgds de samme ting —
og maske endda pa en lidt anderledes made,
sa ikke alle studerende opfatter, at der egent-
lig er tale om en analyse af de samme pro-
blemstillinger.

For undervisningen i matematik har dette
veeret en serlig alvorlig problemstilling, da
undervisningen hidtil har vaeret varetaget af
ansatte ved Matematisk Institut. Selvom dette
har garanteret det faglige niveau, har forbin-
delseslinierne til skonomiundervisningen vee-
ret meget sparsomme. Dette har haft den kon-
sekvens, at mange studerende har haft svert
ved at se sammenhangen mellem undervis-
ningen i matematik og ekonomi, og at under-
visere i gkonomi ofte har mattet bruge tid pa
at gennemga matematiske redskaber. Under
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den nye struktur varetages undervisningen i
matematik af en ansat ved Jkonomisk Insti-
tut, og hovedprincippet er, at eksempler og
ovelser s& vidt muligt skal tages fra de ekono-
miske discipliner, der undervises i sideleben-
de med undervisningen i matematik. Proble-
merne for undervisningen i statistik har ikke
veret tilsvarende store, men ogsé her udnytter
den nye struktur mulighederne for en txttere
kobling mellem undervisningen 1 statistik og
okonomi.

Den nye struktur laegger ogsa op til mere
fleksible undervisningsformer. Allerede ved
den tette koordinering mellem fagene vil der
ske vesentlige @endringer, men det sker ogsa
ved en styrkelse af instruktortimerne (sma
hold) og den méde, de benyttes pa. Undervis-
ning i fagblokke giver ogsa mulighed for at
lave mere integrerede eksamensforleb, hvor
for eksempel matematik og statistik ikke ek-
samineres separat fra ekonomifagene, men
som en integreret del af disse.

Zndringerne i studiet er relativt omfatten-
de og ambitigse. Vasentlige risikomomenter
for at gennemfore den nye struktur findes pri-
mert pd lerersiden, da strukturen forudsaet-
ter, at leererne er villige til at leegge krefter og
energi i at nytenke undervisning, pensum,
ovelser m.m. og ogsa er villige til — i en kon-
struktiv dnd — at gé ind i den koordinering
med andre lerere, som strukturen forudsat-
ter. Det er i sagens natur alt for tidligt at vur-
dere om den nye struktur har de hensigtsmees-
sige effekter p4 motivation og fastholdelse,
som den er tiltankt, men arbejdet med at
planlagge den forste undervisning har om ik-
ke andet vist, at veerdien af at koordinere un-
dervisning mellem forskellige fagomrader er
meget hgj, og at dette i sig selv har varet hele
ovelsen verd.
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Boganmeldelse

Peter Bogetoft og Henrik Ballebye Ole-
sen. Afregning i Andelsselskaber. Teoreti-
ske modeller og praktiske eksempler fra
slagteribranchen. DSR Forlag, 2000. Pris
kr. 228. Anmeldt af Barge Obel.

Hvad har smagrise og moderne netveerksor-
ganisationer med hinanden at gere? En hel
del, hvis man er i stand til at fortolke Peter
Bogetoft og Henrik Ballebye Olesens bog:
Afregning i Andelsselskaber: Teoretiske mo-
deller og praktiske eksempler fra slagteri-
branchen pé den rigtige méde.

I deres bog prasenterer og analyserer for-
fatterne afregningssystemer i andelsselskaber.
Bogen praesenterer forst andelsformen som or-
ganisationssystem, og hvordan denne form er
blevet anvendt inden for svinebranchen. Der
findes flere forskellige former for andelsstruk-
turer og specielt praesenteres nogle nye former
under betegnelsen »New generation Coopera-
tives«. Herefter beskrives en rekke proble-
mer, som knytter sig til koordination, motiva-
tion og dynamisk tilpasning i en organisation,
der bestar af akterer, som hver har en stor grad
af autonomi i samspillet med de gvrige ak-
torer, og hvor den enkelte aktor hverken bliver
belastet med alle omkostninger eller hgster al-
le gevinster af sine beslutninger — det veere
mere kortsigtede driftsbeslutninger sdvel som
mere langsigtede investeringsbeslutninger.

De generelle erhvervsgkonomiske model-
ler, som senere bruges til vurdering af afreg-
ningssystemerne, opstilles og diskuteres. Her
er de traditionelle modeller fra produktions-
og afsatningsteorien suppleret med spilteore-
tiske modeller. I denne sammenhang analy-
seres incitamentsstrukturer specielt med hen-
blik pd at kunne opstille alternative afreg-
ningssystemer i andelsselskaber. Multi-krite-
rie overvejelser bringes ind ved opstillingen
af ni kriterier til vurdering af alternative af-
regningssystemer. De ni kriterier er opstillet
ud fra de tre hovedhensyn: koordination, moti-

vation og dynamisk tilpasning. P4 basis af dis-
se ni kriterier analyseres seks forskellige kon-
krete afregningssystemer. Det vises, at alle de
seks valgte systemer har sterke og svage si-
der, og at det ikke er muligt at pege pa et en-
kelt system som er dominerende pa alle ni kri-
terier.

Bogen gennemforer hele diskussionen og
analysen uden at bruge matematiske udtryk.
Argumentationen suppleres med en rakke af-
snit med matematiske modeller og udlednin-
ger. Desuden er der gennem hele bogen ek-
sempelbokse, hvor bl.a. simple regneeksem-
pler illustrerer diskussionen og analysen. Bo-
gen kan laeses uden at ty til de matematiske af-
snit, men det hjelper pa den dybere forstaelse,
hvis man ikke springer disse afsnit over.

Peter Bogetoft og Henrik Ballebye Olesen
har skrevet en spandende bog om et meget
aktuelt emne — specielt, hvis man er i stand til
at abstrahere fra den konkrete kontekst med
smagrise, Eu-tungsvin, frilandsgrise, og mul-
ti-grise. De opstillede modeller og kriterier
kan bruges i mange andre sammenhznge end
1 svinebranchens andelsselskaber. Andelssel-
skaber er en gammel version af de nye lost
koblede organisations- og strategiformer. I
disse moderne organisationsformer er koordi-
nation, motivation og dynamisk tilpasning
centrale emner. Specielt i denne forbindelse
er det vigtigt at skabe et incitamentssystem
som giver den rette motivation til at tage be-
slutninger pa savel kort som langt sigt bade pa
individniveau som pé gruppeniveau. »Gam-
meldags« kontrol virker ikke i disse organisa-
tioner. I den konkrete sammenheeng diskute-
rer Peter Bogetoft og Henrik Ballebye Ole-
sen, hvordan de rette incitamenter kan opnas,
s bade de enkelt landmand og andelsselska-
bet laver fornuftige investeringer og finder et
fornuftigt produktionsniveau.

Bogen opstiller en glimrende teoretisk
ramme og et glimrende analyseapparat til
stringente incitamentsanalyser i lost koblede
organisationssystemer.



Nationalokonomisk Tidsskrift 139 (2001): 237-257

Ejerskabsstrukturer og kontrol-

allokering 1 unoterede danske
virksomheder

Morten Bennedsen
Institut for Nationalekonomi, Copenhagen Business School og Center for Erhvervsekonomisk Forskning,
E-mail: mb.eco@cbs.dk

Kasper Nielsen
Center for Erhvervsgkonomisk Forskning, E-mail: kn@cebr.dk

SUMMARY: We analyse the relationship between the structure of ownership and the
control of Danish privately-owned companies. First, we identify the relationships
between owners, board members and CEOs in these firms. Second, we document the
dilution of control in firms with multiple owners, and analyze factors that affect the
decision to dilute control. Finally, we discuss the implications of our findings for
Danish corporate law.

1. Indledning

Er der systematik i unoterede virksomheders ejerskabsfordeling? Er der en sam-
menhaeng mellem fordelingen af ejerskab og kontrolallokering? Hvad er forholdet
mellem direkterer, bestyrelsesmedlemmer og bestyrelsesformend pé den ene side og
kredsen af virksomhedens ejere pa den anden? Der findes stort set ikke nogen empi-
risk belysning af disse emner, hverken i Danmark eller i udlandet, selvom de har vaeret
centrale 1 de sidste tyve ars teoretiske analyser af selskabsstyring. Dette fraveer af em-
pirisk analyse skyldes, at der hidtil ikke har veeret adgang til noget dataseet, der har in-
deholdt ejerskabs- og kontroldata for en sterre maengde virksomheder. I denne artikel
presenterer vi resultaterne fra et forskningsprojekt, der har konstrueret et dataset,
som kan bruges til at analysere ejerskabs- og kontrolstrukturer for unoterede danske
virksomheder.

I den teoretiske selskabsstyringslitteratur har forholdet mellem ledelse og ejere

En stor tak til Mette Neville og Steen Thomsen for udbytterige selskabsretslige diskussioner, til Mogens
Fosgerau og Daniel Wolfenzon for tilladelse til at bruge felles arbejde og til to anonyme referees for ind-
sigtsfulde kommentarer.
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veret et centralt omdrejningspunkt siden Berle og Means (1932) beromte studie af den
moderne amerikanske virksomhedsstruktur og Jensen og Mecklings (1976) konse-
kvensanalyse af agentproblemer relateret til adskillelsen mellem ejerskab og kontrol i
store virksomheder. I labet af det sidste tidr har fokus i selskabstyringslitteraturen ta-
get en ny drejning: Motiveret af den empiriske observation, at de fleste virksomheder,
bortset fra de allerstorste amerikanske og engelske selskaber, har bade store kontrolle-
rende- og smi mindretalsaktionerer, se f.eks. La Porta m.fl. (1999), er der et stadig
storre fokus pé analyse af konflikter mellem forskellige aktionargrupper, Shleifer og
Vishny, (1997).

Den teoretiske litteratur om ejerskabsstrukturer har primert fokuseret pa virksom-
heder, der opererer pé et aktivt marked for virksomhedskontrol, dvs. store selskaber,
der er noteret pa en fondsbers. Ligeledes har litteraturen i hej grad set en given ejer-
skabsstruktur som endogent bestemt, Demsetz (1983) og séledes analyseret hvilke
faktorer, der pavirker ejerskabsstrukturen: investorpraeferencer og investorrisiko; in-
stitutionelle forhold, som f.eks. investorbeskyttelse i erhvervs- og selskabslovgivnin-
gen; kontraktuelle forhold og agentproblemers storrelse og karakter.

Demsetz og Lehn (1985) analyserer, om det er muligt at observere nogle af disse
teoretiske overvejelser i den faktiske ejerskabskoncentration i store amerikanske virk-
somheder. Ejerskabskoncentration er her defineret som antallet af ejere med mere end
en eksogent givet andel (10 pct.) af en virksomheds aktier. Demsetz og Lehn viser, at
(a) jo mindre en virksomhed er, (b) jo mere usikkerhed virksomheden opererer i, og (c)
jo mere ikke transferabel nytte, der knytter sig til ejerskab (f.eks. giver ejerskab af en
sportsklub en hej ikke transferabel nytte), jo mere koncentreret er en virksomheds
ejerskabsstruktur. Efterfolgende har der vaeret en hel rekke artikler, der har udvidet
analysen af, hvad der bestemmer (oftest store noterede) virksomheders ejerskabs-
struktur og sammenhangen mellem ejerskabsstruktur og virksomheders profitabilitet,
se Morck m.fl. (1988), Himmelberg m.fl. (1999), Demsetz og Villalonga (2001) og
Zhou (2002) samt referencer heri)! Hele denne litteratur har anvendt et eksogent ejer-
skabskoncentrationsmal.

Unoterede selskaber er generelt set karakteriserede ved ikke at have et aktivt marked
for ejerskabsandele, og at der ofte er fa og relativt store ejere. Malt med den traditionel-
le eksogene definition af ejerskabskoncentration har nasten alle unoterede selskaber
sdledes fuldsteendigt koncentreret ejerskab. De er derfor vaeldigt interessante analyse-
objekter for den del af selskabsstyringslitteraturen, der fokuserer pa forholdet mellem
kontrollerende flertals- og ikke-kontrollerende mindretalsaktionarer. Den internationa-
le selskabsretslige litteratur har da ogsa tidligere pavist, at der ofte er store konfliktpo-

1. Se Strandskov m.fl. (1994) for den forste analyse af ejerskabskoncentration i store danske virksomheder
og Pedersen og Thomsen (1997) for en sammenligning af ejerskabsstrukturer i Europa.
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tentialer mellem forskellige ejergrupper i sddanne virksomheder, se O’Neals (1987) og
Easterbrook og Fischel (1991), ligesom det er pavist, at forventningen om, at store ak-
tionaerer er i stand til at misbruge deres stilling, ofte pavirker virksomheders mulighed
for ny finansiering negativt.

Der eksisterer meget lidt skonomisk teori omkring unoterede virksomheder sével
nationalt som internationalt. En undtagelse herfra er Bennedsen og Wolfenzon (2000),
der viser, at nér ejerskabsandele er fordelt pa en gruppe af ejere, der alle har en ikke
triviel ejerskabsandel, s& bliver kontroldannelsesprocessen vigtig. Analysen viser, at
det sommetider kan vare fordelagtigt at vaelge en ejerskabsstruktur, hvor kontrollen
bliver udvasket ved bevidst at serge for, at der ikke er en dominerende ejer. Dette tvin-
ger flere ejere til at samarbejde og dermed internalisere en sterre del af omkostninger-
ne ved at afvige fra profitmaksimerende adfeerd.

Udgangspunktet for vores analyse er, at ejerskabskoncentration, som den hidtidige
empriske litteratur har analyseret, ikke er identisk med kontrolallokering, som den teo-
retiske litteratur fokuserer pa. Hvor meget kontrol, en given ejerskabsandel giver, af-
hanger ikke kun af dens sterrelse, men ogsé af fordelingen af det ovrige ejerskab.
F.eks. viser studier, at en ejerskabsandel pa 20 procent af en stor amerikansk virksom-
hed, hvor resten af aktierne er spredt ud blandt mange ejere, giver naesten fuldkommen
kontrol over virksomheden, La Porta m.fl. (1998). P4 den anden side kan man sagtens
veare en ubetydelig mindretalsaktionar uden nogen form for reel indflydelse i en uno-
teret dansk virksomhed, selvom man ejer 20 procent af aktierne. Generelt geelder der
derfor, at det eksogene koncentrationsmal er analytisk problematisk, hvilket iser er
vaesentligt for sma unoterede virksomheder med fa og store ejere.

I denne analyse tager vi séledes et mere nuanceret syn pé kontrolallokering og vi bi-
drager med to nye (bade pa nationalt og internationalt niveau) tilgange til at analysere
kontrolallokering i smé virksomheder: For det forste analyserer vi, hvem der faktisk
kontrollerer virksomhederne (dvs. hvem der er direkterer, bestyrelsesformand og al-
mindelige bestyrelsesmedlemmer). Vi paviser en tendens til, at mange virksomheder
har en stor dominerende ejer, der ogsa er direkter i virksomheden og som har indsat en
udefrakommende bestyrelsesformand.

For det andet analyserer vi, hvad der bestemmer den ultimative ejerskabsfordeling i
en virksomhed. Vi er interesseret i, om der er systematisk kontroludvaskning i unote-
rede virksomheder som forudsagt af Bennedsen og Wolfenzon (2000) og hvilke fakto-
rer, der forklarer, at nogle virksomheder velger en udvasket kontrolstruktur. Det er vo-
res mal hermed at forsgge at bringe den empiriske litteratur i bedre overensstemmelse
med, hvad den teoretiske litteratur beskaftiger sig med.

I en dansk juridisk, politisk og skonomisk kontekst mener vi, at den preesenterede
analyse vil vere brugbar pa flere niveauer: For det forste eksisterer der en meget lille
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Tabel 1. Gennemsnitlig storrelse fordelt pa selskabsformer, belob i 1.000 kr.

Selskabsform  Antal Aktiver Egenkapital Nettoomsatning

Gns. Median Gns. Median Gns. Median  Antal
A/S 27.727 69.097 8.317 16.761 2.230 92.332 7.137  8.345
ApS 50.986 5.168 1.580 2.381 391 3.058 821 15.940
Partnerskab 1.564 68.575 8.565 23.513 1.018 61.391 1.417 939
Andre 2.464 433.201 10.148 73.618 4.701 128.810 5952 1.697
Alle 82.741 40.536 2.761 9.721 728 40.621 1.495 26.921

Anm.: Tabellen indeholder alle 82.741 aktive virksomheder med mindst et regnskab opgjort i DKr. i KOB databasen. Ars-
regnskabsloven indeholder mulighed for ikke at offentliggere virksomhedens omsetning, safremt dette kan begrundes ud
fra konkurrencemaessige hensyn. I praksis betyder dette at kun 26.921 ud af de i alt 82.741 virksomheder, som er indeholdt
i tabellen, offentligger omsatningen. Bemerk at virksomheder med regnskab i udenlandsk valuta er ekskluderet.

viden om ejerskabs- og kontrolstrukturer i mindre danske virksomheder. Det hidtidige
udredningsarbejde har primert vaeret baseret pd de storste (noterede) selskaber (se
f.eks. Erhvervsministeriet m.fl. (1999) og D@R (1999) og det har et metodemaessigt
problem, fordi det ultimative ejerskab ikke diskuteres (dvs. oprulning af virksomhe-
dernes ejere gennem flere led). Materialet og metodeudviklingen i dette papir kan sa-
ledes forhabentligt veere en kvalificeret hjelp til fremtidigt udredningsarbejde. For det
andet kan dette materiale vaere brugbart i lovgivningsarbejde omkring selskabssty-
ringsmaessige initiativer, der f.eks. sigter pa at regulere forholdet mellem direktion, be-
styrelse og ejere af en virksomhed, eller som sigter serligt pa sma virksomheder. Det-
te var eksempelvis tilfeeldet med revisionen af anpartsselskabsloven i 1996.

Artiklen er i det folgende struktureret sdledes: I det naeste afsnit diskuterer vi vort
dataseaet, dernaest definerer vi begrebet ultimativ ejerskab og viser et par eksempler pa
dette. Afsnit 4 analyserer kontrolallokering i forbindelse med bestyrelse og direktion.
Afsnit 5 fokuserer pé strategisk kontroludvaskning i unoterede virksomheder. Endelig
diskuterer vi hvilke ekonomiske og selskabsretslige overvejelser vores analyse impli-
cerer 1 afsnit 6.

2. Unoterede selskaber og deres ejerskabsstruktur

Databasen, som anvendes i analysen af ultimativt ejerskab, er indsamlet af Kab-
mandsstandens Oplysningsbureau (KOB) ud fra virksomhedernes indberetninger til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Den samlede database bestar af omkring 83.000 uno-
terede aktive virksomheder, for hvilke der er tilgeengelige regnskabsmassige oplys-
ninger. Virksomhedernes gennemsnitlige storrelse fordelt pa selskabsformen er vist i
tabel 1. Som mal for sterrelsen er medtaget aktiver, egenkapital og nettoomsatning.
Udenlandske datterselskaber med regnskaber opgjort i udenlandsk valuta ekskluderes,
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Tabel 2. Fordeling af virksomhederne pd selskabsform og antal ejere.

Selskabsform Antal ejere Antal
Ukendt 1 2 3 4 5 6+ virksomheder
A/S 0,04 0,66 0,16 0,07 0,04 0,01 0,01 27.727
ApS 0,38 0,49 0,10 0,02 0,01 0,00 0,00 50.986
Partnerskab 0,05 0,65 0,22 0,04 0,02 0,01 0,01 1.564
Andre 0,93 0,05 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 2.464
Alle 0,28 0,54 0,12 0,04 0,02 0,01 0,01 82.741

Anm.: Tabellen indeholder alle 82.741 aktive virksomheder i KOB databasen med mindst et regnskab. Idet andelsselska-
ber, foreninger, fonde m.v. ofte er selskabsformer, hvor antallet af ejere er definitorisk lig 0, er disse sldet sammen under
kategorien andre. Bemerk at i denne og fremtidige tabeller der summer enkelte rekker ikke til 1,00 som folge af af-
runding.

hvorved »andre« selskabsformer reduceres med 281 virksomheder. Det samlede antal
virksomheder i tabel 1 er séledes 82.741, fordelt pa aktie-, anpartsselskab, partnerskab
og andre med henholdsvis 27.727, 50.986, 1.564 og 2.464 virksomheder. Bemark at
ikke alle virksomheder oplyser nettoomsatningen, hvorfor antallet af virksomheder
som indgar i gennemsnit og median er vist sarskilt.

Sammenholdes antallet af virksomheder i KOB databasen med antallet af momsre-
gistrerede virksomheder dekkes selskabsformerne A/S og ApS bedst, idet antallet af
momsregistrerede enheder var henholdsvis 27.554 og 43.981 i 1998 ifelge Statistisk
Tidrsoversigt. Partnerskaber optreeder kun i databasen, hvis de er omfattet af arsregn-
skabslovens starrelseskriterier, hvorfor databasen sammenlignet med antallet af moms-
registrerede enheder (i alt 30.541) indeholder relativt fa selskaber af denne type.

2.1 Ejerskabsinformation

De forskellige virksomhedsformer efterlader forskellige krav til offentliggerelse af
virksomhedens ejere. Tabel 2 viser antallet af virksomheder fordelt efter antallet af
ejere. Kategorien »ukendt« deekker over virksomheder, hvor der ingen ejere er pr. defi-
nition (f.eks. fonde) samt virksomheder, som ikke offentligger navnet pa ejerne. Vi
noterer, at langt de fleste af de virksomheder, hvor vi ikke har nogen ejerskabsinfor-
mation, er anpartsselskaber. Ser vi bort fra virksomhederne med ukendt ejerskab, har
omkring 90 procent af virksomhederne i databasen enten en eller to ejere. Bemark at
datterselskaber er indeholdt i antallet af virksomhederne med en ejer.

Der er saledes 60.030 virksomheder i KOB databasen, hvor vi kender hele eller de-
le af ejerkredsen. Heraf udger datterselskaber 22.005 virksomheder. Ekskluderes dat-
terselskaberne har vi sdledes 38.025 virksomheder, hvor vi kan undersoge ejerskabs-
fordelingen.
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Tabel 3. Oplysning af ejerskabsandele fordelt pa selskabstype og intervaller.

Selskabsform Sum af oplyste ejerskabsandele Antal

0 1-29 30-89 90-99 100 virksomheder
A/S 0,00 0,55 0,10 0,03 0,32 14.296
ApS 0,02 0,37 0,03 0,02 0,57 23.192
Partnerskab 0,58 0,05 0,13 0,01 0,22 490
Andre 0,13 0,45 0,17 0,04 0,21 47
Alle 0,02 0,43 0,06 0,02 0,47 38.025

Anm.: Tabellen indeholder alle aktive virksomheder i KOB med mindst et regnskab, hvor ejernes identitet er oplyst. Tal-
lene angiver hvor stor en andel af virksomhederne som oplyser en given samlet ejerskabsandel.

2.2 Oplysning af ejerskabsandele

Lovgivningen rummer ikke alene forskelle mellem de forskellige selskabsformer
vedrarende oplysning af ejerenes identitet, men ogsé til hvad ejerskabsinformationen
skal indeholde. Oplysningsforpligtelserne vedrerende virksomhedens ejere er mest
omfattende for aktieselskaber, hvor aktionerer er forpligtet til at give meddelelse til
selskabet, nar stemmeandelen eller kapitalandelen passerer intervaller pa 5%. Hvad
angar selskabets offentliggerelse, sé skal en liste over sterre aktionerer i princippet
veare offentligt tilgeengelig samt optages i selskabets arsopgerelse. I forbindelse med
afleggelse af arsregnskabet er virksomheden kun forpligtet til at oplyse navnet pa de
store aktionerer, hvorved virksomheden selv bestemmer, om den eksakte andel skal
offentliggeres. For anpartsselskaber er reglerne ganske anderledes. Internt i virksom-
heden skal der fores en liste over anpartshaverne, som dog forst bliver tilgengelig for
offentligheden, nar selskabets anpartskapital overstiger 500.000 kr. Yderligere er der
knyttet en serlig pligt om meddelelse, nar ejerskabet koncentreres pa en enkelt person.
Navne pa selskabets store ejere skal ligesom i tilfeeldet med aktieselskaberne offent-
liggeres 1 arsregnskabet. Endelig er partnerskaber og andre selskabstypers offentlig-
gorelse af ejerne ikke reguleret og dermed ikke direkte omfattet af et krav om offent-
liggerelse? Vi kan siledes konkludere, at for virksomhederne i vores datasat bliver
oplysningerne omkring ejerskabsandele reelt kun offentliggjort i arsregnskabet, hvis
den pageldende virksomhed selv ensker det.

Det fremgar af tabel 3, at virksomhederne overordnet fordeler sig i to kategorier
med hensyn til oplysningen af ejerskabsandelene. Enten sé oplyses stort set intet, eller
ogsa oplyses ejerskabsandelene for alle ejere.

Et af de spergsmal, vi senere tager op i analysen, er, hvordan kontrolallokering ud-
vikler sig med virksomhedens alder. I den forbindelse viser figur 1 aldersfordelingen

2. For yderligere information omkring oplysningskrav m.v. henvises til Andersen (2000).
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Antal virksomheder
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Figur 1. Antal virksomheder fordelt pd etableringsdr.

Anm.: Figuren indeholder alle 38.025 aktive virksomheder i KOB, hvor ejernes identitet oplyses, og som ikke er dat-
terselskaber, jf. tabel 3.

for de 38.025 virksomheder, som ikke er datterselskaber, og for hvilke vi har nogen
ejerskabsinformation.

Figur 1 viser at vores virksomheder er relativt unge, idet langt de fleste er under 20
ar gamle. Dette kan skyldes flere forhold: frafald af virksomheder over tid, stigende
etablering af »smd« selskaber efter 1974, hvor anpartsseskabsloven tridte i kraft og
endelig, at nyere virksomheder maske har en storre abenhed med hensyn til oplysnin-
ger vedrerende virksomhedens ejere.

3. Ultimativt Ejerskab

Et af hovedformélene med denne analyse er at afdaeekke sammenhange mellem dem
der ejer og dem der kontrollerer en virksomhed. Mange af vores virksomheder har hol-
dingselskaber eller andre virksomheder som ejere. For at forstd den reelle sammen-
hang mellem kontrol og ejerskab er vi derfor nedt til at lokalisere virksomhedernes
ultimative ejere. Vi definerer ultimativt ejerskab som den ejerskabsfordeling, der
fremstar, nér vi har oprullet ejerskabsstrukturen, séledes at virksomhedens ejerkreds
udelukkende bestér af personer eller virksomheder, som definitorisk ingen ejere har
(f.eks. fonde). Vi illustrerer begrebet ultimativ ejerskab med folgende to eksempler:

— The Partners’ Company A/S
— Dansystem — Christensen & Arndt A/S

The Partners’ Company er et speditionsfirma, som har specialiseret sig i transport af
spiritus, herunder betydelige aktiviteter i @steuropa. Dansystem — Christensen & Arndt
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The Partners” Company A/S

Nicolai Ryberg Horten
Bestyrelsesformand

Kurt Frederiksen
Bestyrelsesmedlem
I ]
Junior Partners ApS JST Holding ApS
45% 55%
I
I I 1
Jorn Skov Terkelsen
TWL Holding ApS JDP Holding ApS DIJE Holding ApS 100%
28% 44% 28% Direktor
Bestyrelsesmedlem
Trine Wichmand Larsen | |Jens Dollaris Preestegaard| | Dorthe Jeanette Ekdahl
100% 100% 100%
Regnskabsar 1998/99: Selskabskapital 6.000.000
Antal ansatte 15 Egenkapital 208.000
Omsztning Uoplyst Aktiver 8.434.000
Dakningsbidrag 13.667.000 Etableringsar 1998
Arets resultat -5.792.000 Branche Speditervirksomhed

Figur 2. The Partners’ Company A/S.

er en engrosvirksomhed, der hovedsageligt handler med elektroniske komponenter til
det danske marked .3

For at finde de ultimative ejere af virksomhederne kraves perfekt ejerskabsinfor-
mation i ferste led, som defineres som virksomhedernes ejere uanset type. Idet det er
tilladt for virksomheder at besidde en egenbeholdning pé op til 10 procent, defineres
perfekt ejerskabsinformation siledes, at summen af ejernes opgivne andele skal over-
stige 90 procent. Udfra dette kriterium findes der i KOB databasen 18.525 virksomhe-
der med perfekt ejerskabsinformation i ferste led (se tabel 3). Vi ensker derefter at fin-
de disse virksomheders ultimative ejere. For virksomheder, der alene har personlige
ejere, gares dette ved blot at normere, sa der summes til 100 procent. For virksomheder
med andre virksomheder i ejerkredsen kraever oprulningen af ultimativ ejerskab, at vi
kan finde de (ultimative) ejere for de virksomheder, som er ejere i forste led. Dermed
kreeves yderligere perfekt ejerskabsinformation ned i gennem kaeden af virksomheder,
som enten er direkte ejere i forste led eller indirekte ejere gennem ejerskab af en virk-
somhed, som er ejer i forste led.

3. Kilde: Borsens internetressourcer: www.borsen.dk.
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Dansystem — Christensen & Arndt A/S

Jess Nielsen
Direkter

[ ]
Andreas Frgland Rasmussen
24%
Bestyrelsesmedlem

Dansystem Holding ApS
76%

[
[ |

Kare Dinesen Christensen Waino Arndt
50% 50%
Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesformand
Regnskabsdr 1998: Selskabskapital 500.000
Antal ansatte 15 Egenkapital 883.000
Omszaetning Uoplyst Aktiver 17.802.000
Dakningsbidrag 14.469.000 Etableringsér 1988
Arets resultat 269.000 Branche En gros, elektronik

Figur 3. Dansystem — Christensen & Arndt A/S.

Betragt ejerskabet af virksomheden The Partners’ Company, som er illustreret i figur
2. Virksomheden har to ejere i forste led, nemlig Junior Partners ApS og JST Holding
ApS med henholdsvis 45 og 55 procent af aktiekapitalen. Vi har perfekt ejerskabs-
information i forste led, idet ejerskabsandelene summer til 100 procent. Virksomheder-
ne i andet led er ejet af henholdsvis tre holdingselskaber og en personlig ejer. I begge
tilfelde er der perfekt ejerskabsinformation, men kun i det sidste tilfelde identificeres
en ultimativ ejer. De tre holdingselskaber er ejet af personer, som séledes sammen med
I.S. Terkelsen udger de ultimative ejere for virksomheden The Partners’ Company.

The Partners’ Company har saledes fire ultimative ejere: J.S. Terkelsen med 55% af
aktiekapitalen, J.D. Preestegaard med 20%, samt T.W. Larsen og D.J. Ekdahl med 13%
hver.

Vores andet eksempel, Dansystem, som er illustreret i figur 3, har tre ultimative ejere
med folgende andele: K.D. Christensen og W. Arndt begge med 38% samt A.F. Ras-
mussen med 24%. Bemark at i The Partners” Company er den dominerende ejer J.S.
Terkelsen samtidig direkteor, modsat Dansystem, som hverken har en dominerende ejer
eller en insider direkter. Eksemplerne viser séledes to menstre af ejerskabs- og kontrol-
allokering, nemlig et menster hvor der er en dominerende ejer, der ogsé er direktor i
virksomheden og dermed sidder med nzsten al kontrol (The Partners’ Company), og et
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Tabel 4. Antal virksomheder fordelt pa antallet af ejere.

Antal ejere KOB Ultimativ 1. led Andel af KOB Ultimativ
1 22.444 13.801 0,61 13.848
2 9.839 2.935 0,30 2.859
3 3.198 653 0,20 664
4 1.490 216 0,14 222
5 533 55 0,10 64
6+ 521 45 0,09 48
Alle 38.025 17.705 0,47 17.705

Anm.: KOB indeholder alle aktive virksomheder med et regnskab som oplyser ejernes identitet. Ultimativ 1. led indehol-
der alle virksomheder i KOB, hvor de ultimative ejere kan findes fordelt pa antallet af ejere i 1. led, mens Ultimativ inde-
holder de virksomheder i KOB, hvor de ultimative ejere kan findes fordelt pa antallet af ultimative ejere.

andet hvor kontrolallokeringen er mere udvasket (dvs. der er ingen dominerende ejer)
og direktoren er hentet udefra (Dansystem).

Som illustreret i de to eksempler oprulles ejerskabet i virksomheder forudsat, at der
er perfekt ejerskabsinformation for virksomhederne i andet led. Séledes fortsattes,
indtil virksomhedernes ultimative ejere er fundet. Grundet imperfekt ejerskabsinfor-
mation i andet eller tredje led er det ikke muligt at finde de ultimative ejere for 820 af
de 18.525 virksomheder. Det er séledes muligt at finde de ultimative ejere for 17.705
virksomheder.

I tabel 4 er antallet af virksomheder fordelt pd antallet af ejere. KOB udger de
38.025 virksomheder, hvor vi kender ejerne, men ikke nedvendigvis har perfekt ejer-
skabsinformation. Ultimativ 1. led er de 17.705 virksomheder, hvor de ultimative eje-
re kan oprulles fordelt pd antallet af ejere i forste led, mens Ultimativ fordeler de
17.705 virksomheder pé antallet af ultimative ejere. Forskellene mellem fordelingen
af virksomheder i Ultimativ 1. led og Ultimativ illustrerer saledes bevagelserne, som
folge af opgerelsen af ultimativt ejerskab fremfor ejerne i forste led.

Tabel 4 viser yderligere, at ejerskabet af unoterede virksomheder er koncentreret,
hvilket er konsistent med den teoretiske selskabsstyringslitteratur for unoterede sel-
skaber, se Bennedsen og Wolfenzon (2000) og referencerne heri. Fordelt pa selskabs-
formerne finder vi de ultimative ejere for 4.304 aktieselskaber, 13.357 anpartsselska-
ber og 44 virksomheder med anden selskabsform. For aktieselskabernes vedkommen-
de slar lovgivningens oplysningsregler vedrerende ejerskabet igennem, idet kravet om
opgivelse af ejerskabsandelen i intervaller (> 5%, > 10%) betyder jf. tabel 2, at enten
er summen af de opgivne andele ganske lille eller naesten fuldsteendig. For anpartssel-
skaber kan de ultimative ejere findes for naesten alle virksomhederne med perfekt ejer-
skabsinformation i forste led, hvilket tyder pd at frivillighed vedrerende ejerskabsin-
formationen ogsa er implementeret »nedad«.



EJERSKABSSTRUKTURER OG KONTROLALLOKERING 247

4. Kontrolallokering

I dette afsnit forseger vi at svare pd nogle meget simple, men ogsé meget fundamen-
tale spergsmal om hvem, der kontrollerer sma unoterede danske virksomheder. Vi er
fokuserede pé hvilke sammenfald, der eksisterer mellem direktoren, bestyrelsesfor-
manden og almindelige bestyrelsesmedlemmer pa den ene side og ejerkredsen pa den
anden side. Vores udgangspunkt er saledes de 38.025 aktive virksomheder, hvor vi har
nogen ejerskabsinformation, men vi reducerer dette antal ved at kraeve, at der er besty-
relsesoplysninger i vores data (dvs. at vi kan se, at virksomheden har en bestyrelse).
Efterfolgende reducerer vi antallet af virksomheder yderligere ved at kreeve ultimativ
ejerskabsinformation.

Tabel 5 viser, at i godt to tredjedele af virksomhederne er bade direkteren og mindst
et bestyrelsesmedlem ejere, mens direkteren ikke er ejer i den sidste tredjedel af virk-
somhederne. Vores forste indsigt er derfor, at generelt set er direkterer i smé unoterede
virksomheder insidere, hvilket ma siges at vaere forventeligt, da mange af disse virk-
somheder er personligt ejede. Mere overraskende er det méske, at der er en vis evidens
for, at bestyrelsesformanden ikke er insider. I de fleste virksomheder har vi ikke oplys-
ninger om bestyrelsesformandens identitet, men blandt dem, der oplyser det, er der
mere end tre gange sd mange outsidere som insidere blandt bestyrelsesformandene.
Der er séledes en tendens til, at direkteren er insider, men at bestyrelsesformanden er
outsider i forhold til ejerkredsen.

I tabel 5 analyserede vi alle virksomheder, der opgav nogen ejerskabsinformation.
For at {4 et mere preecist indblik i sammenfald mellem ledelse og ejerskabskreds foku-
serer vi nu pa de virksomheder, hvor vi har ultimativ ejerskabsinformation og som op-
treeder med en bestyrelse 1 vores data.

Tabel 6 viser kontrolfordelingen i virksomhederne i vores ultimativ dataset, hvor
der eksisterer en bestyrelse. Vi har angivet resultaterne for alle virksomheder, for alle
virksomheder med henholdsvis mindst to og mindst tre ultimative ejere. Kolonnen,
hvor alle virksomheder medtages viser, at direkteren er storste ejer i tre fjerdedele af
virksomhederne, hvilket dog falder til omkring 60 procent, nar virksomheder med blot
en ultimativ ejer ekskluderes. Fjernes virksomhederne med to ultimative ejere, falder
andelen ikke yderligere. For alle tre kategorier gaelder der, at generelt set er direktaren
den starste ejer i virksomheden. Det er is@r tydeligt for virksomheder med en enkelt
ejer, men ogsa en klar tendens i virksomheder med flere ejere. Ligesom i tabel 5 er der
ogsa her evidens for at bestyrelsesformanden oftere er outsider end insider i forhold til
ejerskabskredsen.

Vi har séledes pavist, at kontrollen i unoterede danske virksomheder er allokeret sa-
ledes, at den sterste (eller eneste) ejer generelt set ogsa er direktor i virksomheden. Til
gengeld vaelges bestyrelsesformanden oftest uden for ejerskabskredsen, bade nar der
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Tabel 5. Ledelse og bestyrelse i virksomheder, hvor ejernes identitet er kendt.

Direktor Andel Bestyrelses- Andel Bestyrelses- Andel
afalle formand af alle medlem af alle
Ikke ejer 0,33
Ikke ejer 0,12
Ikke ejer 0,10
Ejer 0,02
Uoplyst 0,18
Ikke ejer 0,11
Ejer 0,07
Ejer 0,03
Ikke ejer 0,02
Ejer 0,01
Ejer 0,67
Ikke ejer 0,16
Ikke ejer 0,01
Ejer 0,15
Uoplyst 0,45
Ikke ejer 0,01
Ejer 0,44
Ejer 0,06
Ikke ejer 0,01
Ejer 0,05
Total 1,00 1,00 1,00

Anm.: Tabellen indeholder alle 18.694 aktive virksomheder med et regnskab, hvor antallet af ejere og deres identitet er
kendt. Yderligere kraeves det, at virksomhederne har en bestyrelse. Uoplyst betyder i denne sammenhang, at navne pa
bestyrelsesmedlemmerne er kendt, men at det er uoplyst, hvem af dem der er formand. Tredje sgjle viser, om mindst et af
bestyrelsesmedlemmerne tilhorer ejerkredsen.

er tale om virksomheder med en eller flere ejere. I virksomheder med flere ejere er de
ovrige ejere menige bestyrelsesmedlemmer. Den typiske kontrolallokering er derfor
som i The Partners’ Company A/S, som vi gennemgik i afsnit 3 ovenfor.

5. Kontroludvaskning*

Vi vender os nu mod selve ejerskabsstrukturen i virksomhederne. Sméa unoterede
virksomheder yder en relativ lille beskyttelse af mindretalsaktionarer, La Porta m.fl.
(2000), iseer fordi der ikke er et aktivt marked for ejerskabsandele, som er i stand til at
disciplinere virksomhederne. Et interessant teoretisk spergsmal er, hvorledes dette
pavirker unoterede selskabers ejerskabsstruktur. Bennedsen og Wolfenzon (2000) ar-
gumenterer for, at hvis en unoteret virksomhed ensker at velge en ejerskabsstruktur,
der maksimerer dens verdi, da er der to implikationer af fraveret af beskyttelse for ik-

4. Dette afsnit bygger pa Bennedsen m.fl. (2000).



EJERSKABSSTRUKTURER OG KONTROLALLOKERING 249

Tabel 6. Direktor eller bestyrelsesformand er storste ejer.

Direktor Bestyrelsesformand Andel alle Andel for 2+ Andel for 3+
ejere ejere ejere

(antal = 6217) (antal =2198)  (antal =717)
Ikke ejer Ikke ejer 0,07 0,11 0,06
Uoplyst 0,12 0,14 0,11
Ejer, men ikke storste 0,00 0,01 0,01
Sterste ejer 0,03 0,02 0,02
Samlet andel 022 0,28 0,20
Ejer, men ikke storste  Ikke ejer 0,01 0,03 0,03
Uoplyst 0,02 0,04 0,03
Ejer, men ikke storste 0,00 0,00 0,01
Sterste ejer 0,01 0,02 0,02
Samlet andel 0,04 0,09 0,14
Sterste ejer Ikke ejer 0,18 0,11 0,08
Uoplyst 0,53 0,40 0,44
Ejer, men ikke storste 0,01 0,02 0,03
Sterste ejer 0,04 0,10 0,10
Samlet andel 0,76 0,63 0,65
Total 1,00 1,00 1,00

Anm.. Tabellen indeholder aktive virksomheder med mindst et regnskab, hvor de ultimative ejere kan findes. Kun virk-
somheder med en bestyrelse er medtaget. Uoplyst betyder i denne sammenheng, at navne pé bestyrelsesmedlemmerne
er kendt, men at det er uoplyst, hvem af dem der er formand. Kolonnerne »Andel for 2+ ejere« og »Andel for 3+ ejere«
indeholder henholdsvis virksomheder med mindst 2 og 3 ultimative ejere.

ke-kontrollerende aktionarer: For det forste giver det et incitament til at have fa ejere,
da mange ejere forer til, at de kontrollerende ejere oftest vil internalisere en relativ lil-
le del af virksomhedernes cashflow. For det andet vil der, hvis virksomheden har flere
ejere, vaere en tendens til kontroludvaskning i ejerskabsstrukturen, forstaet pa den ma-
de at man vil preve at fi ejere af nogenlunde samme storrelse og undgé situationer
med en dominerende ejer, der alene kan kontrollere hele virksomheden. Grunden her-
til er, at kontroludvaskning medforer, at ejerne mé danne koalitioner for at komme til
at kontrollere virksomheden og sddanne samarbejdende koalitioner internaliserer en
storre del af virksomhedens cashflow.

Fordelen ved kontroludvaskning kan illustreres med felgende simple eksempel. Be-
tragt en unoteret virksomhed med en aktieklasse og tre ejere, der ejer henholdsvis 52,
24 og 24 procent. I denne virksomhed er der saledes en flertalsaktioneer, der kontrolle-
rer virksomheden og som kan agere i alle sager, der ikke kraver et kvalificeret flertal,
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uden at rddsperge sig med mindretalsaktionererne. Lad os sammenligne dette med en
anden unoteret virksomhed med en aktieklasse, tre ejere og udvasket kontrol, hvor
hver ejer har precist 1/3 af aktierne. I dette tilfaelde er der ikke nogen flertalsaktioneer,
og for at kontrollere virksomheden er det nedvendigt, at mindst to aktionarer samar-
bejder. Det vil sige, at en kontrollerende aktionargruppe i denne virksomhed interna-
liserer 2/3 af virksomhedens cash flow, hvilket er vaesentligt mere, end hvad flertalsak-
tioneren i den forste virksomhed ger. Vi ser sdledes, at en udvasket kontrolstruktur
kan betyde, at en kontrollerende aktionargruppe internaliserer en sterre del af virk-
somhedens cash flow end i en kontrolstruktur med en enkelt dominerende ejer.

Tendensen til at unoterede virksomheder har fi ejere fremgar tydeligt af tabel 2
ovenfor. Selvom vi ikke har fuldstendig ejerskabsinformation for alle disse virksom-
heder, er det klart, at langt de fleste af disse virksomheder enten er personligt ejede, el-
ler at virksomhederne er stiftet af et par entreprengrer, der ejer virksomhederne sam-
men. Dette er i sig selv forventeligt, ikke mindst nar det tages i betragtning, at de fleste
af vores virksomheder er meget sma, jf. tabel 1 ovenfor.

Vi vil i det folgende pavise tilstedevaerelsen af den anden af de effekter Bennedsen
og Wolfenzon udleder, nemlig tilstedeverelsen af strategisk kontroludvaskning i virk-
somheder med flere end to ejere. Vi vil lidt simplificeret antage, at kontrollen i en
virksomhed er udvasket, nér ingen ejer er dominerende, dvs. besidder en aktiepost pa
50 procent eller mere. Hvis kontrollen er udvasket, skal enhver ejer dermed opna stot-
te fra mindst en anden ejer for at opna kontrol over virksomheden?

Analysen bygger pd anvendelse af den ultimative ejerskabsinformation, som blev
praesenteret i afsnit 3. For at pavise tendenser til kontroludvaskning er vi nedt til at ha-
ve en benchmark, som vi kan male det op imod. Vores benchmark-model er at antage,
at for et givent antal ejere er ejerskabsandelene tilfeldigt fordelt og folger en uniform
fordelingsfunktion. Denne benchmark-model er teorilas og valgt for dens operationel-
le simplicitet.6

Venstre del af tabel 7 viser fordelingen af virksomheder p4 antallet af ejere samt ek-
sistensen af en dominerende ejer. Tallene i parentes er det forventede antal fra bench-
mark-modellen for virksomheder med mere end to ejere.

Relativt til benchmark-modellen er der i data en meget klar tendens til kontroludva-
skning. For alle antal ejere er der langt flere virksomheder med en ejerskabsstruktur,
hvor der ikke er en dominerende ejer, end benchmark-modellen forudsiger. Testes for-
delingen vha. af en y2-fordeling, forkastes hypotesen om, at fordelingen er ens pa et 1

5.1Bennedsen m.fl. (2000) analyseres der et mere generaliseret mal for kontroludvaskning, nemlig den geo-
metriske afstand mellem den aktuelle ejerskabsfordeling og den lige (1/n) ejerskabsfordeling. Resultaterne
@ndres ikke signifikant, og vi henviser derfor den interesserede laeser til arbejdspapiret for at se den genera-
liserede analyse.

6. Se Appendiks til Bennedsen m.fl. (2000) for udledning af fordelingsfunktionen for benchmark modellen.
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Tabel 7. Test af kontroludvaskning.

Alle virksomheder 1/n ekskluderet
Antal Ingen En Sig. Ingen En Sig.
ejere  dominerende dominerende dominerende dominerende

ejer ejer ejer ejer

3 442 (166) 222 (498) 0,00 120 (86) 222 (257) 0,00
4 170 (111) 52 (111) 0,00 61 (52) 52 (57) 0,40
5 55 (44) 9 (20) 0,00 26 (24) 9 (11 0,48
6+ 45 (43) 30 0,30 28 (29) 3 3) 0,79
Alle 712 (364) 286 (634) 0,00 235 (190) 286 (328) 0,00

Amn.: Kontroludvaskning testes ved at sammenholde tilstedevaerelsen af en dominerende ejer med en benchmark-mo-
del, hvor ejerskabsandelene er tilfeldigt fordelt mellem et givent antal ejere. Tabellen indeholder aktive virksomheder
med mindst et regnskab, hvor de ultimative ejere kan findes og hvor antallet er mindst tre. I hgjre del af tabellen under
»1/n-ekskluderet« er virksomheder hvor ejerskabsandelene er ligeligt fordelt mellem de ultimative ejere ekskluderet.

procents niveau. Kun for virksomheder med 6 eller flere ejere kan hypotesen om lige-
lig fordeling ikke afvises, selvom antallet af virksomheder med kontroludvaskning er
storre end det forventede.

Dette resultat kan dog vaere drevet af det faktum, at en del af de 998 virksomheder
er sakaldte 1/n-virksomheder, hvor ejerskabsandelene er ligeligt fordelt mellem antal-
let af ejere, hvorfor en dominerende ejer er udelukket. Lige ejerskabsfordeling har pr.
definition kontroludvaskning, men det er ikke givet, at det er direkte strategiske moti-
ver, der medferer et valg af en 1/n- ejerskabsstruktur. F.eks. kunne det vere fremkom-
met gennem det forhold, at en virksomhedsstifter har overdraget virksomheden til sine
arvinger. For at teste dette har vi udelukket 1/n-virksomhederne i hgjre del af tabel 7.
Bemark at vi bevidst har fjernet virksomheder, hvor vi ved at kontrollen er udvasket,
derfor forventes det, at kontroludvaskningstendensen er svagere. Tabellen viser, at der
stadig er en tendens til kontroludvaskning, idet der er faerre virksomheder end forven-
tet med en dominerende ejer. For virksomheder med mere end tre ejere kan hypotesen
ikke afvises, men der er langt faerre virksomheder i disse grupper end med tre ejere.
Virksomheder med tre ejere udger over 50 procent af det samlede antal, hvorfor kon-
troludvaskning overordnet er signifikant, selv ndr 1/n-virksomhederne er ekskluderet.

Tabel 7 dokumenterede tilstedeverelsen af kontroludvaskning i unoterede danske
virksomheder. I det felgende vil vi undersege, om der ligger péaviselige strategiske
motiver bag denne kontroludvaskning. Vi ger dette ved at foretage en Probit-test for
frekvensen af kontroludvaskning i virksomhederne, hvor forekomst af kontroludvask-
ning (defineret som en dummy der antager verdien 1, hvis kontrollen er udvasket) er
den afthengige variabel.
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Vores hovedhypotese er, at kontroludvaskning er et middel til at reducere kontrolle-
rende agenters muligheder for at foretage handlinger, der ikke er i hele ejerskabskred-
sens interesser. Den forste implikation af dette er, at jo flere ejere der er i virksomhe-
den, jo sterre skulle sandsynligheden for kontroludvaskning vaere. Derfor inkluderer
vi antallet af ejere, i form af dummies for antallet af ejere lig 3, 4, 5 og 6+, pa hgjresi-
den i vores model. Et argument mod denne hypotese kunne vaere, at en virksomhed har
flere ejere, fordi virksomheden er stor, og at der derfor vil vere en risikoomkostning
for en enkelt investor, hvis denne ejer hele virksomheden. Vi kontrollerer derfor for
virksomhedens sterrelse i testen.”

En anden direkte implikation af vores hovedhypotese er, at frekvensen af kontrolud-
vaskning vil veerre sterre i virksomheder, hvor direkteren er ejer, end i virksomheder
hvor direkteren er outsider. En ejer, der ogsa er direkter, vil have endnu mere kontrol
over virksomheden og behovet for at udvaske kontrollen ved at undgi, at denne direk-
tar ejer mere end halvdelen af virksomheden, bliver derfor sterre. Derfor introducerer
vi en dummy variabel for, om en virksomhed har en direkter, der ogsé er ejer. Vi veel-
ger en graense pa 10 pet. for at adskille kontroludvaskningsmotivet fra incitamentkon-
traktsmotivet, idet mange udefra kommende direkterer fir ejerskabsandele, optioner
pa ejerskabsandele, eller bliver opfordret til at investere i virksomheden, som en del af
deres kompensationspakke.

De fleste selskabsstyringsteorier har hidtil haft et statisk tilgang. Selvom ejerskab
er mere stabilt i unoterede virksomheder end i noterede, sker der dog en del andringer
i ejerskabsstrukturer over tid. F.eks. er det ca. 1/3 af alle virksomheder, der har oplyst
@ndringer i ejerskabsstrukturen i lebet af perioden fra 1994-98. I manglen pa teorier
kan vi forestille os sdvel mere som mindre kontroludvaskning over tid. Man kunne
f.eks. forestille sig en situation, hvor en entreprengr forst etablerer en 1/n-ejerskabs-
struktur af strategiske arsager. Derefter kunne det pd et senere tidspunkt vaere i en eller
flere af ejernes interesser at opna mere kontrol over virksomheden ved at koncentrere
ejerskabsstrukturen. Selvom dette maske nedbringer virksomhedens samlede veerdi,
kan det alligevel godt teenkes at ege verdien for den kontrollerende aktionr. P4 den
anden side kan man argumentere for, at hvis virksomhedens verdi er storst, nér ejer-
skabsandelene er jevnbyrdige, kan der vaere andre faktorer, som medferer kontrolud-
vaskning over tid. F.eks. kan det vere i en dominerende ejers interesse at nedbringe sin
ejerskabsandel for pa denne made at binde sig til ikke at udfere handlinger, der ikke er
i alle aktionaerers interesser. I sidste instans ma den dynamiske effekt pa kontroludva-

7. Som indikator for virksomhedens sterrelse anvendes aktiver. Alternativt kunne sterrelsen méles ved om-
setningen eller antallet af ansatte. Da lovgivningen ikke forpligter virksomhederne til at levere disse oplys-
ninger i deres arsregnskab anvendes aktiverne, idet kun hver tredje virksomhed oplyser omsatningen og an-
tallet af ansatte.
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Tabel 8. Probit regression, Standardafvigelserne i parentes.

Model 1 Model 2

Koef-  Standard Marginal Koef- Standard ~ Marginal

ficient afvigelse effekt ficient afvigelse effekt
DirEjer 0.232 (0.102)  0.056
Familie -0.287 (0.091)  -0.069
Familie = 1* DirEjer = 0 0.060 (0.179) 0.020
Familie = 0* DirEjer = 1 0.486 (0.152) 0.161
Familie = 1* DirEjer = 1 0.090 (0.148) 0.030
Selskabsform -0.209 (0.089)  -0.050 -0.197 (0.089) -0.065
Etableringsér 0.011 (0.003)  0.003 0.011 (0.003) 0.004
Aktiver -2.0E-07  (2.9E-07) -4.8E-08  -2.2E-07 (2.8E-07) -7.3E-08
Antal Ejere =4 0.393 (0.109)  0.095 0.391 (0.109) 0.130
Antal Ejere =5 0.750 (0.207)  0.182 0.744 (0.206) 0.247
Antal Ejere = 6+ 1.137 (0.304)  0.275 1.164 (0.306) 0.386
Konstant -21.639 (6.627) -22.337 (6.617)
Differencen i (—2)
log likelihood 74,8 79,6
Observationer 998 998

Anm.: Probit-regressionen tester determinanterne for tilstedevarelsen af en dominerende ejer i de 998 virksomheder
med med tre eller flere ultimative ejere.

skning derfor blive et empirisk spergsmél, og vi inkluderer siledes virksomhedens
etableringsar som en forklarende variabel.

For det andet kontrollerer vi for to ikke-strategiske motiver for kontroludvasking. Vi
har en hypotese om, at mange familieejede virksomheder har kontroludvaskning, hvil-
ket vi formoder primart skyldes, at familiemedlemmer behandler hinanden ens. Det vil
sige, at der ikke nadvendigvis ligger noget strategisk motiv bag kontroludvaskningen,
men at det snarere er en fiktiv kontrolallokering fordi familiemedlemmer alligevel ofte
optreeder som een ejer. For at teste denne hypotese indferer vi en dummy for familiee-
jerskab, defineret som at to eller flere ejere har samme efternavn.

Endelig kontrollerer vi for selskabsformen, da vi forventer, at en reekke anpartssel-
skaber og partnerskaber er blevet etableret af en gruppe partnere, der hver har faet
samme ejerskabsandel. Der inkluderes derfor en dummy for, om virksomheden er et
aktieselskab. Resultaterne fra Probit-testen er praesenteret i tabel 8.

Model 1 medtager alene effekterne af de forskellige variable, mens model 2 inklu-
derer interaktionen mellem direktorejerskab og familieejerskab.

Model 1 bekrefter, at tilstedeverelsen af en direkter med mere end 10 procent for -
oger sandsynligheden for kontroludvaskning. Effekten er signifikant pa et 5 pct. niveau,
og det fremgér af tabellens tredje sojle, at den marginale effekt ikke er ubetydelig.
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Familieejerskab péavirker kontroludvaskning negativt, hvilket afkreefter vores hypo-
tese om, at familier fordeler ejerskab ligeligt imellem sig. Det er veaerd at huske pa, at
vores virksomheder generelt er relativt unge, dvs. at det méa formodes, at stifteren eller
stifterne stadigt er aktive i virksomheden. Dvs. familieejerskab er ikke opstéet gennem
arv, men gennem at entrepreneren har fordelt ejerskab ud til andre familiemedlemmer.
Analysen viser, at entrepreneren i det tilfaelde selv beholder mindst halvdelen af virk-
somheden og dermed den absolutte kontrol.

Det er ligeledes signifikant, at jo flere ejere, en virksomhed har, jo sterre er sand-
synligheden for kontroludvaskning, og den marginale effekt af at tilfore en ny ejer er
stigende, hvilket er forventeligt.

Virksomhedens storrelse pavirker ikke sandsynligheden for kontroludvaskning, da
koefficienten for aktiverne er insignifikant. Effekten af aktieselskaber er negativ, hvil-
ket medferer, at kontroludvaskning er mindre sandsynlig for virksomheder med denne
selskabsform.

Etableringséret er positivt korreleret med kontroludvaskning, hvilket medferer, at
yngre virksomheder har en hgjere grad af kontroludvaskning. Dette er séledes konsi-
stent med vores teori om, at den optimale kontroludvaskning ikke er stabil over tid, da
enkelte ejere kan have incitamenter til at gge deres ejerskabsandele, selvom det har en
negativ effekt pa virksomhedens samlede vaerdi$

I model 2 inkluderes interaktionen mellem direkter- og familieejerskab. Sandsyn-
ligheden for kontroludvaskning stiger i virksomheder uden familieejerskab, nar direk-
toren ejer mere end 10 procent af aktierne. Fortegnene for de gvrige variable @&ndres
ikke naevneverdigt i model 2, hvilket i gvrigt ogsé geelder, hvad angér signifikans.

For at kontrollere, hvor robuste vores resultater er, har vi lavet en rackke alternative
modelspecifikationer.” Vi har indfert omsetning i stedet for aktiver som sterrelses-
mal. Som det fremgér af tabel 1 er det kun ca. 1/3 af virksomhederne, der opgiver om-
setning. Vi har ogsé kert Model 1 og 2 pa den delgruppe af virksomheder, der har me-
re end 1 mio. kroner i omsetning, for at se, om sterre virksomheder opferer sig ander-
ledes end sma. Endelig har vi kert modellerne under antagelse om en logistisk forde-
lingsfunktion (Logit) i stedet for en normalfordelt fordelingsfunktion. Resultaterne af
disse varianter afviger ikke signifikant fra den praesenterede model.

6. Politik implikationer
Vi har i de foregdende afsnit praesenteret en rekke sammenhange mellem ejer-
skabsstrukturer, kontrolallokering og bestyrelsessammensztninger i unoterede danske

8. Vores resultat er ligeledes konsistent med modellen i Bebchuck (1999), hvori det pépeges, at kontrolud-
vaskning ikke er dynamisk stabil.
9. Resultaterne kan fas ved henvendelse til forfatterne.
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virksomheder. Vi har pavist, at den typiske form for kontrolallokering er at have en do-
minerende ejer, der ogsa er direktor i virksomheden og som sarger for, at bestyrelses-
formanden er outsider, mens de @vrige ejere (hvis de eksisterer) si kan vere menige
bestyrelsesmedlemmer. At dette resultat ogsé holder for virksomheder med flere ejere
er vigtigt, idet Lausten (2002) — ligeledes pa danske data — tidligere har pavist, at sand-
synligheden for, at direkteren skiftes ud, er mindre, nar bestyrelsesformanden er outsi-
der. Med andre ord kan den dominerende direkter lede virksomheden uden nevnevar-
dig risiko for afskedigelse. Det er séledes et interessant (og dbent) spergsmal om fra-
veeret af denne fyringstrusselen har nogen adfeerdsmassige effekter pa disse direk-
torer.

Vi har ogsa afdekket en rekke signifikante sammenhange omkring ejerskabs-
strukturer i sma unoterede danske virksomheder. For det forste er der en klar tendens
til generelt set at have et meget koncentreret ejerskab, ofte gennem kun en eller to eje-
re. For det andet vil der 1 virksomheder med flere end to ejere, ofte vare en tendens til
at vaelge en ejerskabsstruktur der udvasker kontrollen, séledes at der ikke er nogen en-
kelt ejer, der kan kontrollere hele virksomheden. Vi har ogséd dokumenteret, at der kan
vere strategiske motiver til denne kontroludvaskning. Det ma endda formodes, at den-
ne kontroludvaskning kan vere endnu sterre end dokumenteret i vores analyse pa
grund af tilstedeverelsen af juridisk bindende ejerskabsaftaler. Ejerskabsaftaler har
ofte til formél at reducere den enkelte ejers muligheder for at foretage unilaterale
handlinger.

Det er fundamentalt at vide noget om de dokumenterede sammenhange for at kunne
evaluere og revidere den del af selskabs- og anpartslovgivningen i Danmark, der sigter
pa at regulere selskabsstyringsmassige forhold for unoterede virksomheder. Selv om
hovedformélet med denne artikel har veeret at afdeekke disse sammenhaenge, vil vi i det
folgende prove at diskutere et par eksempler pé, hvilke politik implikationer vores ana-
lyse leegger op til.

For det forste har der de sidste tre-fire ar foregéet et ministerielt igangsat udrednings-
arbejde omkring selskabsstyring i Danmark. Det eksisterende dokumentationsarbejde
fokuserer udelukkende pa de store, oftest bersnoterede, danske virksomheder, se Er-
hvervsministeriet m.fl. (1999) og Det @konomiske Réd (1999). Der har hidtidigt vaeret
en meget lille viden om organiseringen af de mindre unoterede virksomheder. For at
forsta fremtidige konsekvenser af nye selskabsretslige initiativer vil det vaere veesentligt
ogsa at overveje konsekvenserne for sma virksomheder, iser fordi vi har dokumenteret,
at deres organisering er veesentligt forskellig fra de store bersnoterede virksomheder. I
fremtidigt revisionsarbejde vil det sdledes vere relevant at indrage dette materiale.

For det andet er der et meget stort antal anpartsselskaber i vores data og derfor vil
analysen sarligt kunne bruges til at evaluere initiativer inden for anpartslovgivningen.
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For eksempel var en preemis for revisionen af anpartsselskabslovgivning i 1996, at an-
partsselskaber for det meste kun havde en ejer.!0 Denne pramis forte til, at der blev
lagt veegt pa langt sterre kontraktfrihed i anpartslovgivningen, end der for havde
veeret. Vores analyse har vist, at mellem en fjerdedel og halvdelen af de ca. 51.000 an-
partsselskaber i KOB databasen har mere end en ejer. For disse virksomheder ma det
formodes, at den egede kontraktfrihed kan have formindsket beskyttelsen af ikke-kon-
trollerende partnere.

For det tredje rejser vores arbejde en ny dimension i diskussion om det enskvaerdige
i at have beskyttelse af ikke-kontrollerende investorer som et formal i fremtidige sel-
skabsretslige initiativer. La Porta m.fl. (1998) og (2000) viser, at der er en overrasken-
de lille beskyttelse af ikke-kontrollerende investorer i Danmark. Yderligere pavises
det, at darlig investorbeskyttelse pavirker aktiviteten pa kapitalmarkeder negativt og
giver mindre incitament for unoterede selskaber til at lade sig bersnotere. Et stort
spergsmal i denne forbindelse er, om virksomheder i lande med dérlig investorbeskyt-
telse kan benytte organisationsformer og frivillige kontrakter som effektive substitut-
ter til lovmaessigt induceret beskyttelse. Vi har pavist i denne artikel, at der er strategi-
ske motiver i organiseringen af en virksomheds ejerskabs- og ledelsesstruktur, dvs. det
virker som om, at virksomheders valg af organisationsform er et alternativ til juridiske
initiativer til beskyttelse af ikke-kontrollerende investorer. Det vil derfor vare interes-
sant i et fremtidigt analysearbejde at vurdere hvor efficient dette alternativ er, og der-
med hvor store velferdsomkostningerne af den relativt ringe investorbeskyttelse i
Danmark er.

10. Vi er Mette Neville taknemmelig for at gere os opmarksomme pa 1996 revisionen af anpartssel-
skabslovgivningen.
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Hvem har glede af husleje-
reguleringen?

Svend Jespersen
Det @konomiske Rads Sekretariat

Jakob Roland Munch

Det @konomiske Rads Sekretariat

SUMMARY: This paper calculates the benefits accruing from rent control on the
Danish housing market to the occupants of private rented housing, social housing and
co-operative housing. The socio-economic groups which receive the greatest benefits
are identified. By controlling for sample selection bias it is shown that the rent control
benefit is very poorly targeted among tenants in private rented housing, as high in-
comes and high levels of education are strongly associated with higher benefits. In so-
cial housing the rent control benefit is even more badly targeted than in private rented
housing as, in addition, tenants from non-OECD countries, the unskilled, people
taking early retirement and the long-term unemployed receive relatively low benefits.

1. Indledning

Blandt gkonomer hersker der bred enighed om, at huslejeregulering har skadelige
virkninger pa boligmarkedets funktionsmade. I en spergeskemaundersaggelse blandt
amerikanske gkonomer var det spergsmal, der opnaede sterst tilslutning (93 pct.), sa-
ledes pastanden om, at et huslejeloft reducerer kvaliteten og udbudet af lejeboliger, jf.
Alston, Kearl og Vaughan (1992). For danske forhold fremhavede Lejelovskommisio-
nen netop som et hovedproblem ved huslejereguleringen, at den vedligeholdelse, som
hidtil er blevet udfert pa private udlejningsejendomme, ikke har veret tilstraekkelig til
at sikre en god vedligeholdelsesmaessig tilstand, jf. Boligministeriet (1997). Desuden
vidner den offentlige debat om lange boligkeer, store segeomkostninger forbundet med
at finde en lejebolig og penge under bordet. Dette haenger sammen med, at beboerne i
de attraktive lejeboliger med store huslejebesparelser kun har begraenset tilskyndelse til
at flytte. Det geelder f.eks. ogsd, nar der sker aendringer i husstandssammensatningen

En stor tak til kolleger i Det @konomiske Réds Sekretariat og formandskabet i Det @konomiske Réad for
nyttige kommentarer i forbindelse med udarbejdelsen af denne artikel. Tak ogsa til Anne Duus hos Told- og
Skattestyrelsen for hjelp i forbindelse med tilvejebringelse af data og brug af Told og Skattestyrelsens vur-
deringsmodel. Vurderinger og synspunkter i artiklen er alene forfatternes ansvar.



HVEM HAR GLZADE AF HUSLEJEREGULERINGEN? 259

som folge af, at bernene flytter hjemmefra, skilsmisse eller dodsfald. Huslejeregule-
ringen af det danske boligmarked er p4 denne made med til at reducere mobiliteten pa
boligmarkedet og skabe et inefficient stort boligforbrug som dokumenteret i Det @ko-
nomiske Rad (2001) og Munch og Svarer (2001).

Pé trods af bivirkningerne ved huslejeregulering har denne i Danmark overlevet si-
den 1939, hvilket kan foreckomme markverdigt, nar man tager den herskende konsen-
sus blandt gkonomer i betragtning. Huslejereguleringen kan derfor siges at vare et of-
fer for forste del af »Murphys lov for ekonomisk politik«: »@konomer har mindst ind-
flydelse p& omrader af den ekonomiske politik, hvor de ved mest og er mest enige,
mens de har mest indflydelse pa de omrader, hvor de ved mindst og er mest uenige«. !
Forklaringen p4 huslejereguleringens fortsatte eksistens kan findes i betragtninger om
den politiske gkonomi i huslejereguleringen, jf. Arnott (1995). Huslejeregulering kan
veere et populert politisk instrument, fordi den ikke direkte involverer foregede skat-
ter og udgifter, og samtidig er det en kendsgerning, at afskaffelse af huslejeregulerin-
gen forer til, at langt flere lejere bliver berert af huslejestigninger, end der er udlejere,
der vinder. Forslag til reformer af lejelovgivningen er sdledes ofte strandet pa de forde-
lingsmaessige konsekvenser. I denne forbindelse er det problematisk, at man jevnligt
stoder pd mere eller mindre udokumenterede pastande om, at de billige boliger, der
folger af huslejereguleringen, i serlig grad tilfalder de darligst stillede i samfundet.
Det er velkendt, at lejerne 1 private udlejningsboliger i gennemsnit har lavere indkom-
ster end f.eks. boligejerne, men det udelukker ikke, at de attraktive lejligheder kan
veaere fordelt, sddan at det er de bedst stillede lejere, der opnar de sterste huslejebespa-
relser.

I denne artikel underseger vi, hvem der har gleede af huslejereguleringen. Pa bag-
grund af regressionsanalyse gores dette ved at identificere de indkomstgrupper og an-
dre socio-gkonomiske grupper blandt lejere, der opnér de sterste huslejebesparelser. |
Danmark er der vha. registerdata enestaende gode muligheder for at belyse dette em-
ne. Bygnings- og Boligregistret (BBR) giver et forholdsvis detaljeret billede af hver
eneste ejendoms fysiske karakteristika (herunder ejerforhold og huslejeoplysninger),
og vha. Told- og Skattestyrelsens ejendomsvurderingsmodel er det muligt at vurdere
alle lejeboliger, som havde de varet ejerboliger. Ud fra denne beregnede markedspris
for den enkelte lejebolig beregnes en markedsleje, der kan sammenholdes med den
faktisk betalte husleje fra BBR. De herved opstaede huslejebesparelser regresseres
derneest pd beboernes indkomstmassige og andre socio-gkonomiske karakteristika
vha. oplysninger fra Danmarks Statistiks Indkomstregister og IDA-databasen. Leje-
lovskommissionen paviste pa lignende vis eksistensen af betydelige huslejespand
som folge af reguleringen, men de undersogte ikke sammenhangen mellem husleje-

1. Se Krugman (2000).
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spendene og beboernes socio-gkonomiske karakteristika. Hovedresultaterne i neer-
vaerende artikel er tillige preesenteret i Det @konomiske Rad (2001).

Analyserne viser, at huslejebesparelserne i bade private udlejningsboliger, almene
boliger og ®ldre andelsboliger er mest til gleede for personer med hgje indkomster og
leengerevarende uddannelser. Dvs. der er en tendens til, at huslejebesparelserne er sti-
gende med f.eks. husstandens indkomst selv efter, at der er kontrolleret for betydnin-
gen af en reekke socio-gkonomiske baggrundsfaktorer. I almene boliger er huslejebe-
sparelserne endvidere generelt lavere eksempelvis for indvandrere, fortidspensionister
og arbejdslese. De til huslejereguleringen tilknyttede gevinster kan derfor ikke siges at
vaere mélrettet de dérligst stillede, og resultaterne understotter séledes ikke oprethol-
delsen af huslejereguleringen.

Resten af artiklen er organiseret pa folgende méde. Afsnit 2 preesenterer kort cen-
trale aspekter af den danske lejelovgivning. Afsnit 3 gennemgér beregningen af en
husholdnings skonomiske fordel ved at bo 1 en reguleret bolig. Afsnit 4 beskriver data-
materialet og analysemetoden, og i afsnit 5 praesenteres resultaterne. Afsnit 6 giver en
kort konklusion.

2. Offentlig regulering af boligomkostningerne

Det danske lejeboligmarked er kendetegnet ved betydelig offentlig pavirkning af
boligomkostningerne. Huslejen i storstedelen af de private udlejningsboliger er i dag
reguleret efter enten »det lejedes vaerdi« eller omkostningsbestemt husleje. Omkost-
ningsbestemt husleje bestemmer et lejeloft ud fra omkostningerne til lebende drift og
vedligeholdelse og forrentning. Mens omkostningerne til drift og vedligeholdelse kan
folge udviklingen i forbrugerpriserne, er forrentningen for ejendomme opfort for
1964 fastsat til 7 pct. af ejendommens veerdi i 1973, og ejendomme taget i brug i peri-
oden 1964-91 ma forrentes med op til 14 pct. af anskaffelsessummen. Det betyder, at
der iseer i &eldre ejendomme kun tillades begreensede huslejestigninger.

Huslejen i ejendomme, der er taget i brug for 1992, og som ikke er underlagt om-
kostningsbestemt husleje, er reguleret efter det lejedes verdi. Det lejedes verdi er et
juridisk begreb, der henforer til, at huslejen ikke mé overstige den leje, der er alminde-
ligt geeldende 1 omréadet for lignende boliger. I omrader, hvor der bade er lejligheder,
der er reguleret efter omkostningsbestemt leje og efter det lejedes veerdi, vil det lejedes
veerdi derfor sandsynligvis vaere lavere end markedslejen. Huslejefastseettelsen er fri
for private udlejningsejendomme opfert efter 1991, men kun fi ejendomme er opfort
efter 1991.

Der er mulighed for, at en udlejningsbolig kan overgd fra at veere underlagt omkost-
ningsbestemt husleje til huslejefastsattelse efter det lejedes vaerdi, hvis boligen er ble-
vet gennemgribende renoveret i forbindelse med genudlejning. En udlejningsbolig an-



HVEM HAR GLZADE AF HUSLEJEREGULERINGEN? 261

ses for gennemgribende forbedret, hvis forbedringsudgifterne enten overstiger 1.600
kr. pr. m? eller et samlet belgb pa 183.000 kr. i 2001 priser. En gennemgribende for-
bedring kan i mange tilfaelde vare fordelagtig for udlejeren, idet huslejen da kan stige
mere end svarende til omkostningerne forbundet med forbedringen.

Fremstillingen tager udgangspunkt i huslejereguleringen af de private udlejnings-
boliger, men almene boliger og eldre andelsboliger bereres ogsi. Huslejen i almene
boliger er bestemt som en »balanceleje« ud fra udgifter til lebende drift, vedligehold
og kapitaludgifter, hvoraf kapitaludgifterne i nogen grad dekkes af det offentlige.
Dvs. huslejen i almene boliger vil i mange tilfaelde vere lavere end den uregulerede le-
je. Beboerne i &ldre andelsboliger kan ogsa betragtes som modtagere af regulerings-
gevinster, eftersom disse boliger er omdannet fra huslejeregulerede private udlejnings-
boliger. Ved omdannelsen overtager andelsforeningen ejendommen af udlejer til en
pris, der afspejler de regulerede huslejeindtagter. Prisen kan dog ogsa i nogen grad af-
spejle en vis sandsynlighed for huslejeliberalisering. Reguleringsgevinsten i &ldre an-
delsboliger beregnes her, som var de private udlejningsboliger.

3. Beregning af forvridningen i boligomkostningerne

I det folgende bruges betegnelsen »reguleringsgevinst« om det beleb, en person eller
husstand sparer som folge af offentlig pavirkning af boligomkostningen. For private ud-
lejningsboliger er reguleringsgevinsten forskellen mellem den observerede husleje for
en bolig og den leje, der skulle betales for boligen, hvis der ikke var huslejeregulering.
For almene boliger er reguleringsgevinsten forskellen mellem den observerede husleje
for en bolig og den leje, der skulle betales for boligen, hvis boligen blev udlejet pd mar-
kedsvilkar, og der ikke var regler om balanceleje og tilskud til kapitaludgifterne. Regu-
leringsgevinsten for en andelsbolig er beregnet som den reguleringsgevinst der ville
vere tilknyttet en privat udlejningsbolig med lignende karakteristika, jf. senere.

Den uregulerede husleje for en given udlejningsbolig beregnes ud fra den markeds-
pris, der skulle betales for en tilsvarende ejerbolig. Markedsprisen kan anvendes til at
opna et udtryk for de omkostninger, en udlejer skal have deekket for at tilvejebringe et
givet boligforbrug til en lejer, og disse omkostninger sammenlignes med den faktiske
husleje for at fa et mal for, hvor meget forbrugsmulighederne pavirkes af regulerin-
gen. Den herved fremkomne reguleringsgevinst tager dermed udgangspunkt i det bo-
ligforbrug, en husstand har, og ikke i det forbrug husstanden ville have i fraveeret af of-
fentlig regulering af boligomkostningerne. Som indikator for velfeerdseendringer lider
reguleringsgevinsten af den svaghed, at den forudsatter konstant betalingsvillighed pr.
boligenhed. Problemet kan forstas ved at betragte figur 1.

I figur 1 angiver £ den regulerede boligomkostning, p™ den uregulerede (eller fri)
leje, g¢ den mangde bolig, en person opnar pé det regulerede marked, og ¢ den
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Figur 1. Reguleringsgevinst og forbrugeroverskud.

mangde, der ville opnés, hvis markedet var frit. Reguleringsgevinsten méles som om-
radet mellem p¢ og p™ mélt ved ¢¢. Huslejeregulering og den deraf folgende ratione-
ring af boligforbruget bevirker, at der opstar et mismatch mellem boliger og beboere.
Derfor kan forbrugeren bade have et storre og et mindre boligforbrug pa det regulere-
de marked i forhold til det uregulerede marked.2

I panel A antages forbrugeren at have en mindre bolig i den regulerede situation end
pa det fri marked, hvilket forer til et dodvagtstab malt ved omradet BCD. Regulerings-
gevinsten er pa pp™DE, mens stigningen 1 forbrugeroverskuddet er p¢p™DE-BCD.
Dvs. reguleringsgevinsten overvurderer &ndringen i forbrugeroverskuddet pga., at be-
talingsvilligheden ikke er konstant for enhederne fra g™ til g¢.

Ogsa i panel B, hvor forbrugeren antages at have en sterre bolig i den regulerede si-
tuation end pa det fri marked, overvurderer reguleringsgevinsten @ndringen i forbru-
geroverskuddet. Her er reguleringsgevinsten p¢p™CD, mens &ndringen i forbruger-
overskuddet er p¢p™BD. Det fremgér ogsa, at hvis boligmangden ikke pavirkes af re-
guleringen, vil reguleringsgevinsten vere lig @ndringen i forbrugeroverskuddet.

Denne méde at opgere virkningen af huslejeregulering pa forbrugsmuligheder an-
vendes ogsa af bl.a. Linneman (1987) og Gyourko og Linneman (1989). For en diskus-
sion af forskellige méder at opgere individuelle gevinster af huslejereguleringen, se
f.eks. Gyourko og Linneman (1990).

Formlen (1) viser, hvordan den frie husleje beregnes.

R =(riyy—myy tp+T,+6)ph, (D

2. Enlige kan f.eks. fa tildelt en stor lejlighed, som de ikke ville kunne betale for pa et frit marked, og hus-
stande med stor betalingsvillighed kan bebo en forholdsvis lille bolig, netop fordi den er billig. Sddanne mi-
sallokeringsomkostninger kan i sig selv medfere betydelige velferdstab, jf. Glaeser og Luttmer (1997).
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I (1) angiver r,,; den nominelle obligationsrente, 7, | stigningstakten i forbrugerpri-
serne, p en risikopreemie forbundet med investering i udlejningsbyggeri, T, grundskyl-
den og &, omkostninger til administration, drift og vedligehold pr. ejendomsvardien-
hed. p, er prisen pa udlejningsbyggeri og 4, er beholdningen af udlejningsbyggeri. Hu-
slejen, R,, skal sdledes dakke en investors bedste alternative reale forrentning, en risi-
kopremie og driftomkostninger ved udlejning af boligen.3

I beregningen af den frie husleje antages det, at risikopramien er konstant lig 3 pct.,
og den risikofri realrente er konstant lig 4 pct. af ejendomsverdien.* Grundskylden pr.
ejendomsveardienhed varierer mellem kommuner og ejendomme, og vi antager, 6 er
1,3 pct. pa baggrund af omkostningerne i alment boligbyggeri i 1998.5 For eksempel
giver de anvendte antagelser og en antagelse om en grundskyld pr. ejendomsvaerdien-
hed péa 0,59 pct. en bruttoforrentningsgrad pa 8,9 pct. af ejendomsvaerdien, hvilket
svarer til et pris-lejeforhold p4 11,2.

Antagelserne bag formel (1) er bl.a., at kapitalgevinster beskattes labende, at der er
forhold, der svarer til fuldkommen konkurrence og fri etablering pa markedet for ud-
lejningsboliger, og at alle omkostninger er variable. Det er ogsé antaget, at inflations-
takten er kendt. Der knytter sig usikkerhed til bdde de modeltekniske antagelser og til
de sken, der bruges til at beregne pris-lejeforholdet i modellen. Andringer i den bereg-
nede huslejes gennemsnitlige niveau vil ikke pavirke fordelingen af reguleringsgevin-
ster pa socio-gkonomiske forhold serligt, jf. afsnit 5, men hvis @ndringerne afthenger
af f.eks. en boligs beliggenhed, kan det fa sterre betydning. By- og Boligministeriet
(2000) finder eksempelvis, at omkostningerne til vand, kloak og renholdning er sterre i
hovedstadsomradet end i resten af landet. Da der er forholdsvis mange studerende i ho-
vedstadsomradet, vil brugen af et landsgennemsnit for omkostningerne i dette tilfaelde
fore til en undervurdering af den huslejebesparelse, man opnér som studerende. Her er

3. Helt konkret beregnes huslejen ud fra en forbrugs-CAPM, jf. arbejdspapirversionen af denne artikel,
Jespersen og Munch (2001). Det er antaget, at der ikke er forventede reale kapitalgevinster pa udlejningsbo-
liger. Baseret pa kontantprisudviklingen i perioden 1955-2000 forekommer denne antagelse rimelig. Hvis
der var forventede positive reale kapitalgevinster, ville huslejen blive mindre.

4. Risikopramien er sat til 3 pct. som i Lunde (1996). Realrenten pa 4 pct. kan opfattes som en nominel ren-
te pa 6 pct., som bl.a. anvendes i Nielsen (2000), fratrukket en inflation pé 2 pct., jf. ECBs langsigtede infla-
tionsmalsatning.

5. Grundskylden pr. ejendomsvardienhed er beregnet pr. ejendom ud fra Danmarks Statistiks Ejendomsre-
gister. Ved beregningen af grundskylden pr. ejendomsverdienhed benyttes den i hver kommune relevante
grundskyldspromille samt den for hver ejendom relevante grundvardi. Det betyder, at grundskylden varie-
rer fra ejendom til ejendom, idet grundens vardiandel varierer mellem ejendommene. De benyttede om-
kostninger fra almene boliger er omkostninger til vand, kloak, renovation, forsikringer, energi, renholdelse,
administration, almindelig vedligeholdelse og serlige aktiviteter og diverse udgifter. Disse omkostninger
udgjorde i 1998 209 kr. pr. m2. For en 60 m? lejlighed til en pris pa en mio. kr. i 1999 giver dette en omkost-
ning pr. ejendomsvaerdienhed pa 1,3 pct.

6. De 0,59 pct. svarer til produktet af en gennemsnitlig grundskyldspromille pa ca. 2,4 pct. (sum af kommu-
nal og amtskommunal grundskyld) og en gennemsnitlig grundvaerdiandel af ejendomsvardien pa 25 pct.
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valgt at bruge landsgennemsnit, fordi det inden for rammerne af dette projekt ikke har
vaeret muligt at finde det rette detaljeringsniveau at opgere omkostningerne pa.

Prisen pa en udlejningsbolig, der ikke er underlagt huslejeregulering, beregnes ved
hjelp af Told- og Skattestyrelsens vurderingsmodel for ejendomme pa baggrund af
deres beliggenhed og fysiske karakteristika. Eksempelvis beregnes prisen pa et parcel-
hus som grundvardien plus antal kvadratmeter X (standardkvadratmeterpris for omra-
det + korrektion for installationer, alder mv.), hvor de koefficienter, der bruges, er fra
Told- og Skattestyrelsen (1999).

Da Told- og Skattestyrelsens vurderingsmodel giver input til fastsattelsen af skatte-
pligtig vurdering af ejendomme, ma prisskennene formodes at have en vis kvalitet. En
serlig styrke ved modellen er en hgj geografisk detaljeringsgrad, idet der findes stan-
dardkvadratmeterpriser for 50-60.000 grundvardiomrader. Vi har ikke fundet grundlag
for at vurdere, at prisen pa en udlejningsbolig, der ikke er underlagt huslejeregulering,
er hgjere eller lavere end prisen pé en tilsvarende ejerbolig, og antager, at de er ens.

Den beregnede reguleringsgevinst er saledes baseret pa en antagelse om, at pris-
strukturen er ens for ejerboliger og udlejningsboliger, der ikke er underlagt regulering.
Ved afvikling af huslejereguleringen vil der sandsynligvis ske @ndringer i prisstruktu-
ren pa ejerboliger, hvorfor den skennede huslejestigning kan afvige fra den realisere-
de. Hvis den eneste andring i prisstrukturen er et generelt fald i prisernes niveau, sd
vil fordelingen af reguleringsgevinster pd personer dog nappe @ndres vesentligt,
hvilket ogséd dokumenteres senere i papiret. Det kan imidlertid ikke udelukkes, at an-
dre endringer i prisstrukturen kan fore til, at de fordelingsmaessige konsekvenser ved
en afvikling af huslejereguleringen vil vere anderledes end sandsynliggjort af neer-
vaerende analyse.

Den fri husleje kunne alternativt skennes pa baggrund af huslejen i segmenter af
boligmarkedet, der ikke er pdlagt lejeloft. Gyourko og Linneman (1989) anvender data
fra New York pa et tidspunkt, hvor boliger enten var huslejeregulerede eller havde helt
fri huslejefastsattelse, og bestanden af ikke-regulerede boliger var stor. P4 baggrund
heraf kunne huslejezendringen ved overgang til helt fri huslejefastsattelse beregnes.
Boligministeriet (1997) estimerer, hvad huslejen ville blive i kommuner, hvor husleje-
fastseettelsen er begranset af omkostningsbestemt husleje, hvis denne regulering blev
erstattet med regulering efter det lejedes vaerdi’ Da bestanden af boliger, der er regu-
leret efter det lejedes veaerdi, er rimelig stor, er der et godt grundlag for denne beregning.
Fordelene ved denne metode er, at man undgar usikkerheden forbundet med sken over
omkostninger, forrentningsgrad og risikopraemie, og at skennet tager udgangspunkt i
eksisterende konkurrenceforhold pa udlejningsmarkedet. I forbindelse med anvendelse

7. Denne undersegelse nar frem til en bruttoforrentningsgrad pa 10,0 pct. til forskel fra de her anvendte 8,9
pet.
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pa danske forhold har metoden dog den ulempe, at huslejen kun er helt fri pa et lille seg-
ment af boligmarkedet (private udlejningsboliger opfert efter 1991), og det er uklart,
hvorvidt det lejedes veerdi svarer til en fri husleje.

4. Data

Det anvendte datamateriale vedrerer 1999 og er hentet fra en raekke administrative
registre. Boligernes fysiske karakteristika, ejerforhold, udlejningsforhold og huslejer
m.m. findes i Bolig- og Bygningsregistret (BBR), ejendommenes grundveardier fin-
des 1 Danmarks Statistiks Ejendomsregister, mens standardkvadratmeterpriser for
grundvaerdiomrader er indhentet hos Told- og Skattestyrelsen. Individoplysninger om
beboernes socio-gkonomiske karakteristika findes i IDA-databasen og Indkomstregi-
stret hos Danmarks Statistik.

I analysen er der kun benyttet information om alle egentlige boliger og deres beboe-
re, dvs. f.eks. degninstitutioner og kollegier er udeladt. Pa baggrund af datamaterialet
er det dernest fastlagt, hvilken boligform hver enkelt bolig tilherer. Det er ligetil at
identificere almene boliger og andelsboliger vha. BBR-registrets oplysninger om ejer-
forhold. Det har derimod veaeret ngdvendigt at gere yderligere antagelser for at define-
re ejerboliger og private udlejningsboliger, idet BBR-registret (udlejningsforhold) og
Indkomstregistret (oplysninger om betaling af lejeveerdi) for en mindre del af observa-
tionerne giver modstridende oplysninger. I disse tvivlstilfelde er oplysningerne fra
Indkomstregistret vurderet til at veere mest valide3

Som i Danmarks Statistik (2000) er der blevet renset ud for ekstreme huslejeoplys-
ninger i det oprindelige datamateriale fra BBR, séledes at hvis huslejen pr. kvadratme-
ter pr. ar for en bolig er mindre end 100 kr. eller storre end 1.500 kr., settes boligens
husleje til at veere »missing«. Disse fjernede huslejer estimeres senere ud fra huslejer-
ne iresten af datamaterialet, jf. naeste delafsnit.

Reguleringsgevinsterne for hver eneste udlejningsbolig kan nu beregnes ved at
trekke den observerede husleje fra den beregnede uregulerede markedshusleje. Den
uregulerede husleje beregnes som navnt pa baggrund af Told- og Skattestyrelsens
vurderingsmodel og BBR-registret, og der er desuden behov for information om
grundskylden pr. ejendomsverdienhed, jf. ligning (1). Registeroplysningerne indehol-
der oplysninger om alle ejendommes grundverdier og samlede ejendomsverdier. I
den enkelte udlejningsejendom beregnes grundskylden pr. ejendomsvardienhed der-
for som den relevante grundskyldssats (der varierer mellem kommunerne) gange for-
holdet mellem grundvardien og ejendomsvardien.

8.1 Jespersen og Munch (2001) er der neermere redegjort for ejer-lejer definitionen.
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4.1 Estimation af manglende huslejeobservationer

En sarlig mangel ved datamaterialet er, at der ikke er oplysninger om huslejen for
en del af boligerne. Der eksisterer saledes huslejeobservationer for nasten alle almene
boliger, men kun for ca. halvdelen af boligerne i privat udlejning, og for ingen andels-
boliger er der observeret en husleje. For de private udlejningsboliger gelder, at boli-
gerne med oplysning om huslejen adskiller sig fra boligerne uden huslejeoplysning
derved, at de 1 hgjere grad findes i Kebenhavn og sterre provinsbyer, jf. tabel 1. Samti-
dig er boligerne med huslejeoplysning i gennemsnit vaesentlig mindre end boligerne
uden huslejeoplysning. Beboerne i de private udlejningsboliger uden huslejeoplysning
har i gennemsnit relativ lav husstandsindkomst- og formue, men en hgjere beregnet re-
guleringsgevinst.

Hvis man ikke tager hejde for disse forskelle, og udelukkende analyserer den del af
stikpreven, hvor huslejeoplysninger er tilgaengelige, vil der opstd »sample selection
bias«. Dvs. de sken, der opnds ved at regressere reguleringsgevinsten pa socio-gkono-
miske karakteristika, kan blive inkonsistente, med mindre der korrigeres for stik-
prevens sammensatning.

Der korrigeres for stikprevens sammensatning ved at estimere de manglende hus-
lejer ved hjeelp af Heckmans to-trins procedure, jf. f.eks. Greene (1993). De manglen-
de huslejer for alle andelsboliger estimeres ud fra huslejeobservationerne i privat ud-
lejning. Dette kan forsvares, fordi vi kun betragter andelsboliger, der er opfert for
1980 og derfor i overvejende grad er forhenvarende private udlejningsboliger, der er
omdannet til andelsboliger. Dvs. det samlede datamateriale er delt op i tre dataseet for
hhv. private udlejningsboliger, almene boliger og alle private udlejningsboliger og an-
delsboliger opfort for 1980. For hvert datasat estimeres i forste trin en probit model
for, hvorvidt en observation har en husleje, og 1 andet trin regresseres huslejen pé boli-
gens fysiske karakteristika og beliggenhed samt et korrektionsled fra probit-estimatio-
nen. P& baggrund af regressionen i trin 2 beregnes de manglende huslejer. Denne til-
gang anvendes ogsa af bl.a. Rasmussen (1999).

Ved hjelp af regressorerne og parameterestimaterne fra probit-estimationen bereg-
nes den inverse Mills ratio, som indgér i trin 2 regressionen. Trin 2 regressionen har
folgende form:

N
e(W;y)
leje; = X;p + p —————+ &, ()
DW;y)
hvor leje; er bolig i’s husleje. X og W indeholder begge boligens fysiske og geografiske
karakteristika, men de to matricer er ikke helt ens. /¥ er de variable, der er anvendt til
probit-estimationen i trin 1, mens X er de variable, der er anvendt til huslejeregressio-
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Tabel 1. Socio-okonomiske karakteristika for hovedpersoner i private udlejningsboliger.

Med husleje Uden husleje Alle boliger

Ar

Hovedpersonens alder 45,6 42,2 43,9
Andel, pct

Enlige mand 25,7 31,6 28,7
Enlige kvinder 36,3 30,1 33,2
3 eller flere voksne beboere 3,5 3,7 3,6
Statsborger fra ikke-OECD land 2,0 2,4 2,2
Studerende 13,9 13,9 13,9
Ufaglerte 45,4 48,8 47,1
Fagleerte 24,9 244 24,6
Kort videregaende uddannelse 43 3,7 4,0
Mellemlang videregdende uddannelse 6,8 5,6 6,2
Lang videregéende uddannelse 4.8 3,6 42
Fortidspensionister 7,4 7,5 7,4
Langtidsledige 0,9 0,8 0,9
Bosat i Kegbenhavn 30,3 12,0 21,1
Bosat i stor provinsby 20,2 13,3 16,8
Bosat i anden reguleret kommune 41,5 48,3 44,9
Bosat i landkommune 8,0 26,4 17,2
Boligens storrelse, m’ 77,4 113,9 95,6
Husstandsindkomst, 7. 168.151 154.840 161.502
Husstandsformue, k7. 86.350 53.361 69.871
Husstandens reguleringsgevinst, r. 11.929 16.276 14.099
Antal observationer 30.289 30.210 60.499

Anm.: De personlige karakteristika er for hovedpersonen i husstanden, der i husstande med mere end en voksen er valgt
tilfeeldigt blandt disse. Tabel Al i appendiks giver information om almene boliger og eldre andelsboliger.
Kilde: Oplysninger fra Danmarks Statistik og egne beregninger.

nen i trin 2. )? er estimatvektoren fra probit’en, ¢ og @ er hhv. tacthedsfunktionen og
fordelingsfunktionen for normalfordelingen. Det midterste led pa hejresiden er den in-
verse Mills ratio.

De socio-gkonomiske forhold indgar ikke i hverken probit-estimationen eller husle-
jeregressionen, da de ikke formodes at pavirke den husleje, en given bolig kan indtje-
ne, eller sandsynligheden for, at der observeres en husleje pa en given bolig. Resulta-
terne fra probit-estimationerne i trin 1 og trin 2 regressionerne findes i Jespersen og
Munch (2001).

Blandt resultaterne kan navnes, at der er storre sandsynlighed for at observere en
husleje for en privat udlejningsbolig, hvis den ligger i Kebenhavn, og mindre sandsyn-
lighed for at observere en husleje, hvis boligen ligger pa landet. Der mangler i hejere
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Tabel 2. Huslejestigning (reguleringsgevinst) i privat udlejning, almene boliger og an-
delsboliger, fordelt pa regulerede og uregulerede kommuner.

Hele landet Regulerede lkke-regulerede
kommuner kommuner
Pct.
Privat udlejning 36,3 43,3 2,3
Almene boliger 33,7 36,2 13,9
Andelsboliger 47,7 48,0 -22,3

Anm.: »lkke-regulerede kommuner« dakker over kommuner, hvor udlejningsboligerne er reguleret efter »det lejedes
verdi«. »Regulerede kommuner« er kommuner, hvor huslejen er omkostningsbestemt.
Kilde: Oplysninger fra Danmarks Statistik og egne beregninger.

grad huslejeobservationer for udlejede parcelhuse, mens nye boliger med sterre sand-
synlighed har en huslejeobservation. Det galder endvidere, at huslejen er forholdsvis
hgj for nye boliger, store boliger og boliger i Kabenhavn, mens den er lav for boliger
pa landet.

4.2 Beskrivende statistik

For at opna et forstehandsindtryk af forholdet mellem markedslejen og den betalte
husleje preesenteres de beregnede reguleringsgevinster forst som procentvise husleje-
stigninger ved overgang til fri lejefastsattelse. I tabel 2 er vist huslejestigningerne i
privat udlejning som landsgennemsnit og fordelt pa kommuner, hvor huslejen regule-
res efter omkostningsbestemt husleje, og hvor huslejen reguleres efter det lejedes veer-
di. Alle udlejningsboliger indgar i beregningen, ogsé private udlejningsboliger der er
opfort efter 1991, og som ikke er underlagt regulering.

De 43,3 pct. huslejestigning i de regulerede kommuner er tet pa Lejelovskommis-
sionens skon pa 39 pct., jf. Boligministeriet (1997). Lejelovskommissionen benyttede
Told- og Skattestyrelsens vurderingsmodel pa baggrund af boligpriserne i perioden
1992-95, mens narvarende analyse anvender perioden 1996-1999. 1 lyset af at bolig-
priserne er steget betydeligt fra 1995 til 1999, er det overraskende, at de to skon ligger
sa teet pd hinanden — man kunne forvente, at de her skennede huslejestigninger ville
overstige Lejelovskommissionens sken betydeligt. En del af forklaringen er, at bereg-
ningerne i dette papir er baseret pa et mindre forhold mellem leje og boligpris, end be-
regningerne 1 Boligministeriet (1997). Et andet forhold, der traekker i retning af, at
skennet her er lavt i forhold til Boligministeriets, er, at vi estimerer de manglende hus -
lejeobservationer. De manglende huslejeobservationer ligger i hgj grad uden for Ko-
benhavn. Det vil sige, at ved ikke at estimere de manglende huslejer overvurderer Le-
jelovskommissionen huslejestigningen. I fravaer af spill-over effekter fra lejeboligmar-
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Tabel 3. Huslejestigning (reguleringsgevinst) i privat udlejning, almene boliger og an-
delsboliger, fordelt pd geografiske omrader, pct.

Privat Almene Andels-

udlejning boliger boliger
Pct.
Kobenhavn og
Frederiksberg kommuner 67,8 25,9 472
Kebenhavns Amt 96,0 49,3 60,1
Frederiksborg Amt 70,7 472 69,9
Roskilde Amt 73,9 50,0 58,8
Vestsjellands Amt 5,6 3,8 23,0
Storstroms Amt -5,6 -12,0 -18,5
Bornholms Amt -17,7 -8,1 -30,5
Fyns Amt 222 55,0 30,3
Senderjyllands Amt -5,9 16,3 -13,7
Ribe Amt 11,1 243 11,0
Vejle Amt 5,8 9,7 -9.8
Ringkjebing Amt -1,6 9,5 -19,7
Arhus Amt 49,1 59,2 75,1
Viborg Amt -9,1 3,8 -42,0
Nordjyllands Amt 3,5 23,6 22,8

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Statistik og egne beregninger.

kedet i regulerede kommuner til lejeboligmarkedet i ikke-regulerede kommuner, skul-
le afviklingen af den omkostningsbestemte husleje ikke fore til store huslejestigninger
i ikke-regulerede kommuner.

Huslejestigningerne i almene boliger pé landsplan ligger pa nogenlunde samme ni-
veau som huslejestigningerne i privat udlejning.® Opdelingen af huslejestigningerne
for almene boliger pa regulerede hhv. ikke-regulerede kommuner forteeller i praksis
mere om fordelingen af huslejestigninger i by og pé land, da almene boliger ikke er un-
derlagt den samme regulering som private udlejningsboliger. Det tyder p4, at huslejen
i almene boliger ligger under den fri husleje 1 de kommuner, hvor huslejen i privat ud-
lejning er omkostningsbestemt. De fleste @ldre andelsboliger har tidligere veret pri-
vate udlejningsboliger, hvorfor de ogsa vil have varet underlagt omkostningsbestemt
husleje i de regulerede kommuner. Det giver derfor ogsd mening, at der er huslejestig-
ninger for andelsboliger i regulerede kommuner. Huslejen ser ud til at vaere meget ho-
jere end markedslejen for andelsboliger i ikke-regulerede kommuner. Man skal dog ik-
ke legge for meget i dette resultat, da der kun er fa aldre andelsboliger i ikke-regule-

9. De regulerede kommuner er foruden kommunerne i hovedstadsomradet typisk alle storre provinskommu-
ner, mens de uregulerede kommuner typisk er mindre landkommuner.
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Tabel 4. Huslejestigning (reguleringsgevinst) i privat udlejning, almene boliger og an-
delsboliger, fordelt pa opforelsesar.

Privat Almene Andels-
udlejning boliger boliger
Pct.
Opfort for 1964 39,9 45,9 48,3
Opfort efter 1964 24,8 26,4 23,7

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Statistik og egne beregninger.

rede kommuner. En diskussion af negative huslejestigninger (negative reguleringsge-
vinster) folger til sidst i dette afsnit.

Tabel 3 viser huslejestigningen fordelt pd amter. Det kommer ikke som en overra-
skelse, at de sterste huslejestigninger finder sted i hovedstadsomradet, i Arhus og Fyns
amter og to naboamter til Kebenhavns amt, Frederiksborg og Roskilde amter. Selve
storrelsen af de skennede huslejestigninger skal tolkes med forsigtighed pd grund af
usikkerheden om de sken, der anvendtes til at beregne den uregulerede husleje. Rang-
ordningen efter storrelsen af huslejestigningen i forskellige omrader er dog nogenlun-
de som forventet.

For almene og andelsboliger er det ligesom for privat udlejning Kebenhavn og Fre-
deriksberg kommune og Kebenhavns, Roskilde, Frederiksborgs, Arhus og Fyns Amt,
der har det hgjeste forhold mellem den fri husleje og den faktiske husleje. En rangord-
ning af omraderne efter, hvor stort forholdet mellem den fri husleje og den faktiske
husleje er, vil imidlertid se meget forskellig ud for almene boliger og andelsboliger i
forhold til privat udlejning.

Den beregnede huslejestigning er endvidere sterst for boliger, der er opfort for 1964
og derfor er omfattet af en lavere omkostningsbestemt husleje end dem, der er opfort
efter 1964, jf. tabel 4. Dette gaelder for alle tre boligformer.

Endelig vil sterre private udlejningsboliger opleve en sterre huslejestigning end
sma private udlejningsboliger, jf. tabel 5. Ikke overraskende fremgar det tillige, at den
gennemsnitlige disponible husstandsindkomst og andelen af beboere med videregaen-
de uddannelse er stigende med storrelsen af boligen. Det skal bemerkes, at kun ca. 20
pct. af de private udlejningsboliger er storre end 120 m?. Nogenlunde samme billede
gor sig geldende i almene boliger og @ldre andelsboliger, jf. tabel A2 og A3 i appen-
diks. Dvs. her er huslejestigningerne ogsé sterre, jo sterre boligen er, og samtidig er
indkomsten og antallet af beboere med videregdende uddannelse stigende med bolig -
storrelsen.
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Tabel 5. Huslejestigning (reguleringsgevinst) i privat udlejning fordelt pd boligens
storrelse.

Voksne Indkomst Videreg. Over Husleje
beboere udd. 65 ar stigning
1000 kr. Pet.

<50 m? 1,2 1152 8,3 11,6 10,0
50-80m? 1,4 149,4 12,8 26,7 29,5
80— 120 m? 1,5 176,6 15,9 23,7 36,6
120- 180 m? 1,5 184,0 17,0 14,0 54,5
180 -250 m? 1,5 174,0 18,4 9,8 67,9
> 250 m? 1,6 194,6 22,0 10,0 82,6

Anm.: Indkomstbegrebet er den disponible husstandsindkomst. De personlige karakteristika er for hovedpersonen i hus-
standen, der i husstande med mere end en voksen er valgt tilfaeldigt blandt disse.
Kilde: Oplysninger fra Danmarks Statistik og egne beregninger.

Omkring en fjerdedel af alle de beregnede reguleringsgevinster er negative. I prin-
cippet ville man ikke forvente at observere negative reguleringsgevinster for nogen le-
jeboliger, fordi beboerne ville vaere flyttet til en bolig, der udlejes til markedslejen.
Nér vi alligevel observerer negative reguleringsgevinster, kan det dels skyldes, at vi
anvender et for lavt leje-prisforhold, dels at den statistiske usikkerhed fra prisestima-
tionen i Told- og Skattestyrelsens vurderingsmodel forer til, at vi beregner en for lav
ureguleret husleje.

De negative reguleringsgevinster indgér i alle analyserne i denne artikel. Hvis ob-
servationerne med negativ reguleringsgevinst blev slettet, eller reguleringsgevinsten
blev trunkeret ved nul, ville det sandsynligvis fere til en selektionsbias, fordi man vil-
le fjerne boliger med bestemte karakteristika fra stikpreven. Endvidere ville det give
en storre beregnet huslejestigning. Boligministeriet (1997) trunkerer deres beregnede
reguleringsgevinst, saledes at den ikke er negativ, men foretager en korrektion for at
undga at skaevvride stikpreven.

5. Reguleringsgevinsten og socio-ekonomiske forhold

Rationeringen af billige lejeboliger gor, at markedet for lejeboliger har karakter af
et lotteri, hvor vinderne far boliger med store gevinster og taberne far boliger med
smaé- eller slet ingen gevinster. I det folgende belyses nermere, om de rationeringsreg-
ler, der findes pa boligmarkedet, tilgodeser bestemte befolkningsgrupper, eller om al-
le har lige gode chancer i boliglotteriet.
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Tabel 6. Socio-okonomiske forholds betydning for reguleringsgevinsten.

Privat Almene Zldre andels-
udlejning boliger boliger

Alder 18-34 ar -369 (418) 363 (493) 188 (539)
Alder 35-44 ar 1.971 (433) 3.659 (405) 4.139 (510)
Alder 45-54 &r 4.430 (485) 5.230 (453) 7.172 (602)
Alder 55-64 ar 5.409 (550) 7.574 (503) 8.592 (703)
Alder over 65 ar -1.104 (433) 5.176 (441) 5.887 (599)
Enlig mand 1.799 (395) -2.382 (445) -372 (519)
Enlig kvinde 1.744 (383) -686 (699) 54 (508)
3 eller flere voksne beboere 3.548 (766) 701 (685) 2.508 (943)
Antal bern under 18 ar 1.526 (227) 368 (176) 3.933 (314)
Statsborgerskab fra

ikke-OECD land 4.039 (895) -4.575 (568) -6.274  (1.132)
Studerende 1.003 (481) 180 (546) 3.029 (572)
Ufagleert -248 (228) -2.074 (604) 468 (445)
Kort videregaende udd. 3.908 (698) 2.997 (713) 3.339 (799)
Melleml. videregdende udd. 2234 (585) -112 (680) 3.319 (655)
Lang videregaende udd. 11.288 (692) 3.765 (1.124) 6.610 (711)
Fortidspensionister -7.523 (561) -3.005 (434) -4.423 (860)
Langtidsledige -1.423  (1.348) -3.719  (1.217) 632 (1.706)
Husst. indkomst 100.000 kr. 1.218 (218) 4.037 (461) 2.248 (337)
Husst. indkomst kvadreret 265 (18) 186 (65) 188 (46)
Husst. formue 100.000 kr. 196 (20) 256 44) 133 41
Kebenhavn 9.170 (344) -2.293 (385) -2.227 (521)
Stor provinsby 6.624 (376) 8.554 (326) 2.399 (833)
Landkommune -8.965 (365) -5.451 (408) -22.455  (2.727)
Konstantled 6.740 (618) 3.317 (876) 8.616 (942)

Anm.: Reguleringsgevinsten er opgjort for hele husstanden. Tal i parentes er standardafvigelser. De personlige karakteri-
stika er for hovedpersonen i husstanden, der i husstande med mere end en voksen er valgt tilfeeldigt blandt disse. Refe-
rencehusstanden har to voksne og er bosat i en mellemstor provinskommune. Hovedpersonen er i aldersgruppen 25-34 ar
og faglert. Indkomstbegrebet er husstandens samlede disponible indkomst.

Kilde: Oplysninger fra Danmarks Statistik og egne beregninger.

Da reguleringsgevinsten tilfalder en hel husstand er det ngdvendigt at opgere en
husstands socio-gkonomiske karakteristika. En made at gore dette er ved at udvalge
en repraesentant — eller hovedperson — for husholdningen og betragte vedkommendes
socio-gkonomiske karakteristika.'® For at undga bias i estimaterne i den senere regres-
sion af reguleringsgevinsten pa socio-gkonomiske karakteristika er det af betydning,
at udveelgelsen af hovedpersonen ikke er systematisk relateret til de socio-ekonomiske
variable. Derfor udvealges hovedpersonen tilfzldigt blandt de voksne beboere i hus-
standen. Det er desuden muligt, at rationeringen fungerer forskelligt for private udlej-

10. Boligministeriet (1997) definerer hovedpersonen som den aldste person i husstanden.
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ningsboliger, almene boliger og andelsboliger, hvorfor der foretages en separat esti-
mation for hver af disse boligtyper. Tabel 6 viser resultaterne af regression af hus-
standsreguleringsgevinsten pa en rakke socio-gkonomiske karakteristika.

Regressionen er ogsd gennemfort for reguleringsgevinster beregnet med en risiko-
praemie pa 2 pct., svarende til en bruttoforrentningsgrad pa 7,9 pct. af ejendomsveerdi-
en og en risikopraemie pa 4 pct., svarende til en bruttoforrentningsgrad pa 9,9 pct. (der
nogenlunde svarer til Lejelovskommissionens bruttoforrentningsgrad).!! Disse bereg-
ninger viser, at valget af parameterverdier i (1) ikke pavirker hovedkonklusionerne i
serlig hej grad.

Det fremgér af tabel 6, at husstande fér en sterre reguleringsgevinst, hvis hovedper-
sonen har hej indkomst, hgj formue, leengerevarende uddannelse, bor i en storby eller
har bern. Eksempelvis far husstande i private udlejningsboliger med en hovedperson
med lang videregdende uddannelse alt andet lige 11.288 kr. mere i reguleringsgevinst
end husstande med en faglart hovedperson. Omvendt tyder intet p4, at langtidsledige,
fortidspensionister og ufaglerte far saerlig glede af reguleringen.

Det er bemerkelsesvaerdigt, at selv efter kontrol for en rekke socio-gkonomiske
baggrundsfaktorer er reguleringsgevinsten stigende med husstandsindkomsten, og der
er endda tale om en tiltagende stigning, jf. det positive fortegn til indkomst kvadreret.
Der er saledes ikke tale om nogle fa velstillede husstande, der tilegner sig heje regule-
ringsgevinster men om en helt systematisk sammenhzang. De hgje reguleringsgevinster
til husstande, hvor hovedpersonen har lang videregdende uddannelse, kan heller ikke
tilskrives et tyndt datamateriale, idet godt fire pct. af husstandene i private udlejnings-
boliger (svarende til ca. 2.500 observationer) harer under denne kategori, jf. tabel 1.

Ogsa i de almene boliger opnar husstande med hovedpersoner, der har videregaen-
de uddannelse, sterre reguleringsgevinster end andre husstande. Gevinsten er dog
mindre end i de private udlejningsboliger. Derimod fér langtidsledige, personer fra ik-
ke-OECD lande og ufaglaerte signifikant mindre ud af den omkostningsbestemte hus-
leje end referencehusstanden. Den kommunale anvisningsret til 25 pct. af de ledige le-
jemal kunne forventes at veere mere til gavn for disse personer, end tilfeeldet ser ud til
at vaere. Hvis man ensker, at reguleringsgevinsterne i den almene sektor i storre om-
fang skal tilfalde de socialt darligst stillede, ville en mulighed veaere i hgjere grad at la-
de den kommunale anvisningsret fa fortrin for medlemmernes interne oprykningsret.
Den interne oprykningsret heenger ngje sammen med det enkelte medlems anciennitet
1 boligforeningen. Dette vil givetvis ogsd modvirke tendenser til social segregering i
den almene sektor.

Alt i alt viser resultaterne, at huslejereguleringen ikke er rettet serlig praecist mod

11. Resultaterne af disse regressioner findes i Jespersen og Munch (2001).
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lavindkomsthusstandene. Hvis en lavindkomstperson bor i en billig, huslejereguleret
privat lejebolig, er det ofte fordi vedkommende er studerende eller, hvis personen bor i
almen bolig eller andelsbolig, pensionist. Man kan sammenligne reguleringsgevin-
sterne med andre offentlige overfoersler med hensyn til, i hvor hgj grad de er mélrettet
lavindkomstgrupperne, jf. Det @konomiske Rad (2001). Den gennemgaende konklu-
sion er her, at huslejereguleringen er markant ringere malrettet mod lavindkomstgrup-
per end f.eks. boligsikring. Man tilgodeser derfor bedre lavindkomstgrupperne via
personlige indkomstathaengige overforsler end ved at forvride huslejerne, med de der-
af folgende velkendte efficienstab.

6. Konklusion

Nearverende artikel har statistisk dokumenteret, at huslejereguleringen er mere til
gleede for hejindkomstpersoner end for lavindkomstpersoner. Dette er gjort ved at be-
regne, hvor meget en husstand sparer om aret pga. huslejereguleringen, og dernaest at
regressere besparelsen pa husstandens socio-gkonomiske karakteristika. Resultaterne
er for savel private udlejningsboliger, andelsboliger og almene boliger, at jo hgjere
indkomst og leengere uddannelse man har, jo sterre en reguleringsgevinst opnar man.
Omvendt far langtidsledige og fortidspensionister generelt ikke nogen fordel af husle-
jereguleringen. Reguleringsgevinsterne er med andre ord ikke maélrettet de darligst
stillede lejere, og resultaterne understatter derfor ikke pd denne baggrund opretholdel-
sen af huslejereguleringen.

Resultatet af flere artiers huslejeregulering er et dansk lejeboligmarked, der funge-
rer ineffektivt, og hvor de fleste nuverende lejere har erhvervet sig rettigheder, de
nedigt slipper. Disse rettigheder giver tilmed anledning til reguleringsgevinster, der er
uheldigt malrettet. Som i indledningen bemaerket er det politisk vanskeligt at eendre pa
sddan en situation. Det er imidlertid ikke umuligt at nd frem til et liberaliseret lejebo-
ligmarked, uden at de nuvarende lejere rammes, og som anfert i Glaeser og Luttmer
(1997) skal det afslutningsvis skitseres, hvordan det i princippet kan ske. De nuveren-
de lejere kan fa den juridiske ret til at bebo lejeboligen til den regulerede husleje. Den-
ne rettighed kan, hvis det anskes, salges til udlejeren, som derefter saetter markedsle-
jen. Herved opstér der overensstemmelse mellem pris og kvalitet, og mange problemer
med misallokering og reduceret mobilitet fjernes. Hvis det fra politisk side onskes at
fastholde den nuvarende fordeling af reguleringsgevinsterne, kan dette derfor opfyl-
des samtidig med, at huslejereguleringen fjernes til gavn for effektiviteten pa bolig-
markedet.
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Appendiks

Tabel Al. Socio-okonomiske karakteristika for hovedpersoner i almene boliger og cel-

dre andelsboliger.

Almene boliger Andelsboliger
Ar
Hovedpersonens alder 47,9 40,6
Andel, pct.
Enlige maend 20,9 26,0
Enlige kvinder 354 294
3 eller flere voksne beboere 5,3 4,2
Statsborgerskab fra ikke-OECD land 5,5 2,2
Studerende 8,5 17,6
Ufaglerte 56,9 37,9
Faglerte 26,2 23,3
Kort videregdende uddannelse 3,4 5,2
Mellemlang videregaende udd. 3.8 8.8
Lang videregédende uddannelse 1,3 7,2
Fortidspensionister 13,3 4,9
Langtidsledige 0,9 1,1
Bosat i Kebenhavn 12,6 82,1
Bosat i stor provinsby 19,9 6,0
Bosat i anden reguleret kommune 56,7 11,5
Bosat i landkommune 10,9 0,4
Boligens storrelse, m’ 77,0 76,4
Husstandsindkomst, kr. 168.696 176.962
Husstandsformue, kr. 19.774 29.838
Husstandens reguleringsgevinst, kr. 12.965 16.778
Antal observationer 50.622 14.068

Anm.: Hovedpersonen er defineret som i tabel 1.
Kilde: Oplysninger fra Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel A2. Huslejestigning (reguleringsgevinst) i almene boliger fordelt pa boligens

storrelse.
Voksne Indkomst Videreg. Over Husleje
beboere udd. 65 dar stigning
1000 kr Pet.
<50m? 1,2 107,0 42 8,1 29,0
50-80m? 1,3 146,3 7,5 357 25,8
80— 120 m? 1,7 197,6 9,9 19,0 41,8
120- 180 m? 2,0 2413 13,3 6,8 43,8
180 -250 m? 1.4 175,5 15,8 15,8 121,1
> 250 m? 1,6 232,6 27,3 9,1 136,5

Anm.: Som tabel 5. Der findes kun ganske fa almene boliger storre end 120 m2 i data-materialet.
Kilde: Oplysninger fra Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tabel A3. Huslejestigning (reguleringsgevinst) i celdre andelsboliger fordelt pd boli-
gens storrelse.

Voksne Indkomst Videreg. Over Husleje
beboere udd. 65 dar stigning
1000 kr. Pct.

<50 m? 1,3 125,1 14,3 6,9 24,5
50-80m? 1,4 161,7 18,6 14,1 38,6
80— 120 m? 1,6 208,5 257 16,0 64,1
120-180 m? 1,7 241,44 32,0 134 77,8
180250 m? 1,8 250,2 44,0 10,4 121,6
>250 m? 1,9 250,6 40,0 0,0 159,0

Anm.: Som tabel 5.
Kilde: Oplysninger fra Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Virker ret og pligt til aktivering
motiverende pa lediges jobsggning?

Thomas Kyhl
Danske Analyse, Danske Bank: E-mail: thomas.kyhl@danskebank.dk

SUMMARY: The principle of a »right and obligation« to participate in activation pro-
grammes in job search was introduced into Danish labour market policy in 1995. The
main purpose of an activation period with a »right and duty« to participate was to mo-
tivate the unemployed to seek regular employment on their own initiative. Using a dura-
tion-model framework, this paper analyses whether measures to promote such activa-
tion introduced during the period 1996-1998 have affected rates of transition from
unemployment to employment. The data used in the analysis is a unique register-based
data set called DREAM developed by the Danish Ministry of Labour. The main finding
is that a motivational effect does exist; that is, the activation period positively affects
transition rates — even before the activation period starts.

1. Indledning

Med arbejdsmarkedsreformerne siden 1994 er der sket afgerende endringer i dag-
pengesystemet og ikke mindst i samspillet mellem dagpengesystemet og aktiverings-
systemet. For 1994 var formalet med aktivering i nogen grad rettet mod genoptjening af
dagpengerettigheder og mindre mod det, som oprindeligt var meningen, nemlig at sikre
tilbagevenden til ordiner beskeftigelse. Det blev &ndret med afskaffelsen af retten til
at genoptjene dagpenge i aktiveringstilbud og indferelsen af aktivperioden med ret og
pligt til aktivering. Nar de seneste eendringer af arbejdsmarkedspolitikken i forbindelse
med Arbejdsmarkedsreform III er fuldt indfaset, vil det kun vaere muligt at vaere pa
dagpenge i maksimalt 1 ar (dagpengeperioden), for der sattes ind med ret og pligt til
aktivering i 3 ar (aktivperioden). Det vil sige en samlet ydelsesperiode pa i alt 4 ar.

Et af hovedformélene med indferelsen af ret og pligt til aktivering i aktivperioden er

Denne artikel er baseret pa Kyhl (2000). Det empiriske arbejde er udarbejdet under deltagelse i en intern ar-
bejdsgruppe i Arbejdsministeriet. Deltagerne i arbejdsgruppen har givet mig stor faglig inspiration og man-
ge nyttige kommentarer til analyserne. Specielt en stor tak til Bo Hammer, Claus Damtoft Pedersen, Jorn
Hedegérd Rasmussen og Michael Rosholm (ekstern konsulent). Endvidere en tak til Kontorchef Thomas
Maoilsted Jorgensen, Lektor Torben Tranzs og to anonyme referees for en reekke forslag til forbedringer. De
synspunkter og konklusioner, som preaesenteres i artiklen, er alene forfatterens og deles ikke nedvendigvis af
Danske Bank.
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at motivere ledige til at soge ordiner beskaftigelse — den sdkaldte motivationseffekt.
Eksistensen af en motivationseffekt folger direkte af sogeteorien, som tilsiger, at hvis
aktivering er forbundet med en ydelse lavere end dagpenge og/eller med tab af fritid,
vil aktiveringen oge den lediges motivation til at sege ordinaer beskaftigelse. Motiva-
tionen skabes i det danske dagpengesystem ved, at den ledige i aktivperioden har pligt
til uddannelse eller skal varetage et job, uden at ydelsesniveauet overstiger den maksi-
male dagpengesats.

I denne artikel foretages en empirisk undersogelse af, hvorledes fremrykningen af
aktivperioden gennemfort i arene 1996-1998 har pavirket lediges afgangsmenster fra
dagpengesystemet til beskeeftigelse. For 1996 begyndte aktivperioden med ret og pligt
til aktivering forst efter 4 ars ledighed; fra 1. januar 1998 begyndte aktivperioden alle-
rede efter 2 ars ledighed. Formalet med analysen er at undersege, hvorvidt ret og pligt
til aktivering virker motiverende pa lediges sogeadfeerd. I en varighedsmodel estime-
res afgangssandsynligheder (ogsé kaldet hazardfunktioner) for udvalgte arsperioder
og aldersgrupper, hvorefter varighedsathangigheden analyseres ved at se pa tidsprofi-
ler for afgangssandsynligheden fra dagpengesystemet til beskaftigelse. Hvis fremryk-
ningen af aktivperioden har haft en effekt, ma der i forste omgang forventes en stig-
ning i afgangssandsynligheden for personer lige for og lige efter overgangen til aktiv-
perioden. Er de ledige meget fremadskuende, kan aktiveringen ydermere pavirke selv
ledige med meget kort varighed i dagpengesystemet. Metoden er oprindeligt hentet fra
empiriske studier af lediges sogeadfeerd ved udlebet af en fast ydelsesperiode, se Katz
og Meyer (1990) for en amerikansk undersogelse og Carling, Harkmann og Holmlund
(1996) for en svensk undersegelse. Jensen, Nielsen og Rosholm (1999) har endvidere
brugt en lignende metode til at analysere effekterne af den danske ungeindsats.

Datagrundlaget for analysen er et unikt registerdataset kaldet DREAM udviklet af
Arbejdsministeriet til analysebrug. DREAM-analyseregisteret indeholder oplysninger
pé ugebasis om alle personer, der siden 1991 har vearet berert af ledighed, og/eller del-
taget 1 de arbejdsmarkedspolitiske og socialpolitiske ordninger. DREAM giver der-
med mulighed for at se, hvornar den enkelte opnér ordineer beskeaftigelse, hvilket er en
forbedring i forhold til tidligere danske effektanalyser, hvor f.eks. afgange til socialpo-
litiske ordninger eller overgangsydelse blev fortolket som en positiv beskaftigelses-
effekt. Endvidere er det med DREAM muligt at foretage en beregning, svarende til
a-kassens opgerelse, af hvor langt henne i ydelsesperioden den enkelte befinder sig pa
et givet tidspunkt, og tage hensyn til at langt de fleste lengerevarende ledighedsforlab
afbrydes i kortere perioder uden dagpengeretten genoptjenes.

Varighedsmodellen estimeres for en stikpreve for arsperioderne 1996, 1997 og
1998 samt aldersgrupperne 25-29 ar, 30-49 ar og 50-59 ar. Resultaterne viser, at frem-
rykningen af aktivperioden gennemfort i perioden 1996-1998 har haft en signifikant



280 NATIONAL@KONOMISK TIDSSKRIFT 2001. NR. 3

pr. 1. januar 2001

| pr. 1. januar 2000
T pr. 1. januar 1999

J pr. 1. januar 1998

| pr.1.juli 1996

pr. 1. januar 1994

(=}
S}

3 4 5 6 7 8 9
B Dagpengeperioden [0  Aktivperioden Ar

Figur 1. Skematisk oversigt over fremrykningen af aktivperioden.

effekt pa de lediges afgangssandsynlighed. Motivationseffekten viser sig tydeligst ved
fremrykningen gennemfort mellem 1997 og 1998 (fra efter 3 ar til efter 2 ar), hvor der
er markante stigninger i1 afgangssandsynligheden for de personer, der stod over for at
skulle omfattes af ret og pligt til aktivering. Resultaterne peger endvidere p4, at moti-
vationseffekten virker for alle aldersgrupper, ogsé de 50-59 érige. Stigningen for de
50-59 arige skal dog ses pa baggrund af et meget lavt niveau for afgangssandsynlighe-
den for netop denne gruppe. Malt i absolutte @ndringer er stigningen sterst for de 25-
29 arige og mindst for de 50-59 arige.

Artiklen er opbygget pa folgende méde: afsnit 2 gennemgér kort de tiltag, hvis ef-
fekter analyseres i artiklen, og afsnit 3 beskriver de anvendte data. Den gkonometriske
model opstilles i afsnit 4, mens resultaterne af estimationerne prasenteres i afsnit 5.
Afsnit 6 konkluderer.

2. Fremrykningen af aktivperioden

Begrebet ret og pligt til aktivering i aktivperioden blev introduceret i 1995 i forbin-
delse med »serviceeftersynet« af Arbejdsmarkedsreform I. Fremrykningen af aktivpe-
rioden har lige siden varet under konstant indfasning. Aktivperioden 14 i ferste om-
gang efter 4 ars ledighed, men allerede i forbindelse med Finansloven for 1996 (Ar-
bejdsmarkedsreform II) blev det besluttet, at aktivperioden skulle fremrykkes til efter
2 ars ledighed. Aktivperioden blev derfor pr. 1. juli 1996 fremrykket til efter 3 ars
ledighed og pr. 1. januar 1998 fremrykket til efter 2 ars ledighed. I forbindelse med
Finansloven for 1999 (Arbejdsmarkedsreform III) blev det endvidere besluttet at frem-
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rykke aktivperioden over en 2-arig periode til efter 1 ars ledighed. Aktivperioden blev
séledes pr. 1. januar 1999 fremrykket til efter 13/4 &rs ledighed, pr. 1. januar 2000 frem-
rykket til efter 11/4 &rs ledighed og vil endelig fuldt indfaset pr. 1. januar 2001 vare
fremrykket til efter 1 rs ledighed, jf. figur 1.

Fremrykningen af aktivperioden sker pé en enkelt dato, sdledes at alle der havde
mellem 2 og 3 ars ledighed pr. 1. januar 1998 blev overflyttet til aktivperioden. Ret og
pligt til aktivering indfases gradvist, sdledes at alle personer, der 1. januar 1998 blev
overflyttet til aktivperioden, ved udgangen af 1998 skulle veere omfattet af ret og pligt
til aktivering. Fremrykningen af ret og pligt til aktivering fra 3 til 2 ar skete saledes
lobende gennem 1998. Pa tilsvarende made skete fremrykningen fra 4 til 3 &r lgbende
fra medio 1996 til udgangen af 1997.

3. Data

Datagrundlaget for varighedsanalysen er den enkelte persons arbejdsmarkedshisto-
rie. En arbejdsmarkedshistorie beskriver hvilken tilstand pa arbejdsmarkedet, en per-
son befinder sig i pa ethvert tidspunkt i observationsperioden. Arbejdsmarkedshistori-
erne konstrueres ud fra Arbejdsministeriets DREAM-analyseregister. Datamaterialet
bag DREAM bestér af historiske oplysninger om ledighed, efterlon mv. fra CRAM-re-
gisteret, om aktivering og orlov fra AF-MATCH og ATB/UTB-registeret samt af syge-
dagpenge-, bistands- og fertidspensionsoplysninger fra Socialministeriet. Analysere-
gisteret bestar mere pracist af en statusoplysning for en given person for hver enkelt
uge fra medio 1991 til ultimo 1998. Statusoplysningen angiver, om personen var ledig,
pa orlov, gaet pa efterlon eller overgangsydelse, var syg, pa bistandshjalp eller i akti-
vering. Endvidere tilknyttes i DREAM koder for pensionering, udvandring og ded.

Til analysen er der konstrueret i alt 9 dataseet i form af en repraesentativ stikpreve pa
cirka 10\% af alle forsikrede personer, som har varet i ledighed, aktivering eller pa ud-
dannelsesorlov fra ledighed i arsperioderne 1996, 1997 og 1998 opdelt pa aldersgrup-
perne 25-29 ar, 30-49 &r og 50-59 &r. Det sker ud fra en forventning om, at afgangs-
mensteret 1 arsperioderne og aldersgrupperne pavirkes forskelligt af motivationseffek-
ten og derfor har forskellige tidsprofiler for afgangssandsynligheden. Hvert datasat er
et stock- og flowsample! af alle personer, der har veeret berort af ledighed i den pagel-
dende arsperiode, og hver person optrader kun med en observation i stikpreven.

Den afheengige variabel i analysen er varigheden af ophold i dagpengesystemet,
malt i uger. For &rsperioden 1998 maéles varigheden for den enkelte som summen af
varigheden i dagpengesystemet 1 1998 og verdien af variablen dagpengeanciennitet

1. Der er ikke korrigeret for at en del af stikproven er et stocksample. Dette skyldes, at en korrektion af
leengdeskaevheden i stikproven er relativt kompliceret. Endvidere vil en eventuel bias, som folge af lengde-
skaevhed, pavirke de enkelte 4r pd samme made.
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primo 1998. Variablen dagpengeanciennitet er i DREAM groft sagt beregnet som
summen af ledigheds-, aktiverings, og uddannelsesperioder? i perioden medio 1991 til
ultimo 1998. Variablen nulstilles, nar den enkelte har opfyldt kravet til genoptjening af
retten til dagpenge. En afgang til beskeftigelse i den pagaldende arsperiode defineres
i analysen residualt som en person, der har forladt ledighed, aktivering eller uddannel-
sesorlov og i de felgende 4 uger hverken er i arbejdsmarkedspolitiske eller sociale ord-
ninger samt pensioneret, udvandret eller ded. Begrebet maler saledes i hgj grad afgan-
gen til ordinzr beskzaftigelse, men nogle kan have valgt anden selvforsergelse.3 Der er
i stikpreven set bort fra afgange til beskaeftigelse fra feriedagpenge.

For hver person i DREAM kan der nu konstrueres individuelle arbejdsmarkedshi-
storier for perioden medio 1991 —ultimo 1998. De mulige overordnede tilstande pé ar-
bejdsmarkedet er beskaftigelse, dagpengesystemet eller »andet«. Overgange til til-
standen »andet« behandles som uafhangigt hejre-censorerede observationer. An-
ciennitetsvariablen svarer i princippet til de opgerelser, som a-kasserne foretager, og
varigheden i analysen afspejler dermed i vid udstreekning hvor langt henne i den samle-
de periode i dagpengesystemet, den enkelte befinder sig pa et givet tidspunkt i den en-
kelte arsperiode. Varigheden afspejler dermed ogsa hvornar den enkelte overgar til ak-
tivperioden og tager séledes hensyn til, at langt de fleste ledighedsforleb bliver afbrudt i
kortere perioder uden, at dagpengeretten genoptjenes. Varigheden for de gvrige arspe-
rioder beregnes pa tilsvarende made. Til varigheden herer en ikke-censoreringsvaria-
bel, som antager verdien 1, hvis observationen ikke er hgjrecensoreret, og 0 ellers.

De forklarende variable, som anvendes i analysen, er folgende: Maend angiver om
personen er en mand eller en kvinde. Den antager verdien 1, hvis personen er en mand
og 0, hvis personen er en kvinde. Alder angiver personens alder i antal ar. Statsborger-
skab angiver, om personen har udenlandsk statsborgerskab, mens Ugift er en indikator
for civilstand. AC angiver om den ledige er medlem af akademikernes a-kasse. Den
antager veerdien 1, hvis medlem af AC, og 0 ellers. P4 tilsvarende vis er der variable for
samtlige A-kassegrupper. Kobenhavn angiver om den ledige har bopal i Kebenhavn,
hvor variablen antager verdien 1, hvis den ledige har bopel i Kebenhavn, og 0 ellers.
Pé tilsvarende méde er der variable for alle AF-regioner.

Tabel 1 praesenterer data for de tre rsperioder for de 30-49 rige. Der er i gennem-
snit ca 21.000 observationer i stikpreven for hver af arsperioderne, hvoraf ca. halvde-

2. Kun uddannelsesperioder efter 1. januar 1996.

3. Ret og pligt til aktivering virker ligeledes rddighedsafprevende. Personer, der ikke er til radighed for ar-
bejdsmarkedet og veelger anden selvforsergelse som folge af aktivering, udger dermed i en vis forstand et
positivt udfald vurderet i forhold til det egentlige formél med arbejdsleshedsforsikringssystemet.

4. Hojre-censorerede observationer er observationer hvor den pageldende person stadig var ledig ved méle-
periodens udleb f.eks. efter en periode i dagpengesystemet pa ¢ uger. Der eksisterer séledes kun information
om, at ledighedsperioden er mindst 7 uger lang, hvilket der tages hejde for i analysen.
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Tabel 1. Databeskrivelse for de 30-49 drige, 1996-1998.

1996 1997 1998
Varighed (uger) 75,64 84,06 89,35
Kvinder (andel) 0,46 0,44 0,44
Alder 38,55 38,35 38,28
Ugift 0,45 0,46 0,47
Statsborgerskab 0,06 0,06 0,07
Selvstaendige 0,05 0,04 0,03
AC 0,06 0,07 0,07
FTF 0,12 0,12 0,12
HK 0,11 0,12 0,12
Tekniske fkt. 0,05 0,05 0,05
Bygge-anlag 0,05 0,05 0,04
Metalarbejderne 0,03 0,03 0,03
SiD 0,23 0,22 0,20
KAD 0,07 0,07 0,07
Fremstilling 0,02 0,02 0,05
Ovrige 0,19 0,20 0,21
Keabenhavn 0,19 0,20 0,20
Frederiksborg Amt 0,06 0,05 0,05
Roskilde Amt 0,04 0,03 0,03
Vestsjellands Amt 0,06 0,06 0,06
Storstroms Amt 0,06 0,06 0,06
Bornholms Amt 0,01 0,01 0,01
Fyns Amt 0,09 0,09 0,09
Senderjyllands Amt 0,04 0,05 0,05
Ribe Amt 0,04 0,04 0,04
Vejle Amt 0,06 0,06 0,06
Ringkebing Amt 0,05 0,05 0,05
Arhus Amt 0,13 0,13 0,13
Viborg Amt 0,04 0,04 0,04
Nordjyllands Amt 0,12 0,12 0,12
# observationer 22.889 21.442 20.351
# hejre censorerede 11.218 10.203 8.780
# overgange 11.671 11.239 11.571

len af observationerne er censorerede. Varigheden for de 30-49 érige forsikrede er ste-
get hvert &r fra 1996 til 1998. Det skyldes dog hovedsageligt, at DREAM kun streekker
sig tilbage til midten af 1991, hvilket betyder, at en person med en varighed pa 7 ar, i
1996 vil blive kategoriseret med en varighed pa 5 ar, i 1997 pé 6 éar og endelig i 1998
med en varighed pa 7 ar. Overordnet har datamaterialet folgende karakteristika: Ande-
len af kvinder i stikpreven er faldet fra 46% 1 1996 til 44% i 1998, mens gennemsnit-
salderen i samme periode har varet konstant pa ca. 38 ar. Der er tegn pa en vis regional
stabilitet, idet regionernes andele over tid er forholdsvis konstante, hvilket ogsa gor sig
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Figur 2. Kaplan-Meier afgangssandsynlighed for de 30-49 drige, 1996-1998.

gaeldende inden for de enkelte a-kassegrupper. Personer med udenlandsk statsborger-
skab udger ca. 6% af stikpreven, mens de ugifte udger ca. 46%.

3.1 Ikke-parametrisk estimation

For at fa et umiddelbart indtryk af afgangssandsynligheden uden at foretage den
egentlige parametriske estimation udregnes Kaplan-Meier afgangssandsynligheden.’
Betragtes tidsprofilen for Kaplan-Meier afgangssandsynligheden fra dagpengesyste-
met til beskeeftigelse ses, at den relative afgang generelt er faldende med varigheden i
dagpengesystemet, dvs. afgangen generelt udviser negativ varighedsathangighed, jf.
figur 2.

Det fremgér, at afgangssandsynligheden generelt er faldende inden for det forste ar,
hvorefter den er nogenlunde konstant. Det antages, at konjunkturerne har bevirket, at
afgangssandsynligheden er steget generelt, dvs. uathengigt af, hvor langt henne i dag-
pengesystemet den ledige befinder sig. Virker ret og pligt til aktivering motiverende
pa lediges jobsegning, mé fremrykningen af aktivperioden forventes at betyde en stig-

5. Kaplan-Meier afgangssandsynligheden udtrykker den relative afgang fra dagpengesystemet, hvor der ta-
ges hajde for hejre-censorerede personer. En hgjre-censoreret person teeller saledes med i risikosettet (de
endnu ikke »afgdede« ledige), men teeller ikke med som en afgang.
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ning i lediges afgangssandsynlighed omkring overgangen til aktivperioden, dvs. et sd-
kaldt strukturelt skift i tidsprofilen. Der skelnes dermed i analysen mellem niveaufor-
skydninger af afgangssandsynligheden, der indikerer, at konjunkturerne er blevet for-
bedrede, og @ndringer i tidsprofilen af afgangsandsynligheden, som afspejler @ndrin-
ger af mere strukturel karakter. Kaplan-Meier afgangssandsynligheden viser hverken
tegn pd niveauforskydninger eller forskydninger af mere strukturel karakter, men
Kaplan-Meier afgangssandsynligheden giver som navnt kun et umiddelbart indtryk af
afgangssandsynligheden, idet der ikke er taget hgjde for de lediges baggrundskarakte-
ristika. For at foretage den egentlige parametriske estimation af afgangssandsynlighe-
den opstilles i det falgende en gkonometrisk model.

4. Den ekonometriske model

Analysen af de lediges afgangsmenster tager udgangspunkt i en simpel varigheds-
model med en enkelt afslutningséarsag. Lad T vare en stokastisk variabel, som angiver
varigheden af ophold i dagpengesystemet til den ledige finder beskaftigelse. Afgangs-
sandsynligheden® fra dagpengesystemet til ordineer beskeftigelse kan skrives som

_ P@<T<t+dt\T>1)
h(t) = lim H
dt—0 dt
Afgangssandsynligheden defineres som en mixed proportional hazard, hvilket vil
sige, at afgangssandsynligheden, 4, er et produkt af en funktion af varigheden (base-
line afgangssandsynligheden), en funktion af observerede karakteristika (f.eks. keon),
x, og en funktion af uobserverede karakteristika (f.eks. evner), v. Afgangssandsynlig-
heden kan séledes skrives som

ht]x, v) = X1 - ox) v )

hvor A(?) er baseline afgangssandsynligheden eller tidsprofilen, som siger noget om,
hvordan sandsynligheden for at finde beskaftigelse udvikler sig med varigheden af
ophold i dagpengesystemet. Baseline afgangssandsynligheden er identisk for alle per-
soner, det vil sige, det antages, at afgangssandsynligheden kan variere fra person til
person, men at udviklingen i afgangssandsynligheden over tid er ens for alle. Funktio-
nen ¢ (x) er en skaleringsfunktion for de observerede karakteristika, der specificeres
som exp(xf). De uobserverede karakteristika modelleres som en stokastisk variabel, v,
der antages at korrigere for al uobserveret heterogenitet. Det antages, at v er en stoka-

6. Hazardfunktionen eller afgangssandsynligheden er egentlig en transitionsrate, men betegnes generelt en
sandsynlighed i den empiriske effektmalings-litteratur.
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stisk variabel som er individspecifik, tidsinvariant og gammafordelt’” med paramete-
ren 1 (samme fordeling for alle individer).

Det centrale 1 analysen er baseline afgangssandsynligheden i de enkelte arsperioder.
Der benyttes derfor en fleksibel fordeling for afgangssandsynligheden, den stykvis
konstante hazardspecifikation. Denne specifikation kraver, at varigheden deles op i
tidsintervaller.8

Forst estimeres modellen uden uobserveret heterogenitet, og herefter estimeres mo-
dellen med uobserveret heterogenitet. For en grundig udledning af de to log-likelihood-
funktioner henvises til Kyhl (2000).

4.1 Uobserveret heterogenitet

Ved estimationen af modellen uden uobserveret heterogenitet kan estimaterne for
bade tidsintervallerne og de forklarende variable vere undervurderede. Der kan vaere
uobserverbare faktorer, f.eks. evner og intelligens, som er med til at forklare afgangs-
sandsynligheden, men som det ikke umiddelbart er muligt at tage hgjde for i estima-
tionen. Problemet kan bedst illustreres ved det sakaldte Mover-Stayer problem, jf.
Lancaster (1990). Antag, at der haves en stikpreve pa 100 nyledige, som alle har kon-
stante afgangssandsynligheder over tid. Stikpreven er ligeligt fordelt med 50 personer
med en konstant hej afgangssandsynlighed pd 40% i lgbet af en méned (Movers) og
50 personer med en konstant lav afgangssandsynlighed pa 10% i lgbet af en méned
(Stayers). Hvis det ikke er muligt at observere, hvilke personer der har henholdsvis he-
je og lave afgangssandsynligheder, vil estimationen® af afgangssandsynligheden udvi-
se negativ varighedsathangighed, dvs. en faldende tidsprofil. Det skyldes, at Movers
med hej afgangssandsynlighed forlader ledigheden hurtigere, og derfor efterlader en
relativt storre andel af Stayers med lav afgangssandsynlighed i stikpreven. I den forste
maned estimeres afgangssandsynligheden til 25%. Men efter den forste maned har 20
personer med hej afgangssandsynlighed forladt ledigheden imod 5 personer med lav
afgangssandsynlighed. I de to folgende maneder estimeres afgangssandsynligheden til
henholdsvis 22% og 19%. Den uobserverede heterogenitet betyder saledes, at estima-
tionen giver en faldende afgangssandsynlighed, selv om personerne i stikpreven har
en konstant afgangssandsynlighed. Uobserveret heterogenitet er et meget udbredt em-
pirisk problem, som kan fremkomme pa grund af manglende forklarende variable eller
som folge af mélefejl.

7. Lad v vaere gammafordelt med E(v) =1 og Var(v) = o2 =1,

8. I denne analyse velges intervaller med en konstant leengde pé 13 uger.
9. Dette er ikke en egentlig estimation, men neermere en sandsynlighedsberegning. Estimationen vil athan-
ge af de konkrete udfald, hvilket dog ikke edeleegger pointen i eksemplet.
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Tabel 2. Parameter estimater (uden uobserveret heteroenitet).

1996 1997 1998
Estimat Std. Afv. Estimat Std. Afv. Estimat Std. Afv.
0-13 uger 0,0147 0,0007 0,0125 0,0007 0,0165 0,0008
13-26 uger 0,0097 0,0005 0,0070 0,0004 0,0084 0,0004
26-39 uger 0,0061 0,0003 0,0051 0,0003 0,0064 0,0004
39-52 uger 0,0043 0,0003 0,0043 0,0003 0,0057 0,0003
52-65 uger 0,0037 0,0002 0,0044 0,0003 0,0056 0,0003
65-78 uger 0,0027 0,0002 0,0034 0,0002 0,0045 0,0003
78-91 uger 0,0025 0,0002 0,0030 0,0002 0,0047 0,0003
91-104 uger 0,0023 0,0002 0,0029 0,0002 0,0046 0,0003
104-117 uger 0,0023 0,0002 0,0025 0,0002 0,0047 0,0003
117-130 uger 0,0021 0,0002 0,0022 0,0002 0,0042 0,0003
130-143 uger 0,0030 0,0003 0,0024 0,0002 0,0051 0,0004
143-156 uger 0,0026 0,0002 0,0026 0,0002 0,0039 0,0003
156-169 uger 0,0031 0,0003 0,0027 0,0003 0,0042 0,0004
169-182 uger 0,0032 0,0003 0,0024 0,0002 0,0039 0,0004
182-195 uger 0,0031 0,0003 0,0025 0,0003 0,0044 0,0004
Alder -0,0174 0,0015 -0,0180 0,0016 -0,0169 0,0015
Meand 0,4589 0,0225 0,4743 0,0224 0,5236 0,0210
Ugift -0,3026 0,0187 -0,3150 0,0190 -0,3094 0,0183
Statsborgerskab -0,6695 0,0471 -0,6057 0,0444 -0,5330 0,0410
Selvstendige 0,0456 0,0604 0,0235 0,0626 0,1620 0,0687
AC 0,4218 0,0494 0,3772 0,0486 0,2250 0,0496
FTF 0,4724 0,0414 0,4456 0,0405 0,3545 0,0406
Tekniske fkt. 0,2629 0,0550 0,1938 0,0525 0,2134 0,0547
Bygge-anleg 1,1583 0,0444 1,0704 0,0461 0,9369 0,0475
Metalarbejderne 0,7900 0,0545 0,7566 0,0560 0,6678 0,0547
SiD 0,6048 0,0374 0,5302 0,0376 0,3530 0,0378
KAD 0,4244 0,0497 0,2499 0,0519 0,2403 0,0508
Fremstilling 0,4980 0,0665 0,4022 0,0677 1,2905 0,0392
Ovrige 0,2532 0,0392 0,1381 0,0391 0,1092 0,0385
Kebenhavn -0,5758 0,0426 -0,3710 0,0463 -0,6745 0,0423
Frederiksborg Amt -0,3703 0,0533 -0,0838 0,0572 -0,3753 0,0538
Roskilde Amt -0,3148 0,0601 -0,2114 0,0663 -0,4659 0,0620
Vestsjellands Amt  -0,3113 0,0506 -0,1570 0,0550 -0,4892 0,0508
Storstrems Amt -0,4427 0,0495 -0,2710 0,0545 -0,5494 0,0518
Bornholms Amt -0,0270 0,0780 -0,1746 0,0931 -0,3983 0,0852
Fyns Amt -0,2684 0,0452 -0,0762 0,0493 -0,3293 0,0465
Senderjyllands Amt -0,2411 0,0557 -0,0303 0,0578 -0,2715 0,0541
Ribe Amt -0,0331 0,0531 0,1419 0,0566 -0,1558 0,0526
Vejle Amt -0,2374 0,0497 -0,0564 0,0539 -0,3453 0,0499
Arhus Amt -0,4567 0,0440 -0,2820 0,0477 -0,5381 0,0442
Viborg Amt -0,0028 0,0544 0,0593 0,0591 0,0016 0,0523
Nordjyllands Amt  -0,4317 0,0440 -0,1973 0,0478 -0,4435 0,0439

Anm.: De kursiverede estimater er ikke signifikante pa et 5 pct.-niveau.
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5. Estimationsresultater

Der er foretaget maximum-likelihood estimation af afgangssandsynligheden for ars-
perioderne 1996, 1997 og 1998 og aldersgrupperne 25-29 ar, 30-49 ar og 50-59 ar. Re-
sultatet af estimationen uden uobserveret heterogenitet for de 30-49 arige er angivet i
tabel 2 og preesenteres i det folgende.

Den gkonometriske model er en sdkaldt proportional hazard model. Det betyder, at
baseline afgangssandsynligheden er identisk for alle personer, det vil sige, det antages,
at afgangssandsynligheden kan variere fra person til person, men at udviklingen i af-
gangssandsynligheden over tid er ens for alle. Baseline afgangssandsynligheden A(7)
er i tabellen angivet ved parameter estimaterne til tidsintervallerne, f.eks. er baseline
afgangssandsynligheden 1,65% i intervallet 0-13 uger for de 30-49 érige i 1998. De
enkelte personers baggrundskarakteristika (de forklarende variable) giver et positivt
eller negativt bidrag til baseline afgangssandsynligheden, som forskydes proportionalt
op eller ned alt efter, om fortegnet til en given forklarende variabel er positivt eller ne-
gativt.

Baseline afgangssandsynligheden estimeres for en sékaldt standardperson. Perso-
nen er ikke en reprasentativ person, men en person som andre grupper kan sammen-
lignes med. Standardpersonen har for de padgeldende aldersgrupper folgende karakte-
ristika:

— Kvinde

— Gennemsnitsalder i den pagaeldende aldersgruppe
— Gift

— Dansk statsborger

— HK's a-kasse

— Ringkebing Amt

De estimerede effekter af de forklarende variable er folgende. Mend har generelt en
storre sandsynlighed for at komme i ordiner beskzaftigelse end kvinder,!? mens sand-
synligheden for at forlade dagpengesystemet falder med alderen. Ugifte har svarere
ved at forlade dagpengesystemet end gifte, ligesom udenlandske statsborgere har en
lavere sandsynlighed for at komme i ordinaer beskaeftigelse. A-kasse tilhersforhold har
ligeledes betydning for den enkeltes muligheder for at opna beskeeftigelse. I forhold til
HK’s a-kasse yder alle andre a-kasser et positivt bidrag til afgangssandsynligheden.
HK’s a-kasse har séledes det laveste niveau for afgangssandsynligheden. Den regiona-

10. F.eks. har standardpersonen, der er en kvinde, i intervallet 0-13 uger i 1998 en afgangssandsynlighed
pé 1,65 pct. (uden uobserveret heterogenitet). Afgangssandsynligheden for en mand med alle andre karak-
teristika identiske med standardpersonen er 2,78 pct. Dette tal fremkommer ved at gange standardperso-
nens afgangssandsynlighed med eksponentialfunktionen til estimatet for mand, dvs. exp(0,52) - 1,65 pct.
=2,78 pct.
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Figur 3. Baseline afgangssandsynlighed (uden uobserveret heterogenitet) for de 30-
49 drige, 1996-1998.

le situation pa arbejdsmarkedet pavirker ogsa afgangssandsynligheden. Estimaterne til
AF-regionerne afslorer, at de alle yder et negativt bidrag til afgangssandsynligheden
set i forhold til Ringkebing. Ringkebing har den hejeste afgangssandsynlighed af alle
regioner, mens Kebenhavn har den laveste. I alle &rene er niveauet for regionen Viborg
dog ikke signifikant forskelligt fra niveauet i Ringkebing.

Det centrale i analysen er de estimerede effekter af tidsintervallerne, som angiver
tidsprofilen for afgangssandsynligheden. For alle drene er den lediges sandsynlighed
for overgang fra dagpengesystemet til ordiner beskaftigelse faldende, dvs. afgangs-
sandsynligheden er faldende med leengden af den periode, den enkelte har vaeret i dag-
pengesystemet, jf. figur 3.

Der er tegn pa en niveauforskydning af afgangssandsynligheden for aret 1998 samt
en nzrmest konstant afgangssandsynlighed for personer med en varighed pa 11/2 til 3
ar i dagpengesystemet. I de tilsvarende intervaller for drene 1997 og 1996 er afgangs-
sandsynligheden faldende.

Billedet kan imidlertid veere misvisende, fordi der ikke tages hejde for uobserveret
heterogenitet. Estimationsresultaterne med uobserveret heterogenitet vises i tabel 3.

Uobserveret heterogenitet kan medfore, at betydningen af de forklarende variable
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Tabel 3. Parameter estimater (med uobserveret heterogenitet) for de 30-49 arige,
1996-1998.

1996 1997 1998

Estimat Std. Afv. Estimat Std. Afv. Estimat Std. Afv.
0-13 uger 0,0147 0,0010 0,0116 0,0008 0,0142 0,0011
13-26 uger 0,0121 0,0009 0,0077 0,0006 0,0100 0,0008
26-39 uger 0,0085 0,0006 0,0062 0,0005 0,0087 0,0007
39-52 uger 0,0064 0,0005 0,0055 0,0004 0,0086 0,0008
52-65 uger 0,0057 0,0005 0,0060 0,0005 0,0093 0,0008
65-78 uger 0,0043 0,0004 0,0048 0,0004 0,0080 0,0008
78-91 uger 0,0042 0,0004 0,0045 0,0004 0,0089 0,0009
91-104 uger 0,0039 0,0004 0,0044 0,0004 0,0093 0,0009
104-117 uger 0,0040 0,0004 0,0040 0,0004 0,0101 0,0011
117-130 uger 0,0037 0,0004 0,0036 0,0004 0,0097 0,0011
130-143 uger 0,0056 0,0006 0,0040 0,0005 0,0124 0,0014
143-156 uger 0,0050 0,0006 0,0044 0,0005 0,0100 0,0012
156-169 uger 0,0061 0,0007 0,0047 0,0005 0,0112 0,0014
169-182 uger 0,0066 0,0008 0,0043 0,0005 0,0112 0,0014
182-195 uger 0,0065 0,0008 0,0046 0,0006 0,0134 0,0017
Alder -0,2083 0,0210 -0,2107 0,0212 -0,2109 0,0246
Mend 0,6371 0,0319 0,6346 0,0319 0,7876 0,0358
Ugift -0,3723 0,0260 -0,3934 0,0263 -0,4325 0,0301
Statsborgerskab -0,8493 0,0603 -0,7426 0,0555 -0,7750 0,0604
Selvsteendige 0,0537 0,0730 0,0430 0,0752 0,1988 0,0981
AC 0,5643 0,0653 0,4984 0,0632 0,3680 0,0718
FTF 0,6644 0,0534 0,6298 0,0525 0,6615 0,0595
Tekniske fkt. 0,3243 0,0693 0,2888 0,0654 0,3439 0,0778
Bygge-anleg 1,5542 0,0725 1,4485 0,0740 1,5136 0,0856
Metalarbejderne 1,0696 0,0793 0,9906 0,0798 1,1209 0,0912
SiD 0,8294 0,0506 0,7335 0,0504 0,6061 0,0569
KAD 0,5727 0,0621 0,3471 0,0636 0,3587 0,0704
Fremstilling 0,6931 0,0861 0,5311 0,0866 2,4784 0,0863
Ovrige 0,3250 0,0484 0,1901 0,0479 0,1735 0,0534
Keabenhavn -0,7952 0,0630 -0,4912 0,0627 -0,8565 0,0722
Frederiksborg Amt -0,5220 0,0748 -0,1187 0,0771 -0,4245 0,0894
Roskilde Amt -0,4651 0,0846 -0,3007 0,0875 -0,5660 0,1004
Vestsjellands Amt  -0,4628 0,0731 -0,2216 0,0746 -0,6045 0,0854
Storstroms Amt -0,5994 0,0724 -0,3606 0,0740 -0,7094 0,0879
Bornholms Amt -0,0212 0,1141 -0,2317 0,1210 -0,5918 0,1413
Fyns Amt -0,3931 0,0663 -0,1171 0,0673 -0,4087 0,0789
Senderjyllands Amt -0,3458 0,0782 -0,0647 0,0781 -0,3650 0,0912
Ribe Amt -0,0220 0,0783 0,1689 0,0808 -0,1261 0,0933
Vejle Amt -0,3159 0,0713 -0,0784 0,0728 -0,4012 0,0851
Arhus Amt -0,6369 0,0648 -0,3534 0,0644 -0,6735 0,0750
Viborg Amt -0,0831 0,0801 0,0638 0,0803 0,0637 0,0920
Nordjyllands Amt  -0,6025 0,0646 -0,2535 0,0650 -0,5559 0,0751
Eta 1,2685 0,2408 1,4114 0,2750 0,8549 0,1617

Anm.: De kursiverede estimater er ikke signifikante pa et 5 pct.-niveau. Den uobserverede heterogenitet
antages at vaere gammafordelt med parameteren eta.
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Figur 4. Baseline afgangssandsynlighed (med uobserveret heterogenitet) for de 30-
49 darige, 1996-1998.

underestimeres, hvilket ser ud til at vaere tilfeeldet for de fleste af estimaterne. Estima-
tet for meend i 1998 er f.eks. 0,79 med uobserveret heterogenitet mod 0,52 uden uob-
serveret heterogenitet. Tilsvarende er estimatet alder -0,21 med uobserveret heteroge-
nitet mod -0,02 uden uobserveret heterogenitet. Men ingen af estimaterne skifter for-
tegn, hvorfor de kvalitative resultater, nevnt ovenfor, ikke &ndres. Det bemerkes end-
videre, at den uobserverede heterogenitet er storst i 1998, idet 1 (eta) i fordelingen af
den uobserverede heterogenitet er mindst i 1998.

Tidsprofilen for afgangssandsynligheden er ligeledes péavirket af den uobserverede
heterogenitet. Korrigeret for uobserveret heterogenitet ses i 1998 en markant stigende
afgangssandsynlighed for personer med 1!/2 til 3 4rs varighed i dagpengesystemet, jf.
figur 4.

Det antages, at konjunkturerne har bevirket, at afgangssandsynligheden er steget
generelt, hvilket tydeligvis kendetegner udviklingen fra 1997 til 1998. Indtegnes af-
gangssandsynligheden for de pageeldende arsperioder 1997 og 1998 med et 95% kon-
fidensinterval!! ses imidlertid, at afgangssandsynligheden ikke er signifikant sterre
for personer med kortere varighed i dagpengesystemet, jf. figur 5.

11. Beregningen af standardafvigelserne er foretaget ved hjelp af Delta-metoden, jf. Greene (1997).
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Figur 5. Baseline afgangssandsynlighed med 95% konfidensinterval bdnd (med
uobserveret heterogenitet) for de 30-49 arige, 1997-1998.

For personer med 11/2 til 3 ars varighed i dagpengesystemet er der derimod signifi-
kant forskel pa de to kurver, hvilket peger pa, at der ikke bare er tale om en niveaufor-
skydning men derimod et strukturelt skift i afgangssandsynligheden for denne gruppe
af personer. Stigningen skyldes formentlig, at disse personer i 1998 blev omfattet af
eller stod umiddelbart over for den fremrykkede ret og pligt til aktivering. I intervallet
65-78 uger er afgangssandsynligheden 0,80%, hvilket vil sige, at 0,80% af de perso-
ner, der befinder sig i dagpengesystemet, afgar pr. uge i perioden 65-78 uger, men som
folge af motivationseffekten stiger afgangssandsynligheden til 1,24% i intervallet
130-143 uger. Til sammenligning falder afgangssandsynligheden i arsperioden 1997 i
de samme intervaller fra 0,48% til 0,40%. Niveauet i 1998 er saledes generelt haevet,
men i de naevnte intervaller stiger afgangssandsynligheden med 55% i 1998, hvorimod
den falder med 16% i 1997. Der er dermed tale om et strukturelt skift i baseline af-
gangssandsynligheden og ikke kun forbedrede konjunkturer.

Tidsprofilerne for 1996 og 1997 viser ogsa tegn pa, at fremrykningen fra 4 til 3 ar
kan have virket motiverende. Disse tegn er dog knap sa markante, hvilket blandt andet
kan skyldes, at motivationseffekten virker kraftigere, jo tidligere der sattes ind med ret
og pligt til aktivering. Herudover leb indfasningen af aktivperioden fra medio 1996 og
gennem 1997 over laeengere tid. Desuden kan det have varet en medvirkende arsag, at
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Figur 6. Baseline afgangssandsynlighed (med uobserveret heterogenitet) for alders-
grupperne 25-29 ar, 30-49 ar og 50-59 ar, 1998.

fremrykningen fra 3 til 2 &r havde et vaesentligt sterre antalsmaessigt omfang. Den me-
get markante @ndring fra 1997 til 1998 kan dog ogsa skyldes, at AF forst her fik rigtig
godt fat i de ledige; saledes at noget af fremrykningen fra 1996 til 1997 i virkeligheden
forst slar igennem i den folgende periode, hvilket betyder, at det heller ikke er sikkert,
at der kan opnés helt samme markante effekter ved en yderligere fremrykning.

5.1 Er der forskel i effekten for aldersgrupperne?

Afgangssandsynligheden for aldersgrupperne 25-29 ar og 50-59 ar!2 har for 1998
ligesom for de 30-49 arige vaeret stigende gennem de tidsintervaller, hvor fremryknin-
gen er sket, jf. figur 6.

Niveauet for afgangssandsynligheden er, som forventet, hgjst for de unge og lavest
for de aldre. Samtidig ser stigningen ud til at veere mest markant for de unge og
mindst markant for de eldre. Mélt i absolutte &endringer er endringerne ogsé storst for
de 25-29 érige og mindst for de 50-59 arige. Det skyldes dog til dels, at afgangssand-
synligheden generelt er pa et hegjere niveau for de unge og et lavere niveau for de el-
dre. For alle aldersgrupper er stigningen i den relative &ndring i afgangssandsynlighe-
den signifikant fra 1997 til 1998 fra omkring 11/2 til 3 ars ledighed, jf. figur 7.

12. Resultatet af estimationerne for aldersgrupperne 25-29 ar og 50-59 ar kan ses i Appendiks.
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Figur 7. Den relative forskel mellem afgangssandsynligheden i 1997 og 1998 for al-
dersgrupperne 25-29 dr, 30-49 ar og 50-59 ar, 1998.

Det ser saledes ud til, at ret og pligt til aktivering virker motiverende for alle alders-
grupper. Ved at betragte den relative forskel i afgangssandsynligheden inden for det
forste ar for de 30-49 arige ses, at afgangssandsynligheden generelt er steget. Dette in-
dikerer, at de forbedrede konjunkturer fra 1997 til 1998 har betydet en niveauforskyd-
ning af afgangssandsynligheden. For de unge og de @ldre er der derimod ikke en sar-
lig kraftig konjunktureffekt, idet afgangssandsynligheden ikke er steget serligt meget
inden for det forste ar. Det er saledes midtergruppen, som har faet mest ud af det gko-
nomiske opsving. Lidt firkantet kan man sige, at de unge ikke har brug for opsvinget
for at komme i beskeftigelse, mens de aldre stadig generelt har sveert ved at udnytte
opsvinget til at komme i beskeftigelse. De relativt hgje afgangssandsynligheder for
personer med over 3 érs anciennitet 1 1998 ma tilskrives positive opkvalificeringsef-
fekter af afsluttede aktiveringsforlab.

6. Konklusion

Formalet med denne artikel har veret at undersege om ret og pligt til aktivering vir-
ker motiverende pé lediges jobsegning. I en varighedsmodel er der estimeret afgangs-
sandsynligheder for udvalgte arsperioder og aldersgrupper for empirisk at kunne bely-
se, hvorledes fremrykningen af aktivperioden med 2 ar i perioden fra 1996 til 1998 har
pavirket lediges afgangsmenster fra dagpengesystemet til beskaeftigelse.
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Resultaterne af estimationerne tyder pa, at aktivperioden med ret og pligt til aktive-
ring generelt har betydet en stigning i lediges afgang fra dagpengesystemet til beskaef-
tigelse 1 perioden omkring overgangen til aktivperioden; ja, faktisk er der en effekt at
spore allerede efter et ar i dagpengesystemet, dvs. det ser ud til at de ledige nu seger
mere intensivt allerede et ar for aktivperioden begynder. Ret og pligt til aktivering vir-
ker saledes motiverende for lediges jobseggning, selv inden aktivperioden starter. Moti-
vationseffekten viser sig tydeligst ved fremrykningen fra 1997 til 1998 (fra efter 3 ar
til efter 2 ar), hvor der er signifikante stigninger i afgangssandsynligheden for de per-
soner, der stod over for at skulle omfattes af ret og pligt til aktivering.

Resultaterne peger endvidere pa, at motivationseffekten virker for alle aldersgrup-
per ogsa de 50-59 arige. Dette skal dog ses pa baggrund af et meget lavt niveau for
afgangssandsynligheden for netop denne gruppe. I absolutte @ndringer er effekten
mindst for denne gruppe og sterst for de 25-29 arige. Konjunktureffekten er ikke
serlig stor for de unge og de @ldre, hvorimod midtergruppen ser ud til at nyde godt af
det okonomiske opsving. Det skyldes formentlig, at de unge i forvejen er sterke ledi-
ge, mens de ®ldre stadig har svert ved at komme tilbage pé arbejdsmarkedet.

Dermed har fremrykningen af aktivperioden gennem motivationseffekten medvir-
ket til at reducere strukturproblemerne pa det danske arbejdsmarked uden drastiske
@ndringer af ydelsesperiodens lengde eller generelle reduktioner af ydelsesniveauet.
Resultaterne folger tidligere resultater i litteraturen, hvor lediges afgangssandsynlighed
stiger op 1 mod udlebet af en fast ydelsesperiode. Carling, Harkmann og Holmlund
(1996) finder en sidan effekt i Sverige, mens Katz og Meyer (1990) finder den samme
effekt i USA. Jensen, Nielsen og Rosholm (1999) har undersegt effekterne af den dan-
ske ungeindsats, og finder en vis positiv effekt pa lediges afgangssandsynlighed til be-
skeeftigelse omkring overgangen til, at de unge omfattes af indsatsen.
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A. Appendiks

Tabel 4. Parameter estimater (med uobserverede heterogenitet) for de 25-29 arige for-
sikrede ledige, 1996-1998.

1996 1997 1998

Estimat Std. Afv. Estimat Std. Afv. Estimat Std. Afv.
0-13 uger 0,0190 0,0013 0,0166 0,0166 0,0179 0,0015
13-26 uger 0,0158 0,0011 0,0121 0,0121 0,0137 0,0012
26-39 uger 0,0113 0,0009 0,0104 0,0104 0,0128 0,0012
39-52 uger 0,0100 0,0009 0,0093 0,0093 0,0118 0,0011
52-65 uger 0,0092 0,0008 0,0096 0,0096 0,0121 0,0012
65-78 uger 0,0083 0,0008 0,0090 0,0090 0,0144 0,0015
78-91 uger 0,0061 0,0007 0,0083 0,0083 0,0133 0,0015
91-104 uger 0,0070 0,0008 0,0820 0,0820 0,0140 0,0016
104-117 uger 0,0064 0,0008 0,0071 0,0071 0,0163 0,0020
117-130 uger 0,0074 0,0009 0,0071 0,0071 0,0156 0,0020
130-143 uger 0,0088 0,0011 0,0088 0,0088 0,0184 0,0025
143-156 uger 0,0104 0,0013 0,0074 0,0074 0,0156 0,0022
156-169 uger 0,0088 0,0012 0,0092 0,0092 0,0195 0,0028
169-182 uger 0,0122 0,0016 0,0094 0,0094 0,0158 0,0025
182-195 uger 0,0119 0,0017 0,0085 0,0085 0,0159 0,0027
Alder -0,7697 0,0899 -1,1230 -1,1230 -1,6148 0,1126
Meand 0,5896 0,0321 0,6134 0,6134 0,7622 0,0384
Ugift -0,2297 0,0270 -0,1592 -0,1592 -0,0797 0,0340
Statsborgerskab -1,0369 0,0641 -1,0238 -1,0238 -0,8443 0,0669
Selvstendige -0,0276 0,0774 0,0058 0,0058 0,0797 0,1271
AC 0,7105 0,0555 0,7794 0,7794 0,8060 0,0670
FTF 0,9024 0,0504 0,9927 0,9927 1,3370 0,0621
Tekniske fkt. 0,2800 0,0690 0,3495 0,3495 0,2691 0,0837
Bygge-anleg 1,2564 0,0706 1,2607 0,0724 1,0386 0,0841
Metalarbejderne 0,7511 0,0731 0,9009 0,9009 0,8006 0,0844
SiD 0,3270 0,0476 0,3187 0,3187 0,1189 0,0580
KAD 0,0217 0,0712 0,0194 0,0194 -0,1547 0,0860
Fremstilling 0,2698 0,0832 0,3136 0,3136 1,6784 0,0808
Ovrige -0,0201 0,0454 -0,0431 -0,0431 -0,0985 0,0529
Keabenhavn -0,5669 0,0635 -0,4406 -0,4406 -0,6207 0,0777
Frederiksborg Amt  -0,2519 0,0801 -0,2586 -0,2586 -0,4252 0,1052
Roskilde Amt -0,2652 0,0888 -0,2821 -0,2821 -0,3361 0,1113
Vestsjellands Amt  -0,3783 0,0781 -0,3184 -0,3184 -0,4345 0,0944
Storstroms Amt -0,4195 0,0800 -0,4427 -0,4427 -0,5584 0,0978
Bornholms Amt -0,2454 0,1461 -0,5603 -0,5603 -0,7154 0,1734
Fyns Amt -0,2716 0,0695 -0,2506 -0,2506 -0,3381 0,0857
Senderjyllands Amt -0,7495 0,0835 -0,1197 -0,1197 -0,2442 0,1019
Ribe Amt 0,0262 0,0856 0,0455 0,0455 0,0265 0,1028
Vejle Amt -0,2272 0,0742 -0,1847 -0,1847 -0,1879 0,0923
Arhus Amt -0,5244 0,0660 -0,5342 -0,5342 -0,5962 0,0810
Viborg Amt -0,0624 0,0839 -0,1443 -0,1443 -0,1330 0,1026
Nordjyllands Amt ~ -0,4898 0,0683 -0,3962 -0,3962 -0,4902 0,0827
Eta 1,1944 0,2372 1,3203 0,2407 0,8294 0,1657

Anm.: De kursiverede estimater er ikke signifikante pa et 5 pct.-niveau. Den uobserverede heterogenitet antages at vere
gammafordelt med parameteren eta.
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Tabel 5. Parameter estimater (med uobserverede heterogenitet) for de 50-59 drige for-
sikrede ledige, 1996-1998.

1996 1997 1998
Estimat Std. Afv. Estimat Std. Afv. Estimat Std. Afv.
0-13 uger 0,0097 0,0008 0,0072 0,0006 0,0064 0,0006
13-26 uger 0,0088 0,0008 0,0058 0,0005 0,0046 0,0004
26-39 uger 0,0063 0,0006 0,0042 0,0004 0,0048 0,0005
39-52 uger 0,0051 0,0005 0,0039 0,0004 0,0046 0,0005
52-65 uger 0,0045 0,0005 0,0036 0,0004 0,0042 0,0004
65-78 uger 0,0032 0,0004 0,0033 0,0003 0,0039 0,0004
78-91 uger 0,0026 0,0003 0,0027 0,0003 0,0044 0,0005
91-104 uger 0,0027 0,0003 0,0027 0,0003 0,0050 0,0006
104-117 uger 0,0019 0,0003 0,0026 0,0003 0,0051 0,0006
117-130 uger 0,0026 0,0004 0,0023 0,0003 0,0058 0,0007
130-143 uger 0,0032 0,0005 0,0026 0,0004 0,0062 0,0008
143-156 uger 0,0028 0,0004 0,0022 0,0003 0,0054 0,0007
156-169 uger 0,0033 0,0005 0,0021 0,0003 0,0059 0,0008
169-182 uger 0,0036 0,0006 0,0024 0,0004 0,0050 0,0007
182-195 uger 0,0039 0,0006 0,0030 0,0005 0,0051 0,0008
Alder -1,1093 0,0568 -0,9679 0,0577 -0,8608 0,0615
Mand 0,4103 0,0400 0,5863 0,0413 0,6684 0,0445
Ugift -0,3014 0,0328 -0,3993 0,0347 -0,3297 0,0365
Statsborgerskab -0,4351 0,0951 -0,5428 0,0979 -0,7394 0,1106
Selvstendige -0,1204 0,0912 -0,1541 0,0948 0,1965 0,0958
AC 0,4361 0,0983 0,4537 0,0956 0,3812 0,1064
FTF 0,6547 0,0696 0,5702 0,0703 0,7408 0,0720
Tekniske fkt. 0,3017 0,0814 0,4238 0,0795 0,3965 0,0863
Bygge-anlaeg 1,8580 0,0935 1,7969 0,0987 2,1467 0,1102
Metalarbejderne 1,1229 0,0886 0,9898 0,0897 1,1643 0,0972
SiD 1,2838 0,0685 1,2683 0,0710 1,1938 0,0727
KAD 1,1630 0,0741 0,9689 0,0796 1,1776 0,0823
Fremstilling 0,8046 0,0968 0,6190 0,1050 3,4672 0,1173
Ovrige 0,4291 0,0605 0,5116 0,0614 0,5711 0,0639
Kebenhavn -0,8977 0,0753 -0,7037 0,0768 -1,0262 0,0859
Frederiksborg Amt  -0,5559 0,0871 -0,4581 0,0908 -0,5440 0,0995
Roskilde Amt -0,5175 0,0960 -0,3706 0,0979 -0,4985 0,1096
Vestsjellands Amt  -0,5586 0,0888 -0,4844 0,0918 -0,5872 0,0995
Storstrems Amt -0,7380 0,0892 -0,5775 0,0928 -0,7966 0,1010
Bornholms Amt -0,0301 0,1495 -0,2588 0,1517 -0,3556 0,1699
Fyns Amt -0,5102 0,0797 -0,1863 0,0816 -0,4915 0,0917
Senderjyllands Amt -0,4127 0,0937 -0,1334 0,0961 -0,3421 0,1110
Ribe Amt -0,3304 0,0947 -0,1266 0,1026 -0,2568 0,1125
Vejle Amt -0,2765 0,0842 -0,2604 0,0878 -0,5561 0,0974
Arhus Amt -0,6483 0,0785 -0,4329 0,0802 -0,6494 0,0882
Viborg Amt -0,3066 0,0979 -0,0984 0,1020 -0,1344 0,1133
Nordjyllands Amt ~ -0,7156 0,0780 -0,5186 0,0801 -0,6754 0,0892
Eta 0,9967 0,2628 0,8589 0,2539 0,5665 0,1573

Anm.: De fremhavede estimater er ikke signifikante pé et 5 pct.-niveau. Den uobserverede heterogenitet antages at veere
gammafordelt med parameteren eta.
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Velfaerdseftekter ved skatte-
seenkninger 1 DREAM

Anders Due Madsen
DREAMgruppen, Danmarks Statistik

Lars Haagen Pedersen
DREAMgruppen, Danmarks Statistik

SUMMARY: The welfare gains from VAT, income tax and corporatation tax reductions
are evaluated in the dynamic CGE model DREAM. The welfare gains are defined as the
sum of the discounted equivalent variations for all current and future generations divi-

ded by the discounted value of the lump sum taxes necessary to finance the reduction.

We find that a decrease of 5 per cent in each of the tax rates generate welfare gains in

the area of 9.49 to 22.94 cents per euro of revenue loss. The different values may indi-

cate a potential welfare gain from a change in the tax structure. However, the intergene-

rational distribution of the welfare gains differs significantly from one tax experiment to
another. This indicates that a change in the tax structure might also generate a shift of
welfare between generations. The reduction of VAT and corporatation tax increases
welfare but involves a generational redistribution from future generations to current ge-
nerations. In the case of an income tax cut, welfare increases, and almost all living and
future households are better off.

1. Indledning

Denne artikel vil analysere eksempler pd @ndringer i den danske skattestruktur for
potentielle velferdsgevinster. Analysen er gennemfort pa den anvendte generelle lige-
vaegtsmodel DREAM, der er en dynamisk overlappende generationsmodel for den
danske gkonomi.

I analysen indgér tre eksempler pa skatteinstrumenter; momsen, bundskatten og sel-
skabsskatten. Velfeerdsgevinsterne beregnes ved at senke en af de forvridende skatter
finansieret periode for periode med en lump sum skat.! Der defineres et velfaerdsmal
(GVG), som er den gennemsnitlige aggregerede velfeerdsgevinst pr. provenukrone for
en given reduktion i hver af de tre skatteinstrumenter. Den aggregerede velferdsge-

1. En lump sum skat er en skat, hvor den enkelte husholdnings betaling er uathangig af husholdningens
adferd. F.eks. kan skatten vaere defineret som et fast beleb pr. individ.
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vinst er givet ved nutidsvardien af alle nulevende og fremtidige generationers ak-
vivalente variation. Velfeerdsgevinsten per provenukrone beregnes ved skattenedsat-
telser p& 5 procent.? Allerede pd dette sted bemarkes, at det anvendte velfzerdsmal
udelukkende fokuserer pa den samlede intergenerationelle velferd og ikke pa hverken
fordelingen af velfeerd mellem generationer eller inden for en generation. Velfaerds-
malet kan derfor ikke std alene, men ma suppleres med en analyse af fordelingen af
velferdseffekterne over generationer.

Analysen viser, at de gennemsnitlige velfaerdsgevinster ved at seenke hhv. momsen
og bundskatten med 5 procent er nesten ens; nemlig henholdsvis 9,62 ere og 9,49 are
per provenukrone. Det dekker over store forskelle i den intergenerationelle velferds-
fordeling. Ved momsnedsettelse stilles de nulevende generationer bedre, mens de
fremtidige stilles darligere. For nedseattelse af bundskatten gaelder nasten det om-
vendte. Sankelsen af selskabsskatten giver en betydeligt hojere velfeerdsgevinst per
provenukrone nemlig 22,94 gre. Dette daekker ogsa over betydelige forskelle i vel-
feerdsendringer for generationerne. De store forskelle i de gennemsnitlige velfaerdsge-
vinster kan antyde potentielle velfeerdsgevinster ved en omlaegning af skattestruktu-
ren. Det skal dog bemarkes, at velferdsmalet er pavirket af den vaegtning som tildeles
fremtidige generationer og derfor kan @ndres, hvis en anden diskonteringsrate anven-
des. Man skal endvidere vaere opmarksom p4, at ikke alle generationer nedvendigvis
far del 1 sdédanne velferdsforbedringer.

Artiklen er organiseret pa folgende made: Forst diskuteres velfaerdsmal generelt, og
det valgte mal praesenteres. Herefter gives en kort introduktion til DREAM med serlig
vaegt pa de for artiklen relevante dele herunder data og eksogene parametre. For at
kunne forsta den intergenerationelle fordeling af velfeerdseendringerne gennemgas ef-
fekterne af en 5 procents skattesenkning for hver af de tre skatteinstrumenter. Artik-
len afsluttes med en sammenligning af velfaerdsgevinster ved de tre skatter og nogle
overvejelser om resultaternes anvendelighed i afsnit 5.

2. Velfzerdsmaél

Der defineres et mal for velfaerdseffekten af en aendring i en given skattesats. Ved at
sammenligne verdien af mélet for endringer i forskellige skattesatser kan det vurde-
res, ved hvilken type skat, der er de sterste velferdsmaessige omkostninger. Dette kan
bruges til designe en skattestruktur med de laveste velfeerdsmassige omkostninger for
opkravning af et givet skatteprovenu.

I praksis er det vanskeligt at konstruere et veldefineret velfaerdsmal, nar den gkono-
miske model bliver tilstraekkelig kompleks. Dette afsnit gennemgér derfor kort vel-

2. Se Madsen (2000) for en analyse af velferdseffekterne ved forskellige storrelser af de betragtede @n-
dringer.
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feerdsmal i forskellige simple modeltyper for herved at vise hvilke overvejelser, der
ligger til grund for det valgte mal.

I en statisk model med én repraesentativ husholdning indebaerer markedsligeveaegten
uden skatter, imperfektioner og eksternaliteter, at husholdningens nytte er maksimeret
givet ressourcerne i gkonomien (velfaerdsteoriens 1. hovedsatning). Hvis der er én
forvridende skat, vil den repraesentative husholdnings nytte vare lavere end den mak-
simale, selv ndr provenuet fra skatten tilbagefores til husholdningen (i form af lump
sum overfersler). En reduktion i skattesatsen vil fore til, at nytten stiger, ogsa selv om
det tilbageforte provenu reduceres. Dette kaldes ofte for en efficiensgevinst, fordi nyt-
tegevinsten fremkommer, ved at forvridningen i gkonomien reduceres. For at méle ge-
vinsten i kroner anvendes den &kvivalente variation. Denne defineres som den kom-
pensation, den enkelte husholdning skal have for at vere lige sa godt stillet efter den
betragtede @ndring, som den var for @ndringen — mélt ved priserne, der var geldende
i ligeveegten for @ndringen.? Til brug for opstillingen af velfardsmalet betragtes en gi-
ven reduktion i skattesatsen, og det antages, at provenutabet daekkes ved en lump sum
skat. Velfcerdsgevinsten ved en reduktion af en given skattesats kan herefter defineres
som den cekvivalente variation delt med provenu, der opkreeves ved lump sum skatten.
Hermed fas et udtryk for skattens forvridningstab mélt i kroner pr. provenukrone.

Hvis der er flere forvridende skatter i skonomien, kan man ikke slutte, at en reduk-
tion af én af skattesatserne forer til en velfaerdsgevinst for den repraesentative hushold-
ning. Det skyldes, at reduktionen i en skat kan forstaerke forvridningen af en anden.
For et givet antal skattekilder kan man fastleegge den optimale skattestruktur, dvs. det
st af skattesatser som for et givet provenukrav giver den hejeste nytte til den repree-
sentative husholdning. For at finde den optimale skattestruktur males den marginale
efficiensgevinst pr. provenukrone (dvs. den @&kvivalente variation delt med provenuet
fra lump sum skatten) ved at reducere den enkelte skattesats. Den optimale skatte-
struktur er givet ved den situation, hvor den akvivalente variation pr. provenukrone er
den samme for marginale @ndringer i alle skattesatser.

Hvis der er flere repraesentative husholdningstyper i den statiske model er markeds-
ligevaegten uden skatter, imperfektioner og eksternaliteter Pareto-optimal.4 Med for-
vridende skatter i gkonomien vil ligevaegten ikke leengere vere Pareto-optimal. Hvis
man i denne situation gnsker at male det samfundsmaessige forvridningstab ved skat-
ten, indebeerer det en vurdering af de enkelte husholdningers (nytte- eller) velfaerdstab
over for hinanden. Traditionel velfeerdsteori giver kun mulighed for at vurdere om en

3. Fordelen ved at anvende den akvivalente variation (frem for den kompenserende variation, hvor kom-
pensationen males til priserne som galder efter @ndringen) er, at kompensationerne ved flere forskellige
andringer bliver sammenlignelige, da de males til de samme priser.

4. En ligevaegt er Pareto optimal, hvis det ikke er muligt at stille en husholdning bedre uden samtidig at
stille mindst en anden darligere.
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skattestruktur forer til en ligevaegt, der Pareto-dominerer> en ligeveegt med en anden
skattestruktur. Den giver derfor ingen mulighed for at vurdere det samlede forvrid-
ningstab.

Som i eksemplet med én repraesentativ husholdning kan der i dette tilfzelde bereg-
nes &kvivalente variationsmal for hver husholdning. Derved fis som nevnt et udtryk
for husholdningens nytteeendring malt i kroner. Til brug for velfeerdsmélet betragtes
som ovenfor en given reduktion i skattesatsen, og det antages, at provenutabet dekkes
ved en lump sum skat. Vi kan derfor definere velfeerdsmdlet som summen af hushold-
ningernes cekvivalente variationer delt med provenu, der opkreeves ved lump sum skat-
ten. Dvs. summen af de akvivalente variationer for husholdningerne anvendes som
udtryk for den samlede velfzerd. Der er ikke noget velfeerdsmassigt kriterium for net-
op denne sammenvejning, f.eks. er det ikke givet at den nye ligevagt Pareto-domine-
rer den oprindelige. Begrundelsen for mélet er Hick’s kompensations kriterium, som
siger, at den nye ligevaegt foretraekkes, fordi gevinsten til vinderne er storre end tabet
for taberne, dvs. vinderne kan potentielt »bestikke« taberne ved at kompensere deres
tab til at foretrekke den nye ligevaegt. To ting skal bemarkes: For det forste finder
kompensationen ikke sted, og for det andet ville kompensationen, hvis den blev gen-
nemfort, selv kunne pavirke priserne.

Ogsé i1 denne situation er det muligt at vurdere, om @ndringer i sammensatningen
af de forskellige skattesatser forer til ligevaegte, som dominerer den oprindelige lige-
vaegt ud fra det definerede velfeerdsmal. Analogt til ovenfor findes den »optimale«
skattestruktur, som den situation, hvor velferdsgevinsten pr. provenukrone er den
samme for marginale @ndringer i alle skattesatser. Optimale er i anforselstegn, fordi
det her er optimalt i forhold til det definerede velfeerdsmal og ikke som ovenfor i for-
hold til husholdningernes (individuelle) praeferencer.

I en dynamisk model med én repraesentativ uendeligt levende agent og perfekte ka-
pitalmarkeder (svarende til standard Ramsey modellen) er ligeveegten Pareto-optimal,
hvis der ikke er skatter, imperfektioner eller eksternaliteter. Man kan derfor definere et
velferds- eller efficiensmal, der er svarer til malet i den simple statiske model. Dvs.
velfeerdsgevinsten ved en reduktion af en given skattesats defineres som den cekviva-
lente variation delt med provenu, der opkreeves ved lump sum skatten. Et nyere eksem-
pel pé anvendelsen af dette mal i en model med uendeligt levende agenter er Jorgenson
& Yun (1993). I forhold til de statiske modeller kan spergsmélet om den optimale
skattestruktur nu udvides til en dynamisk problemstilling, hvor ogsé skattesatsernes
optimale udvikling over tid kan belyses. Pa et givet tidspunkt kan den optimale skatte-
struktur findes ud fra samme kriterium som i det mest simple eksempel ovenfor. For at

5. En tilstand Pareto-dominerer en anden, hvis mindst en husholdning fortraekker tilstanden og ingen hus-
holdning foretraekker alternativ.
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fastleegge den optimale struktur over tid skal den &kvivalente variation delt med den til-
bagediskonterede vaerdi af provenuet veere identisk for alle marginale andringer i skat-
tesatser til alle tidspunkter. Hvis der pa hvert tidspunkt kun er én forvridende skat, forer
dette til, at det optimale er at holde en konstant skattesats over tid (»taxsmoothing«),
hvis det marginale velfaerdstab som felge af forvridningen er voksende i skattesatsens
sterrelse. Se Barro (1979).

Antagelserne om perfekte kapitalmarkeder og om, at det er de samme optimerende
agenter, der er i skonomien til alle tidspunkter, betyder, at der er Ricardiansk &kviva-
lens. Det indeberer, at gaelds- og lump sum finansiering er ekvivalente. I denne model
er det derfor uden betydning for agenternes adfeerd om provenuet fra skatten tilbage-
fores periode for periode eller den forrentede veerdi af provenuet tilbagefores pa et se-
nere tidspunkt.

Betragtes 1 stedet en overlappende generationsmodel — som DREAM - bliver
spargsmélet om den optimale skattestruktur veesentligt mere kompliceret. Den overlap-
pende generationsmodel har for det forste flere repraesentative husholdninger. Svaren-
de til eksemplet med den statiske model med flere husholdninger defineres det samle-
de velfeerdsmél som summen over de tilbagediskonterede akvivalente variationer for
de enkelte husholdninger. I tillaeg til problemet med, at velfaerdsmalet er en simpel
sammenvejning af den monetare ekvivalent til husholdningernes nytteaendring kom-
mer i denne forbindelse, at husholdningernes akvivalente variation males ved tids-
punktet for husholdningernes »fedsel«. Derfor skal de ekvivalente variationer tilbage-
diskonteres for at kunne sammenvejes. Diskonteringsfaktoren bliver afgerende for
vagtningen mellem fremtiden og nutiden. Problemet er, at det ikke er givet hvilken
diskonteringsrate, der skal anvendes, idet renten og tidspraferenceraten generelt afvi-
ger fra hinanden. | DREAM, der er en model for en lille &ben gkonomi, er renten givet
som en eksogen verdensmarkedsrente. Denne rente er hegjere end tidspraeferenceraten.
Den rene tidspraeference rate er lavere end den husholdningerne anvender, idet hus-
holdningens medlemmer i hver periode star over for en aldersathangig dedsrisiko,
som der tages hgjde for, nar husholdningen foretager det optimale valg af forbrug over
livsforlabet. Et muligt mél for diskonteringsraten for de &kvivalente variationer kunne
derfor vaere den rene tidspreeferencerate. Et andet kunne vere tidspreferenceraten til-
lagt den gennemsnitlige dedssandsynlighed i befolkningen, mens et tredje kunne vare
renten. I denne artikel veelges at diskontere med renten. Det betyder, at fremtidige ge-
nerationer vagtes lavere i velfeerdsmélet end hvis en af de to gvrige diskonteringsrater
havde vaeret anvendt. Argumentet for dette valg er, at den offentlige sektor star over for
denne rente, hvis den skulle foretage de potentielle intertemporale omfordelinger, der
ligger til grund for sammenvejningen af de enkelte generationer akvivalente variatio-
ner. Det er derfor — nar renten anvendes som diskonteringsrate — muligt at lave en in-
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tertemporal udgave af Hick’s kompensationstest. Hvis den aggregerede velferdsge-
vinst er positiv er det hypotetisk muligt for den offentlige sektor at omfordele vel-
feerdsgevinsten til alle generationer via intertemporale transfereringer.

Et tredje problem ved velferdsmaélet i overlappende generationsmodeller vedrarer
finansieringen af skattereduktionen. Som ovenfor betyder den Ricardianske akviva-
lens i Ramsey-modellen med uendeligt levende agenter, at timingen i opkraevningen af
lump sum skatten til finansiering af reduktionen af skattesatsen er uden betydning.
Lump sum skatten er derfor en ikke forvridende skat i denne model. Det er ikke tilfzel-
det i den overlappende generationsmodel (uden altruistisk arv).® Her betyder den tids-
massige placering af lump sum finansieringen, at den aggregerede opsparing ikke
blot modsvarer udviklingen i den offentlige gaeld. Det skyldes, at den enkelte genera-
tions beslutninger om forbrug afhenger af, om den forventer at vere i live pa tids-
punktet for lump sum skattens opkraevning. De generationer, der ikke forventer at
veere live, vil ikke tilpasse forbruget. Konklusionen er altsé, at effekten af reduktionen
i den forvridende skat kommer til at athaenge af finansieringsformen. Man skal derfor
vaere opmarksom pé, at velferdsmalet ogsd er pavirket af finansieringsantagelsen.

I denne artikel antages, at reduktionen i skattesatsen finansieres periode for periode
med en lump sum skat. Det valgte mal for velfeerdseffekten af en reduktion i en given
skattesats er derfor defineret som: Summen af den (med renten) tilbagediskonterede
veerdi af den cekvivalente variation for de enkelte generationer af husholdninger delt
med den (med renten) diskonterede veerdi af det samlede provenu, der opkreeves ved
lump sum skatten pa ethvert tidspunkt. Vi kalder dette begreb for den gennemsnitlige
velferdsgevinst (GVG) og det er matematisk defineret som

EV
GVG =7~ (1)

hvor naevneren LS er nutidsverdien af lump sum skatterne, og EV er summen af den
(med renten) tilbagediskonterede veerdi af den akvivalente variation for de enkelte ge-
nerationer af husholdninger.

Andre forfattere definerer alternative mél for velfeerdseffekterne. Auerbach & Kott-
likoff (1987) introducerer en omfordeling mellem generationer, sdledes at alle genera-
tioner, som er i live pa tidspunktet, hvor endringen indtreeffer, har uandret livstidsnyt-
te. Alle generationer, der indtreeder pd arbejdsmarkedet pa tidspunktet for indgrebet
eller senere, far identiske nytter. Hvis skattezendringen leder til en velferdsstigning

6. Barro (1974) viser, at i en overlappende generationsmodel med altruistisk arvemotiv vil lump sum
beskatningen veere ekvivalent med (temporer) gaeldsfinansiering. Pointen er, at det altruistiske arvemotiv
far modellen til at virke som en model med uendeligt levende agenter.



304 NATIONAL@KONOMISK TIDSSKRIFT 2001. NR. 3

stiger alle fremtidige generationers nytte derfor. Jo sterre denne stigning er jo bedre er
reformen.” Mélet har den indlysende fordel, at det er unodvendigt at veje generatio-
ners nytte sammen. Faktisk kan mélet ses som en analyse, hvor den hypotetiske omfor-
deling, der ligger bag Hicks’s kompensationstest rent faktisk gennemferes sammen
med skatteeendringen. Som et rent efficiensmal kan beregningen veare til stor nytte.
Man skal dog som navnt vaere opmarksom pa, at lump sum omfordelingen i sig selv
pavirker resultatet. Nér vi ikke vaelger dette mél, skyldes det hovedsageligt, at vi er in-
teresseret i sdvel den samlede velferdseffekt som de intergerationelle fordelingseffek-
ter af andringen 1 skattestrukturen, og den sidste effekt forsvinder i de intergenera-
tionelle omfordelinger, der folger af mélets definition.

Endelig skal det naevnes, at Keuschnigg (1992) betragter en to periodes overlappen-
de generationsmodel og i denne isolerer effekten fra lump sum finansieringen pa den
intergenerationelle fordeling. Metoden, der er den teoretisk korrekte til at isolere ef-
fekten af skatteaendringen, kan ikke generaliseres til den betydeligt mere komplekse
dynamiske struktur i DREAM. Endvidere giver malet ikke et samlet velfaerdsmal, men
et mal pr. generation, hvorfor vi her anvender det mere simple mal (1).

Konklusionen er, at det anvendte velfeerdsmal ikke kan std alene, men ma suppleres
med de intergenerationelle fordelingseffekter, og at malet ikke er et rent mal for effek-
ten af @ndringen i skattesatsen, men tillige indeholder effekter fra den valgte periode-
for-periode lump sum finansiering. For at komme af med den sidste effekt burde par-
vise endringer i to forvridende skatter betragtes samtidigt. Det betyder imidlertid en
kraftig foregelse af antallet af relevante kombinationer. Det er endvidere vores opfat-
telse, at en kombination af de her viste mal giver et (forholdsvis) retvisende billede af
at skifte en forvridende skat ud med en anden.

3. DREAM-modellen

Den anvendte modelversion svarer til Pedersen m.fl. (1998) pa neer, at modellen er
udbygget med eksogen vakst og inflation. Denne version af DREAM har to produk-
tionssektorer (en privat og en offentlig ejet), en pensionsselskabssektor, en offentlig sek-
tor, en udenlandsk sektor og en husholdningssektor. For at holde gennemgangen af
modellen sa simpel som mulig beskrives kun de relevante dele af modellen i en simplifi-
ceret steady state version uden vakst og inflation.® Udbudssiden kan beskrives udeluk-
kende ved den private produktionssektor, da produktionen og adfzerden i den offentlige
produktionssektor er stort set upavirket af de her udferte eksperimenter. Eftersporgsels-
siden bestar af husholdningssektoren med de overlappende generationer og udlandet.

7. Bovenberg (1993) foreslar et tilsvarende mal, dog stilles alle generationer — ogsa de der er i live pa tids-
punktet for @ndringen — uniformt bedre.
8. En mere detaljeret gennemgang af en forsimplet DREAM gives i Pedersen og Rasmussen (2001).
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3.1 Udbudssiden

I DREAM antages perfekt kapitalmobilitet, fast valutakurs, og at kapitalindkomst-
beskatningen er bopalsbestemt. I ligevaegt er den indenlandske rente da lig med ver-
densmarkedsrenten ». P4 varemarkederne antages, at indenlandske og udenlandske va-
rer er imperfekte substitutter. Af fremstillingsmeessige grunde kan man forestille sig
en numerisk hej substitutionselasticitet, som betyder, at forholdet mellem indenland-
ske og verdensmarkedets priser er konstant. Dette prisforhold kaldes p.

Den repraesentative virksomhed i den private produktionssektor er et aktieselskab.
Aktierne ejes af bade husholdningerne og pensionsselskaberne. Da modellen ikke har
et egentligt aktiemarked bestemmes virksomhedens vaerdi ud fra en arbitragebetingelse
mellem obligationsafkastet efter skat og aktieafkastet efter skat for den marginale in-
vestor, som er et pensionsselskab. Virksomheden udbetaler lobende det cash flow (i
form af dividender), som ikke bruges til investeringer. Forholdet mellem egenfinansie-
ring via tilbageholdte profitter og gaeldsfinansiering er holdt konstant for at undga en
hjernelesning, hvor kun den ene finansieringsform benyttes.

Givet de eksogene r og p bestemmer den reprasentative virksomheds forsteordens-
betingelser kapital-arbejdskraftforholdet &, materiale-arbejdskraftforholdet m og len-
nen w. Givet lonnen bestemmer husholdningerne udbuddet af arbejdskraft og dermed
produktionen og inputtene i produktionen.

Usercost pa kapital mélt netto for fysiske afskrivninger pa kapital s(p,r) kan deles
op i tre dele; omkostningen ved finansiering s”, omkostningen ved afskrivninger s og
omkostningen ved installation af kapital. ¢

stp) =s"(np) +s°(p) +stp) )
o) (-1
S ("; p) - P r (g + (1 7tg) (1 7[(:) (1 _g)) (3)

plp)  (1—17)rt° (8- )
(1 =19) (L= 1)r + (1-12)§)

s®rp) = 4)

hvor ¢ er selskabsskatten, " og ¢8 er hhv. pensionskassernes skat pa renteindtegter
og kursgevinster, p/(p) er prisen pé nyinvesteringer, g er geldsfinansieringsandelen,
Sog o er hhv. den skattemaessige og den faktiske afskrivningsrate pa kapital. Omkost-
ningen ved finansiering, s’ er Ep(’;) r, som er finansieringsudgiften korrigeret for den
forskellige skattemassige behandling af finansieringsformerne. Omkostningen ved af-

skrivningerne er forskellen mellem den faktiske afskrivningsrate 6 og den skattemaes-
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sige 5 , korrigeret for beskatning af den marginale investor. I denne modelversion,
hvor der kun er en type kapital, er de skattemessige afskrivninger hojere end de fakti-
ske, hvorved afskrivningsomkostningen s@nker usercost pa kapital. Desuden optraeder
en omkostning ved installation af kapital s®, som skyldes, at der i DREAM er installa-
tionsomkostninger ved kapital.

Arbejdsudbuddet i denne modelversion skal ses som en lenkurve bestemt af en fag-
forening. Lenkurven for en generation bliver en parallelforskydning af generationens
eget arbejdsudbud

L) W~ (1—tb)b |
fa:(( Z)Wx( t)) )

hvor ¢, er generation a’s faktiske bekeeftigelse, (1-#) W, er lennen efter skat, (1-2)b er
dagpenge efter skat, P¢ er forbrugerprisindekset, ¢ er en skalaparameter og y er ela-
sticiteten i arbejdsudbudet.

3.2 Eftersporgselssiden

Eftersporgselssiden repreesenteres af 85 generationer fra de 17-arige til 101-arige.
Hver generation representeres af en husholdning, hvis sterrelse over tid folger en be-
folkningsprognose fra Danmarks Statistik. Generationens eftersporgsel fastlegges ud-
fra en Keynes-Ramsey regel® (6), som bestemmer forbrugsprofilen over livet og en in-
tertemporal budgetbetingelse (7). Matematisk haves

1+7 )%
C = C, ,aell7,18,....,75] 6
a+l (1+0) a ace (6)
a
75
Z Ra—l,iPcCi T ag +Ha—1 7La—1 (7)
1=a

hvor C, betegner det samlede forbrug korrigeret for disnytte af arbejde for generatio-
nen med alderen a, S er den intertemporale substitutionselasticitet, 7 er generationens
gennemsnitlige rente efter skat, og 6, er tidspreferenceraten korrigeret for den alders-

specifikke dedssandsynlighed. I ligning (7) betegner R diskonteringsfaktoren,

a-1,i
L, ; nutidsvaerdien af fremtidige lump sum skatter, og endelig er a, | og H, | hen-

holdsvis den finansielle formue og humankapitalen. Humankapitalen er den tilbage-

9. Ligningen er opskrevet i en forsimplet form. Her ses blandt andet bort fra planlagt videregivelse af arv.
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Tabel 1. Eksogene parametre.

Vakst N 1.5%
Inflation T 1.5%
Rente R 5.56%
Arbejdsudbudselasticitet v 0.1
Tidspreferenceraten 0 0.0005
Intertemporal substitutionselasticitet S 0.71
Eksporteftersp. elasticitetet ¥ -5
Importeftersp. elasticitetet oM 5

diskonterede verdi af fremtidige ikke-rente indkomster (ekskl. lump sum skatter). En
generations finansielle formue er den samlede nettovaerdi af generationens aktie- og
obligationsbeholdning.

Nér en generation bliver 76 ar opherer den med at planlegge, giver sin resterende
formue videre som arv og lever i de efterfolgende perioder af sin lebende indkomst,
indtil den per antagelse opherer med at eksistere som 101-arig.

Som det ses af lenkurven (5) og Keynes Ramsey reglen (6) haves ingen indkomstef-
fekt pa arbejdsudbudet. Det skyldes, at nyttefunktionen er separabel i forbrug og fritid
(her disnytte af arbejde).

3.3 Kalibrering og data

DREAM modellen er dynamisk kalibreret til den danske ekonomi med 1998 som
udgangsar. Modellens initiale ligevaegt reproducerer makrodata fra nationalregnskabet
1 1998 og derudover mikrodata fra 1998 f.eks. en formueprofil og private individuelle
pensionsformuer. Interessante og relevante parametre fra den dynamiske kalibrering
fremgér af tabel 1 ovenfor. Den intertemporale substitutionselasticitet S er kalibreret
for at ramme en forbrugsprofil over generationer i 1998. Det er derfor ikke muligt at
@ndre denne parameter. I nyere versioner af DREAM er S blevet egentlig eksogen og
kan veelges ud fra empiriske analyser.1?

4. Marginale skattenedsattelser
I dette afsnit gennemgds de makrookonomiske effekter og de intergenerationelle
velferdseffekter af en 5 procents skattereduktion for hver af de tre skattesatser.

4.1 Momsen
I tabel 2 ses makroeffekterne af momsnedsattelsen i procent af det dynamiske kali-
breringsforleb. Som gennemgéet ovenfor er langsigtsligevaegten i DREAM i ganske

10. Se Pedersen (2001) for en diskussion af kalibreringsprocessen.
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Tabel 2. Permanent nedscettelse af momsen med 5%.

Tidspunkt i r

Afvigelse fra grundforlob i pct. 5 10 20 45 o

Privat forbrug 0.326 0.272 0.190 0.037 -0.032
BFI real 0.048 0.069 0.088 0.099 0.102
Beskaftigelse 0.095 0.096 0.098 0.099 0.099
Privat kapitalapparat 0.035 0.059 0.083 0.102 0.106
Privat formue -0.137 -0.381 -0.852 -1.599 -1.794
Fordringer pa udland (9) -0.617 -1.077 -1.788 -2.700 -3.295
Lump sum skat pr hoved (b) 1224 1250 1289 1337 1445

Noter: () Méles som endring i pet. af BFI i grundforleb. (®) Males i veekst- og inflationskorrigerede kroner.

hej grad udbudsbestemt. Andringer 1 generationernes eftersporgsel slir derfor mest
ud i den private formueakkumulation og derigennem i stillingen overfor udlandet.

4.1.1 Udbudssiden

Momsnedsettelsen gger gevinsten ved at arbejde, da forskellen mellem reallennen
efter skat og reale dagpenge efter skat stiger. Alle generationer eger arbejdsudbuddet.
Den private virksomheds enskede input-arbejdskrafts forhold er ueendret, da momsen
ikke indgar i virksomhedens forsteordensbetingelser. Stigningen i arbejdsudbudet vil
derfor betyde en stigning i materiale inputtet, beskeftigelsen og i investeringerne. Pa
grund af installationsomkostningerne ved kapital gges kapitalindsatsen gradvist, hvor-
ved ogsé produktionen vokser gradvist over tid. Den forudsete stigningen i produktio-
nen betyder storre fremtidige dividender, og da alle agenter har perfekt forudseenhed,
vil disse umiddelbart blive kapitaliseret i aktiekursen.

4.1.2 Eftersporgselssiden

Effekten af momssenkningen pé efterspergslen kan deles op i tre, se ligningerne (6)
og (7); en real humankapitalseffekt, en real finansiel formueeffekt og en finansierings-
effekt. (1) Alle generationer vil opleve en stigning i den reale humankapital ved, at be-
skeftigelsen stiger, og forbrugerprisindekset falder. (2) De nulevende generationer far
en pludselig engangsgevinst pd deres finansielle formue (» Windfall gains«), ved at ak-
tiekursen stiger, samtidig med at kebekraften af den finansielle formue stiger pa grund
af momsfaldet. (3) Finansieringseffekten opstar ved, at identiske lump sum skatter per
hoved implicerer, at @ldre generationer med hgjt forbrug far en nettoskattelettelse pa
bekostning af de yngre generationer. Da yngre generationer forudser, at de som aldre
vil 4 en tilsvarende skattelettelse, vil de ikke reducere deres forbrug svarende til skatte-
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Figur 1. GEV og GLS ved momsen.

stigningen. Makroeffekten (over generationer pé et givet tidspunkt) er, at forbrugskvo-
ten ud af labende indkomst efter skat stiger.

Stigningen i bade real humankapital og real finansiel formue foreger det aggregere-
de forbrug initialt. Det betyder en stigning i skatteprovenuet og derved en reduktion i
den nedvendige lump sum finansiering. Det fremtidige aggregerede forbrug falder,
hvilket skyldes, at de initiale generationer (der modtager de initiale formuegevinster)
gradvist udder, og at de enkelte generationer har en lavere opspringskvote som unge —
hvorfor den aggregerede formue gradvist reduceres. Da den indenlandske eftersporg-
sel efter kapital stiger i kraft af stigningen 1 beskaftigelsen, og den private opsparing
falder, bliver nettofordringerne pd udlandet forringet.

4.1.3 Velfeerd

I figur 1 ses den akvivalente variation (GEV) og de samlede lump sum skatter
(GLS) for hver generation. Begge er beregnet i veekst og inflationskorrigerede enhe-
der.!! Generationen, der er fodt i 1986 er 17 ér og indtreeder derfor som selvstendig
husholdning ved implementeringen af momsnedszttelsen i 2003. Denne og senere ge-
nerationer lever derfor en fuld periode som selvsteendig husholdning efter, at moms-
senkningen er gennemfort

Med den anvendte finansieringsregel vil momsnedsettelsen give anledning til en
intergenerationel omfordeling af skattebyrden fra de nulevende til de fremtidige gene-

11. Vekst- og inflationskorrigerede storrelser betyder, at der for nominelle storrelser er set bort fra en arlig
vaekst pa godt 3 procent, mens der for reale storrelser er set bort fra en arlig (produktivitets)vaekst pa 1,5
procent.
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rationer. De nulevende generationer med finansiel formue (dvs. de midaldrende) far
en skattelettelse, som indirekte via reduktionen i lump sum skatterne ogsé bliver en
skattelettelse for de gvrige nulevende generationer. Derfor stilles de nulevende midal-
drende bedst, mens de unge nulevende generationer kun stilles lidt bedre.!? De nule-
vende husholdninger over 76 &r stilles dérligere, da deres nettoskattebetaling stiger,
fordi de har et relativt lille forbrug pr. individ. Neaesten alle fremtidige generationer
stilles dérligere, dels pga. den lavere opsparing, som betyder, at formuen i skonomien
gradvist falder, og dels pga. en lavere indkomst efter skat, fordi lump sum skatterne er
hgjere end besparelsen ved den lavere moms. Da de nutidige generationer vagter me-
re end de fremtidige generationer i den aggregerede ekvivalente variation bliver EV
4,92 mia. kroner. Nutidsveerdien af lump sum skatterne bliver 51,1 mia. kroner. Det
betyder, at GVG maélet bliver 9,62 gre pr. provenukrone.

4.2 Bundskatten

Bundskatten i modellen indbefatter skatten pé lon, dagpenge, forskellige pensioner,
efterlon, overgangsydelse og andre skattepligtige offentlige overforsler, men ikke no-
gen former for kapitalindkomst.

4.2.1 Udbudssiden

Nedsattelsen af bundskatten med 5 procent medferer den samme absolutte saenk-
ning i bade skattesatsen pd dagpenge og lenindkomst, hvorved marginalgevinsten ved
at arbejde stiger mere end den marginale gevinst fra dagpenge. Udbudseffekten er kva-
litativt den samme som i momseksemplet ovenfor. Bemark, at effekten pé beskeafti-
gelsen er begranset, fordi ogsa skatten pa dagpenge reduceres.

4.2.2 Eftersporgselssiden

Den hgjere beskaftigelse giver de nulevende generationer i arbejdsstyrken og alle
fremtidige generationer en stigning i humankapitalen. De nulevende generationer med
finansiel formue oplever en positiv formueeffekt via kursgevinster pa deres aktier. Fi-
nansieringseffekten udgeres af omfordelingen af skattebyrden fra de midaldrende ge-
nerationer med store arbejdsindkomster til de unge og gamle generationer. De unge
generationer kan kompensere for omlagningen af skattebyrden over livet ved at spare
mindre op. De a&ldre generationer har ingen muligheder for at andre opsparingsad-
feerd og oplever derfor et indkomstfald efter skat.

12. GEV kurvens toppede udseende mellem 1931 og 1981 skyldes den initiale fordeling af finansiel for-
mue. Generationen, der fodt 1966 har initialt positiv finansiel formue, mens generationerne der er fodt i
hhv. 1961, 1971 0g 1976 har negativ finansiel formue og derfor haves det lokale maksimum ved 1966. De
svage svingninger i kurverne for generationer fodt efter 1981 skyldes forskelle i generationernes storrelse
som folge af den generelle befolkningsudvikling.
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Tabel 3. Permanent nedscettelse af bundskatten med 5%.

Tidspunkt i &r

Afvigelse fra grundforlob i pct. 5 10 20 45 o

Privat forbrug 0.237 0.266 0.317 0.323 0.281
BFI real 0.131 0.192 0.249 0.292 0.249
Beskeftigelse 0.267 0.265 0.267 0.276 0.234
Privat kapitalapparat 0.115 0.189 0.270 0.310 0.274
Privat formue 0.175 0.117 -0.012 -0.201 -0.146
Fordringer pa udland (%) -0.350 -0.521 -0.739 -0.739 -0.557
Lump sum skat pr hoved (%) 2568 2550 2548 2654 2393

Noter: (DMales som endring i pct. af BFI i grundforleb. ®) Males i veekst- og inflationskorrigerede kroner.

Stigningen i humankapitalen haver makroforbruget permanent. I tilleeg til denne
effekt betyder den @&ndrede beskatning over livsforlgbet, at de enkelte generationer
senker deres opsparing, da skattelettelsen isaer kommer midaldrende generationer til
gode. Disse drgange har det storste samlede privatforbrug, fordi de repasentative hus-
holdninger har flest medlemmer i disse argange (voksne plus hjemmeboende bern).
Der er derfor ikke i samme omfang behov for at spare op til at opretholde dette for-
brug. Over tid betyder den lavere opsparing, at den private sektors formue reduceres,
og dette forer isoleret set til et fald i makroforbruget over tid. Humankapitaleffekten
dominerer dog, og resultatet er, at makroforbruget stiger ogsa pa langt sigt.

4.2.3 Velfeerd

I figur 2 ses GEV og GLS for bundskattereduktionen. Det ses, at alle fremtidige ge-
nerationer stilles bedre pga. stigningen i humankapitalen, mens kun de af de nuleven-
de generationer, som stadig er i arbejdsstyrken, stilles bedre. Det skyldes, at de aldre
nulevende generationer har en relativ lille bundskattepligtig indkomst, hvorfor lump
sum skatterne overstiger skattelettelsen. Den aggregerede @&kvivalente variation er pa
9,28 mia. kroner, mens nutidsverdien af lump sum skatterne er 97,79 mia. kroner. Det
betyder at GVG malet er pa 9,49 ore pr provenukrone.

4.3 Selskabsskatten
Virksomhederne beskattes af omsetningen fratrukket udgifter til materialer og lon
og korrigeret for skattemaessige afskrivninger pa kapitalapparatet. Grundlaget for sel-

skabsskatten afviger fra »pure profit, sa selskabsskatten pavirker virksomhedens ad-
ferd.
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Figur 2. GEV og GLS ved bundskatten.

4.3.1 Udbudssiden

Selskabsskatten pavirker usercost pa kapital, jf. ligning (2). I steady state reduceres
finansieringsomkostningen, s” med 1,11 procent, da virksomheden kan fastholde egen-
finansieringsprocenten af et givet investeringsniveau ved at tilbageholde faerre dividen-
der pa grund af skattelettelsen. P4 den anden side vil den skattemeessige veerdi af af-
skrivningerne falde. Omkostningerne ved afskrivningerne s? stiger med 1,20 procent.
Samlet stiger usercost pa kapital med 0,09 procent. Dette giver anledning til skattepa-
radokset.!3 Sammenlagt fir seenkningen af selskabsskatten virksomhederne til at gn-
ske et lidt lavere kapital-arbejdskraftsforhold & og materiale-arbejdskraftsforhold m.
Da lennen og dermed beskaftigelsen er tilnermelsesvis konstant, fis et begrenset
produktionsfald. Aktievaerdien stiger pa trods af aktivitetsfaldet, da virksomhedernes
fremtidige skattemaessige overskud beskattes lempeligere.

4.3.2 Eftersporgselssiden

Hovedeffekten af selskabsskattesaenkningen pa efterspergselssiden er en stigning i
aktiekurserne, som kommer de nuvarende ejere af aktierne til gode. Effekten pé hu-
mankapitalen er tilneermelsesvis nul.

13. Eksistensen af skatteparadokset skyldes aggregering over kapitaltyper. I nyere versioner, hvor der ope-
reres med flere typer produktionskapital, optreder skatteparadokset ikke.
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Tabel 4. Permanent nedscettelse af selskabsskatten med 5%.

Tidspunkt i &r

Afvigelse fra grundforlob i pct. 5 10 20 45 o

Privat forbrug 0.391 0.287 0.122 -0.135 -0.205
BFI real 0.010 -0.004 -0.022 -0.032 -0.030
Beskeftigelse 0.002 0.000 -0.003 -0.006 -0.006
Privat kapitalapparat -0.031 -0.052 -0.076 -0.081 -0.077
Privat formue 1.453 1.104 0.398 -0.630 -0.935
Fordringer pa udland (%) -0.689 -1.266 -2.230 -3.481 -3.899
Lump sum skat pr hoved (%) 218 244 290 309 335

Noter: (DMales som endring i pct. af BFI i grundforleb. ®) Males i veekst- og inflationskorrigerede kroner.

Formuegevinsten omsattes i oget forbrug, hvorfor det samlede skatteprovenutab
initialt bliver relativt beskedent. Lump sum skatterne er derfor sma i starten, men vok-
ser over tid, nar de generationer, som har fiet kapitalgevinsterne pé aktier, gradvist for-
svinder. Desuden vil den lavere fremtidige aktivitet betyde lavere skatteindtagter og
dermed endnu hgjere lump sum skatter. Finansieringen rammer altsé de fremtidige ge-
nerationer hirdere end de nulevende generationer.

Forbruget stiger initialt men falder over tid relativt til udgangsforlgbet. Den private
formue stiger ogsa initialt pga. kursgevinsterne, men over tid falder den samlede pri-
vate formue relativt til udgangsforlebet, fordi de fremtidige generationernes indkomst
efter skat reduceres, hvilket reducerer opsparingen.

4.3.3 Velfeerd

De nulevende generationer med finansiel formue stilles bedre pga. kursgevinsterne.
Alle de fremtidige og de unge nulevende generationer oplever en stigning i lump sum
skatterne og stilles derfor darligere. Den givne omlagning af selskabsskatten bliver en
intergenerationel omfordeling af skattebyrden og dermed velfzrden.

Den aggregerede akvivalente variation stiger med 2,64 mia. kroner, mens nutids-
vardien af lump sum skatterne er 11,52 mia. kroner. Det betyder, at GVG-maélet bliver
22,94 gre pr. provenukrone. Det bor i den sammenhang erindres, at der anvendes en
hej diskonteringsrate.

5. Sammenligning af veerdierne af GVG malene

De marginale velfeerdsgevinster ved en 5 procents senkning af hhv. momsen og
bundskatten er 9,62 og 9,49 ere pr. provenukrone. P4 udbudssiden forvrider begge
skatter arbejdsudbudsbeslutningen, og pa efterspergselssiden reducerer begge skatter
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Figur 3. GEV og GLS ved selskabsskatten.

forbruget gennem reduktionen i realindkomsten efter skat. Forskellen pé de to skatters
effekt er derfor hovedsagelig, at det er forskellige generationer, der far gevinst ved
skattereduktionen. At de to velfardsgevinster er tilneermelsesvist ens, er betinget af
den anvendte diskonteringsrate. Ved anvendelse af en lavere diskonteringsrate ville
velferdsforbedringen blive sterre for bundskatten og mindre for momsen. Man skal
derfor ikke overvurdere betydningen af, at velfeerdsgevinsterne har samme kvantitati-
ve storrelsesorden.

I bundskattetilfeldet hidrerer den samlede velfaerdsgevinst fra, at alle de nulevende
generationer i arbejdsstyrken og alle fremtidige generationer stilles bedre, da deres be-
skaeftigelse er stiger. De eneste, som taber, er de nulevende @ldre generationer, der stér
udenfor arbejdsmarkedet. I momstilfeeldet kommer velfeerdsgevinsten hovedsageligt
fra en initial engangsformuegevinst, som skyldes skattelettelsen til de nulevende mid-
aldrende generationer. Derfor stilles de nulevende midaldrende generationer bedre pa
bekostning af de fremtidige generationer, men da fremtiden diskonteres stiger den
samlede velfaerd alligevel.

I tilfeeldet med selskabsskatten er der en betydelig velfeerdsgevinst ved en skattere-
duktion. Det er bemarkelsesvaerdigt, at denne gevinst i hej grad fremkommer ved
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fremrykning af det aggregerede forbrug fra fremtidige generationer til nuverende ge-
nerationer. Produktionsvirkningerne er i dette tilfeelde ganske begrensede. Igen er det
kvantitative resultat ganske athengigt den valgte diskontering.

Pa grund af de store forskelle i de intergenerationelle omfordelinger mellem de for-
skellige skattekilder og den manglende entydighed i valget af diskonteringsrate giver
analysen ikke grundlag for at konkludere, at der generelt er storre velfeerdsgevinster
ved at seenke selskabsskatten end ved at senke f.eks. bundskatten. Den optimale sam-
mensatning af skattestrukturen vurderet ud fra det aggregerede velfeerdsméal athanger
derfor i meget hej grad af vegtningen af fremtidige generationer over for nuvarende

generationer.
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Debat og kommentarer

»Afkast og risiko ved aktieinvesteringer pa kort og langt sigt«

Tom Engsted
Handelshgjskolen i Arhus

Jeg skal hermed kort kommentere artiklen af
Nielsen og Risager, »Afkast og risiko ved ak-
tieinvesteringer pa kort og langt sigt«, der
blev publiceret i Nationalekonomisk Tids-
skrift 139(1), s. 25-41, 2001.

Gadet af 1990'ernes kraftige stigninger pa
verdens aktiemarkeder, har danskerne de se-
nere ar udvist en stadig stigende interesse for
aktieinvesteringer, og bade private og institu-
tionelle investorer har generelt foreget aktie-
andelene i deres portefoljer. Nedturen (spe-
cielt for IT-aktier) fra og med foraret 2000 la-
der ikke til at have reduceret denne interesse
vaesentligt. Analyser af afkast- og risikoud-
viklingen pa aktiemarkedet er derfor hejst
velkomne. I artiklen fra Nationalekonomisk
Tidsskrift analyserer Nielsen og Risager af-
kast og risiko ved investeringer i danske akti-
er, pd et datamateriale dekkende perioden
1922-1999. Der ses pé afkast over forskellige
horisonter, og isar fokuseres der pa den sa-
kaldte »mean-reversion« effekt i afkast. Ar-
tiklens hovedbudskab er, at p.g.a. mean-
reversion er aktieinvesteringer gunstigere for
investorer med lange investeringshorisonter,
end for investorer med korte horisonter. Fol-
gelig ber aktieandelen foreges med investe-
ringshorisonten (s. 40). Dette er ikke et nyt
budskab. Blandt praktikere i den finansielle
sektor er det endog et udbredt synspunkt, at
hvis bare horisonten er lang nok, giver aktier
béde storre afkast og mindre risiko end obli-
gationer (Nielsen og Risager har ogsa i en tid-
ligere artikel fra 1999 argumenteret for dette
ekstreme synspunkt).

I det folgende vil jeg argumentere for, at
artiklens resultater ikke understotter det syns-
punkt, at aktier bliver en relativt mere fordel-
agtig investering, nar man forlanger investe-

ringshorisonten, og at dette spergsmal i det
hele taget ikke kan besvares uden at inddrage
de alternative investeringsmuligheder (obli-
gationer). Desuden vil jeg papege, at i relation
til artiklens fokus pa de lange horisonter, er
den valgte definition af »risiko« meget pro-
blematisk: Nar der ses pa afkast over lange
horisonter, md udsagn om det hensigtsmaes-
sige 1 at forage aktieandelen med horisonten,
nedvendigvis inddrage det intertemporale as-
pekt i portefoljeallokering, og det faktum, at
investeringer i finansielle aktiver (opsparing)
i sidste ende sker med henblik pé forbrug i se-
nere perioder. Denne basale sammenheng ig-
noreres fuldsteendig af Nielsen og Risager.

Indledningsvis er der grund til at papege,
at lesningen af artiklen i hej grad besvaerlig-
gores af en forvirrende notation og sprogbrug
i artiklen. Tre eksempler:

(i) Forfatterne definerer i formel (2) et lo-
garitmisk k-periode afkast, x, ,, fra tid ¢ til
t + k, som summen af k én-periode afkast:
X;ip =Typy T Ppyp T T 1,4 Ud fra en anta-
gelse om, at én-periode afkast er hvid stoj
(r;+; = M + &,,,), udledes folgende udtryk,
(5):x, =M +Xx,4,+ &4, Udfra dette ud-
tryk skriver forfatterne, at x,,, er en random
walk, idét »... @ndringen, x,,, — x,,; |, €r
ukorreleret over tid.« (s. 30). Menx,,, —x,,; |
udtrykker ikke ®ndringen i k-periode afkastet.
X, er ikke den laggede veerdi af x,, ,, men
derimod %-1 periode afkastet fra # til # + k-1.
Fler-periode afkast folger ikke en random
walk nér én-periode afkast er hvid stej! Mise-
ren skyldes givetvis, at forfatterne fejlagtigt
opfatter random walk modellen som en model
for aktieafkast. Det er det ikke; random walk
modellen er en model for aktiekursen (divi-
dendejusteret).
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(if) I formlen, (9), for variansen pa det 1-
arige afkast, optreeder x, — x, ;, der defineres
som l-periode afkastet fra ¢-1 til ¢, med hen-
visning til formel (2). Men i formel (2) defi-
neres k-periode afkastet som x,,, (se oven-
for), hvorved x, og x,, slet ikke giver mening.
Formel (9) giver kun mening som en varians
pa et afkast hvis x, er den (dividendejustere-
de) aktiekurs. Men dette er inkonsistent med
formel (2).

(iii) I artiklens afsnit 3 anvendes k-ars va-
rianserne fra tabel 2 bl.a. til beregning af sa-
kaldte »95% konfidensintervaller« omkring
det gennemsnitlige afkast. Ud fra en varians pa
0,032, udregnes intervallet omkring det gen-
nemsnitlige 1-ars afkast pa 0,056 til (-0,297;
+0,409). Men dette er ikke et konfidensinter-
val. Et 95% konfidensinterval omkring 0,056
beregnes med anvendelse af variansen pé det
gennemsnitlige afkast, dvs. 0,032/77 (idet der
er 77 arlige 1-ars afkast i stikproven). Dette
giver folgende konfidensinterval: (+0,016;
+0,096). Det interval forfatterne beregner
minder mere om et slags Value-at-Risk mal.

Lad os herefter se pa det centrale resultat i
artiklen, nemlig at der er »mean-reversion« i
danske aktieafkast, dvs. at afkast er negativt
autokorrelerede sddan at heje (lave) afkast
tenderer til at blive efterfulgt af lave (hgje) af-
kast. Det er svert at finde stotte til denne for-
tolkning i de rapporterede resultater. Tabel 3 i
artiklen viser sdkaldte »Variance ratio tests«
pé reale danske aktieafkast. P4 et 5% signifi-
kansniveau kan en hypotese om ingen mean-
reversion ikke forkastes for hverken 2, 3, eller
4 ars horisonter. For 2-ars horisonten forka-
stes hypotesen pa et 10% niveau, men for 3-
og 4-ars horisonterne er testene starkt insig-
nifikante. En efterfolgende regression viser,
at afkast udviser signifikant 1.ordens negativ
autokorrelation, men at der ikke er signifikant

1. Et yderligere test afslorer én marginalt signifikant
autokorrelationskoefficient ved lag 8 ar (udover den
signifikante 1.ordens effekt). Dette kan dog nappe
siges at give sterke indicier for mean reversion over
lange horisonter (alene af den grund, at 8.ordens ko-
efficienten er positiv!).
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hgjere ordens autokorrelation.! Konklusionen
pé dette kan kun vere, at der maske er mean-
reversion pa kort sigt (< 2 ar), men ingen sig-
nifikant mean-reversion pa lengere sigt (> 2
ar). I lyset af dette, forckommer forfatternes
afsluttende kommentar ret besynderlig: »Im-
plikationen af mean-reversion er, at det for en
risiko-avers investor vil kunne betale sig at
forege aktieandelen med investeringshorison-
ten. ... Derimod vil det formentlig kun i be-
grenset omfang veaere attraktivt at udnytte se-
riekorrelationen til mere kort-sigtede strategi-
er, ... » (s. 40). Hvis der er mean-reversion pé
1-2 &rs sigt, men ikke pa leengere sigt, ma det
da veere pa 1-2 ars sigt, at investorerne skal
overveje at forege aktieandelen, og ikke pa
eksempelvis 5, 10, eller 20 ars sigt.2

Den ovenfor citerede konklusion fra side
40 1 artiklen skal ogsé af andre grunde tages
med et gran salt. Hvordan kan man tale om, at
forege aktieandelen nidr man overhovedet ik-
ke diskuterer egenskaberne ved de andre akti-
ver der indgar i investorernes portefoljer, ek-
sempelvis obligationer? Det er ganske besyn-
derligt, at forfatterne flere steder i artiklen di-
skuterer optimale portefoljevalg uden pa no-
get tidspunkt at inddrage en analyse af obli-
gationers afkast- og risikoegenskaber, herun-
der obligationsafkasts samvariation med ak-
tieafkast.

Dette forer til min hovedindvending imod
artiklen. Grundleggende tager artiklen ud-
gangspunkt i en traditionel »middelverdi-va-
rians« (M-V) analyse (dog kun implicit; det
okonomisk teoretiske udgangspunkt for den
valgte definition af »risiko« expliciteres al-
drig i artiklen). Dette var i gamle dage almin-

2. Det er endvidere veerd at huske p4, at selvom da-
tamaterialet straekker sig over en 77 ars periode, er
der kun hhv. 7 og 3 reelt uath@ngige 10-drs og 20-
ars afkast i perioden. Troveerdige konklusioner om
afkast over lange horisonter kreever meget lange
stikprever! (I den internationale litteratur har man
leenge vaeret opmarksom pa den ganske betydelige
usikkerhed, der er forbundet med, at dokumentere
lang-sigts mean-reversion i afkast, se eksempelvis
Kirby, 1997).
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delig praksis i finansieringslitteraturen, og er
fortsat i dag standardmodellen for praktikere
(ligesom M-V analyse ogsa gennemsyrer po-
pulere bestsellers 4 la Siegel, 1994). Dette ef-
terlader et vaeld af problemer, iser ndr man
ser pa fler-periode afkast over lange horison-
ter. For det forste er en grundleeggende anta-
gelse i M-V analyse, at enten skal investorer-
ne have kvadratisk nytte, eller afkastfordelin-
gen skal veere symmetrisk og kun afhenge af
middelveerdi og varians. Hvis man derfor
(som Nielsen og Risager) opererer med loga-
ritmiske afkast, er den kvadratiske nyttefunk-
tion den eneste der er konsistent med M-V
analyse. Dette er ikke noget stort problem
hvis investeringshorisonten er kort, men for
lange tidshorisonter, hvor formuevaksten er
stor, er den kvadratiske nyttefunktion uan-
vendelig. Hvis man derfor i stedet anvender
»almindelige« én-periode afkast, og antager,
at de er normalfordelte, lgber man ind i et an-
det problem, nemlig at fler-periode afkast bli-
ver sterkt hejreskave, hvorved »standard-
afvigelsen« bliver uanvendelig som mal for
risiko. Konklusionen er, at traditionel M-V
analyse 4 la den Nielsen og Risager foretager,
kun kan foretages hvis man betragter en kort
investeringshorisont. Disse ting er detaljeret
beskrevet i Albrecht (1998) og Engsted, Niel-
sen og Tanggaard (1998), (1999).

For det andet inddrager traditionel M-V
analyse slet ikke det faktum, at man sparer op
(investerer i aktier og andre finansielle akti-
ver) for at kunne forbruge pa et senere tids-
punkt. Det intertemporale aspekt er totalt fra-
vaerende. I den nyere litteratur om »asset allo-
cation«, eksempelvis Brandt (1999), Camp-
bell and Viceira (1999), forkastes M-V analy-
sen derfor, og optimale portefoljevalg udle-
des i stedet ud fra intertemporale nyttemak-
simeringsmodeller, hvor der eksplicit tages
hejde for, at finansielle investeringer foreta-
ges med henblik pa forbrug i senere perioder.
Disse analyser inddrager desuden mean-re-
version i afkast. I disse modeller er »risiko«
ikke defineret ved de individuelle standardaf-
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vigelser, men ved afkasts samvariation med
forbruget. Analyserne viser, at den optimale
aktieandel varierer over tiden, og kan variere
med horisonten, men ikke nedvendigvis sa-
dan, at man skal forgge aktieandelen nér inve-
steringshorisonten forlaenges. I stedet athaen-
ger andelen hovedsaligt af aktiemarkedsindi-
katorerne (som folge af mean-reversion anta-
gelsen): I de perioder hvor aktieafkastet er re-
lativt hejt (som i de sidste ar af 90'erne), ber
den langsigtede fremadrettede investor have
en relativt lav aktieandel, fordi de hgje aktie-
afkast signalerer lave fremtidige afkast. I slut-
ningen af 90'erne var, paradoksalt nok, den to-
neangivende anbefaling hos flere danske ak-
tieanalytikere (inklusiv Nielsen og Risager),
der argumenterede for mean-reversion, den
stik modsatte: Forag aktieandelen!

For at opsummere:

(i) De empiriske resultater i artiklen giver
ikke steerke indicier for lang-sigts mean rever-
sion i danske aktieafkast.

(if) Udsagn vedrerende det hensigtsmees-
sige i at forage aktieandelen, nar horisonten
forlenges, kreever som minimum, at man og-
sa inddrager andre aktiver end aktier (eksem-
pelvis korte og lange obligationer, og deres
samvariation med aktier).

(iii) Det bagvedliggende teoretiske ud-
gangspunkt for analyserne (M-V modellen) er
uanvendeligt ndr der ses pa fler-periode af-
kast.

(iv) I moderne modeller for aktiv-alloke-
ring over korte og lange horisonter, defineres
risiko ikke ved aktivernes individuelle stan-
dardafvigelser, men ved deres samvariation
med investorernes forbrugsudvikling.

Det er teenkeligt, at der er mean-reversion i
danske aktieafkast, og der kan bestemt kon-
strueres plausible modeller, der indebzrer, at
den typiske investor ber forage aktieandelen
med investeringshorisonten, se eksempelvis
Munk og Serensen, (2001). Men Nielsen og
Risagers artikel understotter pd ingen made
disse ting.
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Svar til Tom Engsted

Steen Nielsen og Ole Risager
Handelshgjskolen i Kgbenhavn

Aktiemarkedet er ét af de mest fascinerende
markeder at studere. Men det er ogsé et mar-
ked, som gkonomer ofte har svert ved at be-
demme, fordi det i stor udstreekning preeges af
irrationelle forhold, der er vanskelige at hand-
tere inden for den traditionelle rationelle mo-
delverden. Modeller med et for staerkt ratio-
nelt grundlag virker derfor ofte som en span-
detrgje, der hindrer indsigt i dette marked.
Et eksempel er den sikaldte Consumption-
CAPM, der bygger pa antagelser om, at agen-
terne maksimerer en nyttefunktion over uen-
deligt mange perioder, at de har rationelle for-
ventninger og forstar markederne pa lige fod
med de professionelle. Ikke overraskende for-
kastes denne model nasten éntydigt i empiri-
ske studier, se Kocherlakota (1996). P4 denne
baggrund er opstéet en staerk bevaegelse vaek
fra neoklassisk inspirerede modeller i retning
af sdkaldt behavioural finance, som i stedet
inspireres af faktiske observationer af marke-
der og individer, se Hirshleifer (2001).

For mere end fire ar siden begyndte vi at
studere de danske aktie- og obligationsmarke-
der. Nogle af vore resultater, vi har opnéet, er
sammenfattet i artikelen, se ogsa Nielsen og
Risager (2001), som Engsted kommenterer —
desvearre uden for alvor at ville gé ind i sub-
stansen. Men selv Engsted, der er sterk til-
hanger af den traditionelle tankegang og i
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denne sammenhang specielt af Consumption-
CAPM, er alligevel blevet pavirket af det cen-
trale budskab i vores arbejde gennem de sene-
ste fire ar. Han nar nemlig afslutningsvis frem
til at konstatere, at »det er teenkeligt, at der er
mean-reversion 1 danske aktieafkast«, men
skynder sig at tilfoje, at den indsigt skal vores
forskningsprojekt naturligvis ikke have nogen
som helst kredit for!

Forinden har Engsted forsegt at hvirvle en
del stov op, der skal bortlede laeserens op-
marksomhed fra essensen i vores arbejde; af
pladshensyn vil vi derfor ikke bruge megen
tid p4 det,! men i stedet g4 direkte til det afsnit
i Engsteds indlaeg, der begynder med satnin-
gen: »Lad os herefter se pa det centrale resul-
tat i artiklen, nemlig at der er mean reversion i
danske aktieafkast«. Vi vil her fokusere pa tre
centrale forhold:

1. Variance-Ratio (V-R) testet viser pa 6%
signifikansniveau, at der er mean reversion
for en investeringshorisont pa 2 ar og pa 13%
niveau, at der er mean reversion pa 3 ars hori-
sonten. Ljung-Box (L-B) viser, at der er mean
reversion pa 2% niveau, nér der er et lag i af-

1. Med hensyn til artiklens notation og konsistensen
heri skal det blot naevnes, at den er identisk med no-
tationen i Campbell, Lo og MacKinlay (1997), som
er en gengs lerebog pa omréadet.
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kastprocessen; med to lags er der pa 6% ni-
veau ogsa afvigelse fra Random Walk og stet-
te for mean reversion; desuden er der afvigel-
se fra Random Walk helt ned pa 3% niveau,
nar vi tillader 9 og 10 lags i afkastprocessen og
endelig pa 5% og 6% niveau, nar vi har 11 og
12 lags i afkastprocessen. I mods®tning til
hvad Engsted skriver, er der altsa ifolge
Ljung-Box signifikant hejereordens negativ
autokorrelation i data.

2. Derudover er det vigtigt at forsta, at ba-
de V-R og L-B testet er biased i retning af at
konkludere til fordel for Random Walk og
imod mean reversion hypotesen. Det viser vi i
tabel 5, som Engsted desvearre slet ikke for-
holder sig til. Budskabet er folgende: Antag at
aktiemarkedet udviser mean reversion, og at
processen kan beskrives ved en enkel negativ
forsteordens AR proces. Vil vi da opdage af-
vigelsen fra Random Walk, hvis vi tester hy-
potesen i en endelig stikprove? Svaret er nej,
medmindre stikproven er stor. I en stikprove
med 75 observationer, hvilket svarer til vores,
vil L-B testet med 42% sandsynlighed fejlag-
tigt acceptere Random Walk og forkaste mean
reversion!? Det er indlysende, at en balanceret
vurdering af vores resultater ber tage dette for-
hold i betragtning.

3. De andre historiske studier af det danske
marked konkluderer alle, at der er et vist ele-
ment af mean reversion pa det danske mar-
ked, jf. referencerne i artiklen. Det er ogsa af
denne grund, at vi konkluderede, at vi ikke er
bekendt med empiriske studier af lange dan-
ske serier, der forkaster mean-reversion hypo-
tesen. Indlegget af Engsted rokker bestemt
ikke ved denne konklusion.? Derimod er det
vores opfattelse, at der ikke er serlig megen
mean reversion i S&P 500, se tabel 4, der vi-
ser, at der er en markant forskel mellem de
danske og amerikanske afkast.

2. Vi har ikke checket Variance Ratio testet, men
forventer, at ogsa dette test har lav styrke i sma stik-
prover.

3. Det er interessant, at Engsted skriver, at »det er
teenkeligt, at der er mean-reversion i danske aktieaf-
kast«. I relation hertil kunne det vaere af interesse at
fa opklaret, hvordan mean reversion testene falder
ud for Lunds large cap datasaet, som Engsted bruger.
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Afslutningsvis skal navnes et par andre
forhold. For det forste er der meget ringe be-
leeg for at sige, at kursdannelsen pa aktier og
obligationer bestemmes af udviklingen i pri-
vatforbruget og dennes samvariation med af-
kastene pa de to fordringstyper. Lad os endnu
engang minde om de nedsldende empiriske
resultater med neoklassiske modeller, herun-
der Consumption-CAPM. Derfor accepterer
vi ikke Engsteds »hovedindvending«. En se-
rigs beskrivelse af aktiemarkedet bor beskeaef-
tige sig med risiko, som den opfattes af in-
vestorer og ikke risiko defineret ved en ver-
densfjern model. Variansen pé afkastene er i
den sammenhang et bedre mal for, hvorledes
investorer og praktikere ser pa risiko, end det
risikomal, der folger af Consumption-CAPM,
hvilket selvfolgelig ikke er det samme som at
sige, at det er et perfekt mal; her er der meget
arbejde at bidrage med i fremtiden, se ogsa
Hirshleifer (2001).

For det andet vil vi understrege, at de porte-
foljemessige implikationer af mean rever-
sion-tendensen i narverende papir er sekun-
daere 1 forhold til artiklens hovedformal; vi
konstaterer blot i overensstemmelse med Sa-
muelson (1991), at mean reversion generelt
traekker 1 retning af sterre aktieandele for in-
vestorer med lang horisont. Hvorvidt det var
hensigtsmassigt at reducere eller oge aktiean-
delen i slutningen af 1990erne er noget som
vores artikel slet ikke beskaftiger sig med. Da
Engsted alligevel bringer det op, ber det nav-
nes, at Olesen og Risager (marts 2000) argu-
menterede for, at aktieafkastet for 5-ars perio-
den 1998-2002 sandsynligvis ville blive lavt
pga. mean reversion-tendensen og det lave
renteniveau.* Olesen-Risager modellen forud-
sagde et aktieafkast pa niveau med 5-ars obli-
gationsafkastet, hvilket traekker i retning af, at
»investors should have gone into bonds in late
1997«, Olesen og Risager (2001, s.15). Nar
Engsted skriver, at vi i slutningen af 1990erne

4. At vi betragtede perioden 1998-2002 skyldes, at
analysen og anbefalingerne blev foretaget i 1998;
forste offentligt tilgaengelige version er dateret de-
cember 1998.



DEBAT OG KOMMENTARER

anbefalede storre aktieandele, si er det altsa
ganske enkelt usandt. Engsted blander to ting
sammen her: Vi anbefalede allerede i
1996/97, at aktieloftet skulle heves for pen-
sionskasser, men vi anbefalede ikke storre ak-
tieandele i slutningen af 1990erne. Den er
simpelthen for grov!3
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Replik til Nielsen og Risager

Tom Engsted
Handelshgjskolen i Arhus

Jeg skal kort replicere Nielsen og Risagers
(NR) svar pa min tidligere kommentar:

— M.h.t. notation og sprogbrug: Denne er
ikke 1 overensstemmelse med Campbell, Lo,
and Mackinlay (1997) (CLM). CLM begiver
sig ikke ud i, som NR, at udlede en random
walk i fler-periode afkast udfra en antagelse
om, at 1-periode afkast er hvid stej. Det er ik-
ke afkast, der folger en random walk, men
priserne! Og definitionen af 1-periode afkast
som x,-x, ; i formel (9) er ganske enkelt in-
konsistent med definitionen af k-periode af-
kastet, x,, , i formel (2)!

— Jeg er ikke blevet »pavirket af det centra-
le budskab i vores [NR’s] arbejde gennem de
seneste fire r«. Men jeg er blevet meget over-
rasket over de konklusioner, de har set sig i
stand til at drage af deres analyser. Eksempel-
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5. Udover at henvise til anbefalingerne i Olesen-
Risager papiret, der blev preesenteret pa en interna-
tional workshop »Where Does the Stock Market
Go?« pa Handelshgjskolen i Kabenhavn i 1998, kan
vi ogsd nevne, at den ene af os argumenterede for,
at der var en boble i specielt IT aktier i TV-program-
met Deadline i februar 2000, og at det var pa tide at
komme ud af dette marked; boblen brast som be-
kendt to méneder senere.

Olesen, J. og O. Risager. 2000. On the predictabili-
ty of the Danish equity premium, working pa-
per nr. 05-2000, Institut for Nationalekonomi,
Handelshejskolen i Kebenhavn.

Samuelson, P.A. 1991. Long-run risk toleran-
ce when equity returns are mean-regressing:
Pseudo-paradoxes and vindication of business
man’s risk, i Money, Macroeconomics, and
Economic Policy, W.C. Brainard og H.W. Watts,
red., MIT Press, s. 181-200.

vis, som jeg papegede i min tidligere kom-
mentar, deres konklusion om, at p.g.a. mean-
reversion i aktieafkast, ber akticandelen for-
oges med investeringshorisonten. Hvordan
kan man udtale sig om en aktieandel i en ana-
lyse, der kun inddrager ét aktiv (aktier)?

— Til spergsmalet om der rent faktisk er
mean-reversion i danske aktieafkast, kan jeg
kun gentage, hvad jeg skrev i kommentaren,
at det er der muligvis (selvom NR’s analyse
ikke understotter hypotesen i dén grad de
tror), men at dette i sig selv er irrelevant i for-
hold til spergsmalet om, hvorvidt aktier er
mindre risikable pa langt sigt end pa kort sigt.
Som jeg skrev i kommentaren, har man laenge
i den videnskabelige litteratur vaeret opmaerk-
som p4, hvor problematisk det er, at anvende
en traditionel statisk middelvaerdi-varians
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tankegang til at sige noget om risiko ved lang-
sigtede aktieinvesteringer. Dette kan kun me-
ningsfuldt analyseres i en model, der eksplicit
tager hejde for, at investeringer i finansielle
aktiver foretages m.h.p. forbrug i senere pe-
rioder.

NR skriver, at den forbrugsbaserede pris-
fastsaettelsesmodel (C-CAPM) forkastes i
empiriske studier. Dette er ikke korrekt. C-
CAPM med en speciel nyttespecifikation:
konstant-relativ-risiko-aversion (CRRA), for-
kastes typisk af data. Men der findes alternati-
ve udgaver af C-CAPM, der pd mange mader
er i stand til at forklare observerede aktieaf-
kast og deres samvariation med forbrugsud-
viklingen, eksempelvis habit-persistence mo-
dellen i Campbell and Cochrane (1999).!

Som Cochrane (2001) gentagne gange gor
opmerksom pé i sin ny bog Asset Pricing (si-
derne 151, 170, 464), er der reelt ikke noget
alternativ til C-CAPM: de fleste andre model-
ler i finansiering er ikke alternativer til — men
specialtilfeelde af — C-CAPM. Denne model
udger i moderne finansieringsteori det helt

1. P& danske data dokumenterer Engsted og Tang-
gaard (1999), at den danske risikopreemie pa aktier
er meget lav sammenlignet med andre lande, og at
preemien faktisk er forenelig med C-CAPM/CRRA
modellen.

Litteratur

Campbell, J.Y., A.W. Lo, og A.C. Mac-
Kinlay. 1997. The Econometrics of Financial
Markets. Princeton University Press.

Campbell, J.Y. og J.H. Cochrane. 1999.
By force of habit: A consumption-based ex-
planation of aggregate stock market behavior.
Journal of Political Economy 107, 205-251.

NATIONAL@KONOMISK TIDSSKRIFT 2001. NR. 3

centrale begrebsmassige omdrejningspunkt
til forstaelse af afkast og risiko pa de finansi-
elle markeder.

I stedet for, som NR ger det, at fastholde et
foreeldet billede af afkast-risiko trade-off’et
ved aktieinvesteringer med henvisning til
»hvorledes investorer og praktikere ser pa ri-
siko«, ville det som forskere ved en universi-
tetsinstitution vere vasentligt mere konstruk-
tivt, at gennemfore analyser og formidle re-
sultater pd baggrund af den nyeste videnska-
belige litteratur pa omradet.

— Vedr. NR’s anbefalinger sidst i 1990’er-
ne: [ september 1997 udtalte Risager til dag-
bladet Borsen, at pa langt sigt giver aktier ba-
de storre afkast og mindre risiko end obliga-
tioner, og sa sent som i 1999 publicerede NR
en artikel, hvor de gentog dette ekstreme bud-
skab, og hvor de direkte opfordrede investo-
rer til at forege aktieandelen. Den logiske
konsekvens af at aktier dominerer obligatio-
ner badde m.h.t. afkast og risiko mé vere, at
den langsigtede investor skal g& maksimalt i
aktier og, om muligt, geare aktieinvesteringen
maksimalt.

De afsluttende kommentarer i NR’s svar
vidner om, at de trods alt har andret opfattel-
se pa dette punkt.

Cochrane, J.H. 2001. Asset Pricing. Prin-
ceton University Press.

Engsted, T. og C. Tanggaard. 1999. Risi-
kopramien pa danske aktier. Nationalokono-
misk Tidsskrift 137, 164-177.
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teorihistorie — i et humanistisk perspektiv.
Sytime 2000. 424 s. Kr. 375,-. Anmeldt af
Hector Estrup.

Teorihistorie og humanisme

Ingen vil bebrejde en fysiker, at han aldrig
har lest Galilei, eller sat sig ind i Newtons
Principia. Derimod vil det veekke forundring,
hvis en kender af moderne litteratur intet ved
om Shakespeare eller Montaigne, eller hvis
man skulle mede en filosof, der ikke har lest
Platon. I humanistiske fag, i litteraturkund-
skab, historie og filosofi er kendskab til »gam-
le« forfattere en nedvendighed, naermest et si-
ne qua non, hvad det ikke i samme grad er for
naturvidenskaben. Hvor stir samfundsviden-
skaben, in casu gkonomi, i dette spil?

Mange ville veere fristet til at sperge séle-
des; hvilken betydning har afdede tenkeres
ufuldsteendige eller forkerte teorier for for-
staelsen af moderne skonomisk teori? Teori-
udvikling bestar jo mange gange i at pavise
og rette fejl og ufuldsteendigheder i gammel
teori, s man efterfolgende, méske let hove-
rende, kan havde, at vi heldigvis nu er blevet
klogere nu end man var dengang. Fra et
sadant synspunkt har teorihistorie naeppe be-
tydning som et selvstandigt fag. Men teorihi-
storiske henvisninger kan have verdi som
padagogisk indledning til fremleggelsen af
moderne teori, og til undersegelser af nyere
problemstillinger. Det kan séledes vaere nyt-
tigt at begynde en fremstilling af udenrigs-
handelens teori med en omtale af Ricardo, be-
handlingen af offentlige goder kan indledes
med en »sofistikeret« henvisning til Hume,
og der findes nappe en fremstilling af generel
ligevaegtsteori, der ikke naevner Walras. Men
strengt taget er den slags henvisninger ikke
nedvendige, for moderne teori kan forstés i
sig selv og ved sig selv ogsd uden en sadan
teorihistorisk reverens, der udelukkende kan

tjene paeedagogiske formal. Det er klart, at et-
hvert videnskabeligt arbejde forudsetter
kendskab til »hvad andre har ment«. Men me-
re end 20, hejst 30, &r tilbage i tiden behover
de ferreste at gé for at finde alt af relevans for
det, man nu beskaftiger sig med. Mere teori-
historie behgver man strengt taget ikke at in-
teressere sig for. Historien tjener kun propee-
deutikken, men har ingen betydning, nar man
forst har faet sat sig ind i tingene og beskefti-
ger sig med »rigtig« ekonomi. Man kan kalde
et sddant syn pa den ekonomiske teorihistorie
for scientistisk.

Men er »scientisme« den eneste rigtige
méde at anskue ekonomisk videnskab pa?
Det mener Henrik Perregaard ikke, og derfor
giver han ogsa sin bog »@konomisk Teorihi-
storie« undertitlen »i et humanistisk perspek-
tiv«. Man finder nu ikke nogen dybtgdende
filosofisk diskussion af ekonomis placering
mellem scienticisme og humanisme. Perre-
gaards synspunkter fremstar indirekte, nar
man laeser hans leerde, velskrevne fremstilling
af teorihistorien, spendende over 18 kapitler,
og alle pracget af en fortelleglaede, der ma in-
spirere laseren, selv den sure, der under
leesningen ynder at sige »nah, ikke andet,- det
vidste jeg godt forvejen«, mé opmuntres til
selv at tenke videre over problemerne, hjul-
pet af Perregaards livfulde stil; og her kom-
mer i hvert fald et vist humanistisk perspek-
tiv: Perregaard forteeller godt. Han er mere in-
teresseret i historien som sadan, end i at for-
klare, hvordan tidligere skonomiske tenkere,
genialt, men gradvist og famlende, har bidra-
get til den lerebygning, vi har i dag, altsd i at
berette om udviklingen i ekonomisk-analy-
tisk teenkning. Det var jo det, der var Schum-
peters ide i hans store posthume veerk, og det
er ogsd dette scientistiske perspektiv, der
preger Samuelsons mange teorihistoriske un-
dersogelser af, hvordan @ldre forfatteres bi-
drag kan belyses, og kritiseres i et moderne
analytisk perspektiv. Som modstykke hertil
kan man nevne andre arbejder, f.eks. Hollan-
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ders mange bidrag, der bestraber sig pa, ved
en nasten litteraturvidenskabelig metodik, at
afklare hvad de gamle forfattere egentlig
mente, men uden sigte pa at belyse, hvad vi sa
ved i dag. Ud fra en humanistisk synsvinkel
ma man ogsa se de mange biografiske arbe;j-
der om »the life of an economist«, der nasten
altid er fascinerende at lese, ogsa for uden-
forstdende, selvom det ikke drejer sig om felt-
herrer, statsmend, kunstnere eller popgrup-
per. men om egkonomer, hvis liv og gerning
normalt ikke har det leesende publikums store
interesse. Men man ved pa den anden side og-
sd, at det altid er spaendende at lase en god
biografi.

Nér man nu skal undersege en gammel
teori eller en gammel forfatter, skal man sa
anlegge et analytisk eller et humanistisk per-
spektiv? Skal man, nér tingene fremlegges,
gd efter bolden eller skal man forsege at
tackle manden? Perregaard ensker at tage
begge ting ind i sin fremstilling, hvor han se-
ger at forene indsigtsfuld teorianalyse med
spendende personskildring. Efter Perregaard
er formalet med teorihistorien at vise, hvor-
dan det kan gé til, at den gkonomiske teori har
udviklet sig, som den har, og for at forsta det,
er det ngdvendigt at kende ikke kun teorierne,
men ogsd de personer, der har faet ideerne.
Det er dette humanistiske perspektiv i teorihi-
storien, som han ogsa har forfulgt i en nyere,
empirisk undersogelse af begrebet om den
»ideelle forsker«, og som han redeger for i
bogens sidste kapitel.

I bogens forste kapitel underseger han, om
man kan indplacere teorihistorie i en viden-
skabsteoretisk ramme, der dels skal kunne si-
ge noget om teorihistoriens metodik, dels be-
grunde dens eksistens som et serligt fag. Dis-
kussionen er tankeveekkende, og Perregaards
konklusion er, at teorihistoriens problemfelter
er alt for forskelligartede til, at man kan ind-
passe dem i nogen videnskabsteoretisk ske-
matik. Selv Popper, der ellers synes at vaere
Perregaards filosofiske helt, finder her ikke
nade for hans blik. Maske er det, fordi Pop-
pers falsifikationsteori er inadaekvat for gko-
nomi. Den kan friste scientisten, men nappe
humanisten.
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Herefter folger 17 velfortalte kapitler, der i
kronologisk orden omhandler teorihistoriens
sedvanlige emneomrader, spendende fra an-
tikken til og med Keynes.

I modsetning til Blaug, der i sin teorihi-
storie kort omtaler alle bidrag fra for 1776 —
Wealth of Nations- som »pra-adamitisk«, no-
get han ikke viser sarlig interesse, bruger
Perregaard 4 omfangsrige kapitler pa at be-
skrive, selvfolgelig merkantilister og fysio-
krater, men tillige far det antikke Graekenland
og middelalderens kirkefaedre hvert et kapi-
tel. Her er isar det sidste laesevardigt, og vil
méske kunne opmuntre den latinkyndige lz-
ser til at g& videre med studiet af de originale
kilder. Man kan dog savne det moralske
aspekt. De skolastikere, der behandlede oko-
nomiske emner, sa vel ikke analysen som et
mal i sig selv, men tvaertom som et middel til
at afklare, hvordan mennesket (agenten) kun-
ne handle fornuftigt, ekonomisk fornuftigt,
men da uden samtidigt at tage skade pa sin
sjeel. Det problem peger jo frem til vore dages
diskussion af forholdet mellem ekonomi og
moral, men fremhaves ikke af Perregaard.

De ovrige kapitler er som antydet alle vel-
skrevne og interessante at leese. De er opbyg-
get som forelesninger, ganske vist omfangs-
rige, over teorihistoriens traditionelle emner,
og de kan godt leses uathangigt af hinanden
som selvstendige artikler. At de alligevel
hanger sammen skyldes dels det kronologi-
ske, at det gor historiske emner ifolge sagens
natur, men dels ogsa, at de alle er praeget af
Perregaards livfulde made at fortzelle tingene
pa. Han viser sig som den gode paedagog, der
netop som sadan forstar at forene forskning
og formidling.

Hvordan kommer nu det humanistiske ind
1 fremstillingen? Det gor det ved den méde,
Perregaard ikke lader de fremstillede teorier
std alene. De bererte teorier ledsages altid af
en fortelling om de historiske og personlige
omstendigheder, under hvilke teorierne er
skabt. At fa at vide, at Cantillon maske blev
myrdet, at Jevons led druknededen, og at
Marshall var en humorforladt hustyran giver
selvfolgelig ikke nogen dybere forstaelse af
deres teorier, men det giver historien drama,
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og far en til at laese videre, og dramaet geor, at
man maske da bliver mere interesseret i en
teori, man ellers helst sprang over. Det er for-
mentlig personinteressen, mere end det er in-
teressen for teori, der kan fa teorihistorikere
til at ga pa jagt efter ukendte »forlebere«. Den
fristelse falder Perregaard nu ikke for.

Der er imidlertid en svaghed ved hans for-
ening af persondrama og ekonomisk (histo-
risk) teori. Der bliver let et stilbrud i fremstil-
lingen, nar man i teksten passerer fra den rent
historiske fortelling til teorifremstilling og
analyse. Selvom teorianalyse og historisk
fremstilling hver isaer er udmaerkede, sé er det
formentlig kun teorihistorikere, og si studen-
ter, der skal til eksamen i faget, der vil inter-
essere sig lige meget for begge dele. Det
nevnte stilbrud er nok en refleks af, at der al-
drig findes nogen entydig forbindelse mellem
forfatterens liv og person, og sa de verker,
han skaber, udover det, naturligvis, at det er
ham(m/k), der har skabt dem.

Mere specielle teorihistoriske overvejelser
finder man i kapitlet om Ricardo. Her soger
Perregaard at afklare forstdelsen af det for-
hold, der er mellem kornmodellen, der er en
énvaremodel, og s& de overvejelser man fin-
der i Principles, der jo abenbart drejer sig om
en gkonomi med mange varer. Spergsmalet er
dels, hvornar Ricardo blev klar over, at der
opstod problemer, hvis man analyserede en
gkonomi med mange varer ved hjelp af den
simple kornmodel, dels hvordan Ricardo seg-
te at lose dem. Det er Perregaards tanke, at det
er pa den made, man skal se arbejdsverdi-
leeren, nemlig som et — mislykket — forseg pé
at lose et aggregeringsproblem. Det er en te-
se, han argumenterer godt for: alle Ricardos
forseg pa at finde »an invariable measure of
value« skal kunne ses i det lys. Andre, f.eks.
Marx, har jo set anderledes pa det. For Marx
var Ricardos arbejdsvaerdilere ikke mislyk-
ket, men ufuldstendig, fordi han ikke fik fort
tankegangen til bunds, og derfor ikke opdage-
de den bagved prissystemet liggende udbyt-
ningsmekanisme.

Kapitlet om Ricardo er nok det svareste.
Til gengeld vil alle kunne have fornejelse af
at leese, hvad han skriver om Stuart Mill, Je-
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vons, Marshall og Keynes, og iser forekom-
mer kapitlet om Malthus helstgbt. Her forenes
pa bedste made den historiske fortelling med
den ekonomiske teori, og det af befolknings-
loven afledte syn pé socialpolitikken forkla-
res med udgangspunkt i en redegerelse for
den engelske fattiglovgivning.

Selvom Perregaards bog synes at give et
afrundet billede af de vasentlige treek 1 den
okonomiske teoris historie, er det dog en
mangel, iser fra et humanistisk perspektiv, at
der ikke er nogen omtale af velferdsteori. Det
Perregaard har villet interessere sig for, er ud-
viklingen i den positive, »vaerdifri« teori, og
det kan jo veere godt nok. Men herved overser
man, at den positive teori ville vaere temmelig
uinteressant, hvis den ikke pa en eller anden
mdde ville kunne bidrage til at opklare, hvor-
dan man kunne fremme velferden, rigdom-
men, eller i det hele taget indrette et godt sam-
fund. Det er jo, kunne man godt sige, det mest
betydningsfulde humanistiske perspektiv, der
ligger til grund for al skonomisk teori.

Til at vaere en god forteller horer et tempe-
rament, der kan give fortellingen glans. Det
har Perregaard. Men undertiden er tempera-
mentet en ulempe, isar nar man vil give ud-
tryk for utilfredshed eller kritik. For sa kan
man komme til at udtrykke sig sa skarpt, at
det virker som uoverlagte ytringer pd den
uvildige leser eller tilherer. Hans afsluttende
harske bemarkninger om moderne — neoklas-
sisk — gkonomisk teori kommer derfor mere
til at virke som udtryk for modvilje end som
resultatet af kritiske overvejelser. Men det vi-
ser méske blot en alment orienteret skonoms
reservation over for den scientisme i moderne
gkonomisk videnskab, som blev nevnt oven-
for.

Hvordan skal man nu besvare det sporgs-
mal, vi startede med, om hvordan ekonomi
placeres mellem scientisme og humanisme
for derved at fa svaret pa, om teorihistorie har
en verdi i sig selv? Perregaard siger selv, at
formalet med at skrive bogen har veret »at
forteelle en historie, der kan gore os til bedre
mennesker og dermed bedre ekonomer«.
Men hvordan skulle det kunne ga til, at man
skulle blive en bedre ekonom i dag ved at
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kende gammel, og for leengst foreeldet teori?
Et svar kunne vare det intuitive: prov selv,
les de gamle, og du vil s foele, at du bedre
forstar det nye! Det er der sikkert mange, der
har erfaret, men hvad er forklaringen? Den
kan jo vere, at en sddan leesning udvider hori-
sonten, s& man herved bliver opmerksom pa
de usagte forudsaetninger, der gemmer sig bag
moderne teori. For eksempel vil en viden om,
hvordan de forskellige forfattere gennem ti-
derne har anskuet rigdom, fattigdom, velstand
og indkomst give en dybere forstaelse af disse
begreber, end hvis man blot slog sig til téls
med de definitioner, man finder naturlige i
dag. Derfor behover en gammel teori aldrig at
blive helt foreldet. For det kan jo vere, at den
indeholder anskuelsesformer og begrebsfor-
staelse, der stadig kan fa betydning, nar man
diskuterer grundlaget for moderne teori. Er

Svend Aage Hansen: Erindringer, Eget
forlag, 2001, 114 s. ekskl. billedsider. K.
180,-. Anmeldt af Niels Keergard. Distri-
bution: eva @ akf.dk

Nar man arbejder med de ekonomiske teori-
ers historie, er personerne bag teorierne vigti-
ge. Man kan ikke fuldt ud forsta, hvorfor de
okonomiske forfattere handlede og skrev,
som de gjorde uden at vide, hvem de var. Ha-
rald Westergaard var f.eks. professor ved
Kebenhavns Universitet 1886-1924 og Knut
Wicksell professor i Lund omkring 40 km
derfra 1903 — 1917 og begge var internatio-
nalt kendte pionerer inden for den matemati-
ske neoklassiske teori. Men der er ingen spor
af kontakt mellem dem. Det kan méske lettest
forklares ved, at Wicksell var ateist med dom
for blasfemi, og Westergaard en kristen ild-
sjeel med en plads i dansk kirkehistorie. De
okonomiske forfattere er ikke kun gkonomer,
men hele mennesker, og de hele mennesker
har en plads i teorihistorien.

Vigtige kilder til kendskabet til de forskel-
lige forfatteres personligheder er deres egne
breve og erindringer. Men det har veret tyndt
med erindringer og brevsamlinger fra danske
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dette korrekt, mé gkonomi ogsé, nar det kom-
mer til stykket, anses for mere humanistisk
end scientistisk, og teorihistorie fir da sin
egen rolle at spille.

S4 eksplicit som her udtrykker Perregaard
sig ikke. Men selv den scientistisk orienterede
gkonom vil kunne forngje sig over at laese
hans bog og indse, at der er noget om snak-
ken.

I en anden bog, Perregaard har skrevet, Vi-
denskabsteori for Okonomer, bruger han som
eksempel pd en syllogisme folgende: alle
beager om gkonomi er kedelige — denne bog er
om gkonomi — denne bog er kedelig! Og han
understreger, at selvom konklusionen er slut-
tet korrekt ud fra preemisserne, behgver den
ikke at veere sand. Det kan man indse, hvis
man tenker pa hans bog om teorihistorie.

okonomer. Nar man arbejder med 1930erne,
1940erne, 1950erne og 1960erne, er der prak-
tisk talt intet. I denne periode, hvor der blev
opbygget skonomiske institutter i bide Arhus
og Kebenhavn, og hvor teorierne gik fra at
vere neoklassiske til at veere keynesianske, er
der nasten intet. Hverken L.V. Birck, Axel
Nielsen, Frederik Zeuthen, Jorgen Pedersen,
Jorgen H. Gelting, H. Winding Pedersen eller
P. Norregaard Rasmussen har efterladt sig
erindringer. Kendskabet til disse personer og
den tids milje bygger pa upalidelige mundtli-
ge overleveringer og sd Nationalekonomisk
Tidsskrifts nekrologer.

Det er derfor positivt, at denne tendens er
blevet brudt. Vi har faet erindringer og brud-
stykker af erindringer fra bl.a. Kjeld Philip
(1985), Anders @lgaard (1991), Erik Ib
Schmidt (1993), Hans Brems (1996), Sven
Dang (1996) og Erling Olsen (1998), og selv
om Stig Andersens bog om Erik Hoffmeyer
(Andersen, 1994) ikke er erindringer, sa byg-
ger bogen pd en raekke samtaler med Hoff-
meyer selv. Til denne rekke fojer sig nu
Svend Aage Hansens bog.

Nu er erindringer mange ting. Svend Bjerg
(1994) diskuterer dette i forbindelse med stu-
diet af teologien. Han skelner mellem »Selv-
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biografi«, der »handler centralt om selvet,
dets udvikling, bevidsthed«, »Erindringer«,
der behandler »mindet om andre mennesker i
relation til én selv«, og endelig »Memoirer«,
der skildrer andre mennesker relativt uathaen-
gigt af en selv. En afgerende forskel er her
ogsa, hvor teet man gér pé ens private forhold.
»Den urerlighedszone, som beskytter det
mest levende i os, fungerer ogsé selvbiogra-
fisk — vi far kun fragmenter af et selv, skit-
ser«, skriver Svend Bjerg (s. 45). Men denne
»urerlighedszone« kan have meget forskellig
bredde. Nogle prover mere eller mindre litte-
reert at skrive sig ud af traumatiske, personli-
ge oplevelser, andre holder sig strengt til de-
res faglige liv — Annette Engells »Utro, hab
og kaerlighed« har vaeret meget omtalt de sid-
ste maneder, og her spiller agteskabet med
Hans Engell en hovedrolle; modsat skriver
Johannes Slek eksplicit i sine erindringer, at
han ikke vil omtale sit private liv: »Det er ik-
ke mit privatliv, som jeg vil fortaelle anekdo-
ter om, det daglige liv med hverdagens opga-
ver og geremdl. — — Jeg vil ganske specielt
heller ikke forteelle mit agteskabs historie«
(Slek, 1986, s. 7-8).

Svend Aage Hansen, der var professor i
okonomisk historie ved Kgbenhavns Univer-
sitet 1966 -1984 og bl.a. institutbestyrer for
Okonomisk Institut i flere perioder, tager i si-
ne erindringer udgangspunkt i en opfordring
fra Nils Groes til at beskrive sit liv som »gko-
nomisk, social og kulturel mensterbryder«.
Hvordan er det at komme fra socialt beskedne
kér som sen af en enlig moder i Vestjylland til
en professorstilling ved Kebenhavns Univer-
sitet? Hvordan pavirkede det privatliv og per-
sonlige forhold. Det mé give en bog, hvor
urerlighedszonen omkring det private bliver
meget smal.

Det er en sadan bog, Svend Aage Hansen
har skrevet; den gér tet pa bade kollegaer, pri-
vate bekendte og agtefeller. Hans mor var
alene og cyklede rundt med symaskine og sye-
de for folk, men helt ubemidlet var hun nappe
— det skildres, hvordan hun stettede betrengte
husmand i familien med lan under 1930ernes
kriser. Selv kom han i realskole, blev student
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fra Esbjerg Statsskole og derefter cand.polit.
og ansat i Danmarks Statistik (til sidst som
personalechef). I 1966 blev han sa professor
ved Kebenhavns Universitet.

Dette karriereforleb skildres ikke som no-
gen dans pé roser. Han falder ikke til i gymna-
siet, og skildringen af gamle lerere (og andre
han har medt) er ikke preeget af overbaren-
hed:

Det gjorde endvidere gymnasietiden treels, at
der i leererstaben var en del meget ubehagelige
personer, som indtog en overlegen, ondskabs-
fuld og nedvurderende holdning over for ele-
verne. Desuden pregedes skolen af den and,
som udgik fra rektoren, Kr. Bruun, som repree-
senterede noget af det mest stivsindet reaktio-
naere og bornert moraliserende, jeg nogensinde
har medt. Jeg husker hans sadistiske glaede, nir
han hver gang, der skulle uddeles karakter-
boger, selv afleverede dem i klassen ledsaget af
sarende og nedszttende bemerkninger til hver
enkelt. [Hansen, 2001, s. 17].

Da han kom til Kebenhavn, segte han som
kommende fra de lavere sociale klasser kon-
takt med de venstreorienterede studenterorga-
nisationer, men

Her forte sonnerne af den socialdemokratiske
hgjadel sig frem. Niels Alsing Andersen, for-
svarsministerens sen, med vest og guldurkade
og den evindeligt mavesure Ivar Norgaard, som
begge allerede vejrede deres fremtidige toppla-
ceringer. — - — Tilsvarende negativt virkede det
kulturradikale miljg med typer som Mogens
Boserup, Erik Ib Schmidt og Mogens Fog, der
havde rad til at spille salonkommunister i kraft
af foreeldrenes penge. [s. 23-24].

Derefter sluttede han sig til de konservati-
ve studerende og blev venner med bl.a. senere
politikere som Erik Haunstrup Clemmensen.

Den samlede konklusion vedrerende karri-
eren bliver:

Hvad kom der egentlig ud af det hele?: En bun-
ke nyttigt arbejde og en afmalt portion glede.
Men vel acceptabelt, nar omstendighederne ta-
ges 1 betragtning. Det var maske ikke sé tosset
endda? Dem selv!!! [s. 99].
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I bogen optager det faglige liv og privatli-
vet nogenlunde samme plads. Hans mor far 4
sider, hans forste kone 5, hans anden 4, stu-
dietiden 7, Danmarks Statistik 9, disputatsen
5 og Universitetet 12 sider.

Hvis man gér til bogen med forventninger
om forst og fremmest at mede ekonomen
Svend Aage Hansen, vil man nok fele, at
Svend Aage Hansen kommer for taet pa be-
kendelseslitteraturen. Jeg forstair meget vel
Anders Olgaard, nar han i sin anmeldelse i
Berlingske Tidende skrev:

Erindringer skal selvfolgelig vere personlige,
men her er de sd private, at leeseren — 1 hvert fald
anmelderen — flere gange foler, at han far et kig
ind i en verden, som han hverken har forvent-
ning om eller ret til at stifte bekendtskab med,
og hvor en del af de omtalte personer sikkert ik-
ke vil vaere synderlig begejstrede for omtalen;
det gaelder bade levende og dede.

Men hvis projektet er at beskrive Svend
Aage Hansens oplevelser som mensterbryder,
sd er det méske nedvendigt (som ogsa papeget
af QOlgaard i sin anmeldelse). Og min anmel-
delse startede da ogsa med at tale om, hvordan
privatliv og fagligt liv ikke kan skilles. Det er
derfor under alle omstandigheder nyttigt —
ogsd for fremtidige teorihistorikere — at vi har
faet bogen.

Men sigtet betinger en relativt kortfattet og
noget unuanceret og postulerende behandling
af de faglige miljoer. Det er ikke sigtet at skil-
dre de gkonomiske studie- og forskningsmil-
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joer i de mere end 40 ar, Svend Aage Hansen
havde berering med dem.

Det er maske ogsa rollen som mensterbry-
der, der far ham til at reagere relativt folsomt
pa kritik. Svend Aage Hansen har med bl.a.
disputatsen Adelsveeldets grundlag (1965),
Early Industrialization in Denmark (1970) og
Okonomisk veekst i Danmark I-II (1972-74)
en position i dansk ekonomisk historisk
forskning, der er veletableret og ubestridelig.
Han er medlem af Videnskabernes Selskab og
har faet Rosenkjerprisen. Ikke desto mindre
har forskellige polemiske angreb gjort, at han
lidt overfladigt foler det nedvendigt, at doku-
mentere sin egen og sine vaerkers position ved
citater fra rosende omtaler og bedemmelser.
Det havde veret mere interessant at here lidt
mere om, hvordan han var kommet til sine
teorier. At han har en etableret position er vel-
kendt.

Selv om vi som nevnt har fiet en raekke
gkonom-erindringer, s er der stadig mange
ting, vi ikke har féet at vide om perioden fra
1930erne til i dag. Brems’, Danegs og Ol-
gaards erindringer er korte memoer fra @ko-
nomisk Institut, Erling Olsens og Erik Ib
Smiths handler mest om politik, og Kjeld
Philips mest om hans barndom. Vi mangler
stadig en grundig beskrivelse af det faglige,
okonomiske milje fra 2. verdenskrig og frem
til studenteropreret og af de personer, der faer-
dedes deri. Det er ikke sigtet med Svend Aage
Hansens bog at imgdekomme dette behov.

Philip, K. 1985. Dengang i Pilestrceede, Gyldendal,
Kebenhavn.

Schmidt, E. 1. 1993. Fra psykopatklubben, Gylden-
dal, Kebenhavn.
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Ole Hyldtoft: Danmarks Okonomiske Hi-
storie 1840-1910. Arhus: Systime 1999.
320 s. Kr. 300,-. Anmeldt af Niels Holger
Skou.

Dette er det tredje udsendte bind i den planlag-
te rekke pa fire bind med hver sin forfatter,
der tilsammen skal dekke Danmarks ekono-
miske historie i perioden fra 1500 frem til nu-
tiden. Tidligere er udkommet Ole Feldbaek:
Danmarks Okonomiske Historie 1500-1840.
Herning: Systime 1993. (Anmeldt i Nationa-
lokonomisk Tidsskrift 1994, nr. 3) og Henrik
Christoffersen: Danmarks Okonomiske Histo-
rie efter 1960. Arhus: Systime 1999 (anmeldt i
Nationalekonomisk Tidsskrift 2000, nr. 2).

Bogen bestér af et indledningskapitel med
en opsummering af periodens ekonomiske
udvikling og 14 kapitler fordelt pa tre dele:
Del I (kapitel 2-7) 1840-1870 med overskrif-
ten »Veakst, ny teknologi og kapitalisme,«
Del II (kap. 8-11) 1870-1895 »Vekst i bred-
den. Byerhvervene tager over« og Del III
(kap. 12-15) 1895-1910 »Vakst i dybden.
Omveltninger pa land og i by«. Hver del er
disponeret i kapitler vedrerende landbrug, by-
erhverv, stat/off. sektor og »befolkning og le-
vestandard.« I del I er der herudover kapitler
vedrgrende »baggrund« samt »infrastruktur,
kommunikation og handel«, der i de andre de-
le behandles sammen med byerhvervene.

Desuden indeholder bindet en litteraturli-
ste, hvor man finder stort set alle de varker,
der er henvist til, undtagen statistikker o. lign.;
her ma det omfattende noteapparat (heldigvis
er fodnoterne trykt side for side) og den ind-
holdsrige forskningsoversigt tages i brug. Der
findes ogsa et stikordsregister, som dog ikke
fuldt ud kompenserer for den uoverskuelige
systematik. En liste over tabeller og figurer
havde vearet nyttig.

Af de hidtil udsendte tre bind i den fire-
binds-serie, som i sit udspring havde til mal-
setning af tilvejebringe en aflgsning for
Svend Aage Hansens Okonomisk Veekst i
Danmark til brug for undervisningen i gkono-
misk historie, er dette det bind, som bedst le-
ver op til malsaetningen. Ole Hyldtofts direkte
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inspiration fra forgengeren begrenser sig
dog hovedsageligt til talmaterialet, hvoraf der
preesenteres en med kritisk sans udvalgt del-
mangde suppleret med statistikker fra tiden
og egne bidrag. Kvantitativt orienterede stu-
derende vil stadig vere henvist til Svend
Aage Hansens bilagstabeller eller til Hans
Chr. Johansens bind i Gyldendals Danmarks
historie.

Tekniske fremskridt og industrialisering
far en fremtraedende plads, hvad man vel ogsé
ville forvente af bindets forfatter, lige som in-
frastrukturudviklingen drages frem fra den
glemsel, den ofte er henvist til i gkonomisk-
historiske fremstillinger, skent den er en af
forudsaetningerne for den tiltagende arbejds-
deling internationalt savel som nationalt og
dermed for ekonomisk vakst i det hele taget.
Noget tilsvarende kan siges om den made,
hvorpa handel og kommunikation sattes ind i
sammenhangen. Forfatterens interesse for
den tekniske udvikling ses ogsé i den vagt de
tekniske og i det hele taget praktiske uddan-
nelser far.

Indledningsvis fastslas, at begyndende om-
kring 1840 har der siden veret vedvarende
vaekst 1 den danske gkonomi med enkelte,
mindre tilbageslag (og s. 116 noteres det end-
videre som et nybrud, at omkring 1840 be-
gynder byerne at vokse mere end landbefolk-
ningen). En tilsvarende begrundelse for at
slutte 1 1910 gives ikke. Opdelingen af bogen
i delperioder folger nogle resonnementer om
lange cykler. Afhengigheden af de internati-
onale ekonomiske forhold negligeres ikke,
hvilket allerede indledningen til kap. 2 vidner
om, men udenrigshandel mm. stdr ikke cen-
tralt i fremstillingen, idet Ole Hyldtoft har en
idé om en sarlig dansk periodeopdeling ud
fra det argument (s. 24 i kap. 1), at det var in-
terne (»hjemlige forudsatninger«) snarere
end eksterne (eksportefterspergslen) forhold,
der forklarer udviklingen i Danmark. Perio-
der med forskellige vakstmaessige karakteri-
stika, jfr. titlerne pa de tre dele, afleser hinan-
den. Periodeopdelingen stotter sig pd bereg-
ninger af produktivitet og vaekstfaktorer (for-
klaret i et appendiks). Selv om man m4 stille
sig skeptisk til forudsatningen om en Cobb-
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Douglas teknologi og uforandrede parameter-
verdier over en lang periode, hvor gkonomi-
en gennemgar en gradvis industriel revolution
med hvad det involverer af strukturendringer
(»transformation«), sterre substitutionsmu-
ligheder og stordriftsfordele, er det interes-
sant at se periodeopdelingen forsegt knyttet
til gkonomiske karakteristika.

Men med sin baggrund i overvejende pro-
duktionstekniske faenomener kommer perio-
deopdelingen til at virke som lidt af en spaen-
detrgje. Den fremmer ikke overblikket over
de struktureendringer, der finder sted, og den
hammer kontinuiteten i fremstillingen af de
mange forhold, som udvikler sig uden tilknyt-
ning til vakstens karakter. Mange diagram-
mer og tabeller er stykket op i to eller tre sva-
rende til de forskellige delperioder. Et stati-
stisk appendiks med oversigtstabeller og -fi-
gurer kunne maske have veret anvendt i ste-
det. Et sadant ville ogséd have varet nyttigt
hvor forfatteren giver efter for trangen til at f4
kvantitative redegerelser til at ligne tekst. At
man ikke altid kan negjes med en af delene ses
s. 220: diagrammet advarer om, at tekstens
udsagn om prisstigningen frem til periodens
slutning ville have veret anderledes, hvis der
var taget udgangspunkt fem ér tidligere.

Bag den tilsyneladende peedagogiske sy-
stematik skjuler sig en ofte uoverskuelig op-
hobning af hver is@r interessante oplysnin-
ger, som sé af og til er sveere at fa sat ind i alle
relevante sammenhange. Arbejdsmarkedet
finder man i kapitlerne om »Befolkning og le-
vestandard« og Septemberforliget, som lige
nevnes under industri, omtales s. 282 under
»sociale tendenser« (ikke »lon og arbejdsfor-
hold«) i kapitlet om »Befolkning og levefor-
hold 1895-1910«. Undergrupperingerne er i
det hele taget mindre systematiske, f.eks. er
det i kap. 6: »Den liberale stat«, at man mel-
lem en rackke afsnit om forskellige politikker
finder et afsnit om »Innovationer péa kredit-
markedet«, som kunne have veret brugt i et
af kapitlerne 4-5 om byerhverv og infrastruk-
tur.

Med sine 320 sider er dette bind noget
leengere end de tidligere udkomne. Bogen er
fyldt med detaljerede oplysninger, der kan ta-
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ge pusten fra den forudsetningslese laser. 1
en sa informationsspakket fremstilling er der
selvfolgelig altid detaljer, som ma undre, som
hvordan arbejdsgiverforeningen og fagfore-
ningerne pévirkede reallonnen (s. 210 og s.
284) eller det faldende antal i husmandsklas-
sen 1890-1911 i tabellen p. 281: mon ikke det
sidste skyldes en omklassifikation mellem
husmaend og daglejere? Ligeledes kan man jo
diskutere, om det er s& meget af en anomali at
diskontoen er hgjere end obligationsrenten s.
263-64; dette forhold er ikke i modstrid med
gengs viden om rentestrukturen. lovrigt viser
dette afsnit jo, hvor ringe raderum der fandtes
for pengepolitikken i en periode med guld-
mentfod og frie kapitalbevagelser, omend
det horer med i billedet (s. 187 og s. 262), at
det var staten, der stod som den store lantager
i udlandet, selv om der ogsa var et vist salg af
aktier og obligationer til udlandet.

En anden forklaring p& bogens omfang er,
at der er en del gentagelser rundt omkring.
F.eks. bliver portkonsumptionen afskaffet
mange steder i del I og skattereformen 1903
omtales bade s. 234 og 260; en enkelt omtale
med flere, mere precise detaljer havde vaeret
at foretraekke. Plads kunne ogsd have veret
sparet pa f.eks. detaljer om dampskibsrederier
(s. 168 og igen s. 247-48) og s. 192-95 er der
et meget langt tilleb for vi far noget at vide
om de sociallove, der kom 1891-92, bl.a. di-
skuteres motiverne bag denne socialreform.
Skulle der ofres plads, ville diskussionen om
finansieringsform (bidrag eller skatter) vere
af storre aktuel interesse. Hyldtoft har ellers
blik for aktuel relevans, f.eks. naevner han i
afsnittene om befolkningen udlandinges an-
del.

Bogen vil fremme forstaelsen af de mange
forandringer, der fandt sted i perioden, og der
er interessant viden at hente pd mange omra-
der. Understottet med nyere forskning omta-
les saledes p. 126 et reallensfald for arbejdere
i byerne 1850-55 pa omkring en tredjedel, en
reallonsnedgang sa markant og med sé store
konsekvenser for den sociale lagdeling, at
man mé undre sig over, at den ikke spiller en
mere fremtraedende rolle i andre historiske og
okonomisk-historiske fremstillinger.
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Interessant er ogsa sammenligningen af
kornsalgskrisens vidt forskellige konsekven-
ser for landbrugssamfundet i England og i
Danmark s. 122. En lngere diskussion af an-
delsbevagelsen (s. 154) munder ud i en vur-
dering af ekonomiske kontra politiske moti-
ver bag. Ved vurdering af den politiske ind-
flydelse pa organisationsformen er det vaerd
at erindre, at princippet om én stemme pr. ho-
ved bredte sig helt ind i banksektoren i denne
periode (Folkebanker).

Man kan fa det indtryk, at »naeringsfrihe-
den« 1857 (s. 55) tilvejebragte den retstil-
stand pd omrddet, som vi kender i nutiden. S.
106 omtales bundne naringer som noget helt
seerligt (bl.a. leeger), og forst s. 124 (i underaf-
snittet »Sociale tendenser i byerne«) kommer
det indirekte frem, at handel og handverk og-
sa var bundne naringer, som krevede, at man
loste borgerskab (i en senere tid benavnt nee-
ringsbrev).

S. 147 er der ansats til en diskussion om
landbrugets investeringer gennem omstil-
lingsperioden. Det er underligt, at landmaend-
ene skulle kunne undgé en foreget investe-
ringsrate, men: i de foregdende artier er der,
jfr. s. 48, investeret meget i jordforbedringer
af mange slags (Hyldtoft navner s. 48, at
markfred forst bliver almindelig i 1860erne),
sa det kan maske argumenteres, at det er inve-
steringernes karakter, der skifter, nemlig fra
forbedring af jordtilliggendet til bygning af
stalde og anskaffelse af »inventar«. S.P.
Jensen refererer i Det danske landbrugs histo-
rie 11T (1988), som Hyldtoft henviser til i fod-
note 19, til en fordobling af »inventaret« fra
1860 til ca. 1895, hvilket svarer til en gen-
nemsnitlig veekstrate pa 2 pet. arligt. Sammen
med Hyldtofts capital-output ratio pa 3,5 ville
dette give en nettoinvesteringsrate ud af BFI
pa ,07, meget pa linje med niveauet s. 236
vedr. nettoinvesteringsraten fra slutningen af
halvfemserne.
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Men hvordan pavirkede omstillingen pro-
duktionen pé forskellige typer bedrifter? Var
mensteret for omstillingen det velkendte, som
vi ser senere bl.a. afspejlet s. 205: »store korn-
avlende brug«, hvor det store landbrug er
overvejende kornproducerende, gardbruget
indtager en mellemstilling, mens husmands-
bruget er intensivt i animalsk produktion? Fer
andelsbevagelsen var de storre brug pa grund
af stordriftsfordele i mejeridriften (som pépe-
gets. 52, 5. 70 og to steder s. 151) overlegne i
animalsk produktion. Omvendt var kornpro-
duktionen dengang betinget af host med le: en
serdeles arbejdsintensiv produktionsmetode,
som ikke begunstigede stordrift. Man kunne
derfor formode, at de store brug ikke som ef-
ter kornsalgskrisen var mindre intensive i
kvaegdrift. Det ville s& vare enklere at forstd
den godsejerbaserede hgjreregerings passivi-
tet under kornsalgskrisen. Hgjre var jo ikke li-
beralistisk; det var bl.a. Estrup, der fik samlet
de danske jernbaner i et rent statsligt selskab
(s. 171).

Mens der er grundige statistikker over
jordtilligendets fordeling pad brugssterrelser
(gengivet i tabellerne s. 47 og s. 147) er en til-
svarende fordeling af kvaegholdet for korn-
salgskrisen ubelyst, men iflg. S.P. Jensen
(anf. vaerk s. 247) var brug over 4 td. hk. i
1898 ensartede m.h.t. kvaeghold i forhold til
td. hk., og til 1909 skete der en forskydning i
retning af at kvagintensiteten er aftagende
med brugssterrelser (i areal) op til omkr. 60
ha; man kan fa det indtryk, at den fra 1900-
arene velkendte struktur ferst var ved at ud-
vikle sig.

Det kan altsé stadig lade sig gore at stille
spergsmél, som ikke bliver besvaret i denne
bog; men der er ogsd mange spergsmal, der
bliver besvaret, og mange, man ikke kunne
stille uden den viden, man kan tilegne sig i
bogen.





