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SUMMARY: The study investigates conditions affecting the choice of owning or ren-
ting homes. Based on theoretical predictions a model for the proportion of home
owners is estimated using aggregated data for 270 Danish municipalities observed an-
nually from 1999 to 2004. An initial model estimates the effects of the determinants se-
parately for each year, after which presence of variation in these effects are modelled us-
ing interactions with a time trend. After these adjustments an empirical model is ob-
tained which satisfactorily describes the effects of the determinants as well as the chan-
ges over time in these effects. Determinants for home ownership include prices and
their short and medium term changes, public regulation, competition from alternative
tenure forms, the socioeconomic composition of the population, economic ability and
congestion.

1. Indledning

Formaélet med naerverende studie er at etablere en gkonometrisk model for andelen
af boliger som bebos af ejere. Boligmarkedet spiller en central rolle i velfaerdsstaten
og den danske gkonomi, og udgiften til en bolig udger for de fleste en betydelig andel
af budgettet. For den enkelte husholdning kan boligen betragtes som et helt ngdven-
digt forbrugsgode, og det at eje en bolig er oftest forbundet med en betydelig akono-
misk usikkerhed, idet udsving i priserne pé ejerboliger kan give betydelige reale ge-
vinster og tab.

Den nationale ejerboligandel anses ofte som en vasentlig velferdsindikator. Flere
europaiske lande opererer eksempelvis med direkte politiske malsaetninger om at
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fremme boligejerskab, hvilket afspejler en opfattelse af ejerskab til boligen som et
gode i sig selv. Ogséd i USA er boligejerskab traditionelt anset som et velferdsgode,
der utvivlsomt er en del af *The American Dream’. Se Atterhdg (2006) for en sam-
menligning og diskussion af ejerboligandele i industrialiserede lande.

Aktuelt har de seneste drs markante stigninger i boligformuen i de industrialiserede
lande skabt ekstraordiner opmarksomhed om ejerboligmarkedet og de eventuelle
destabiliserende makrogkonomiske effekter, der kan udspringe herfra som folge af et
storre prisfald pa ejerboliger. Eksempelvis haevdes den nuvarende opbremsning i den
amerikanske gkonomi til en vis grad at vaere en folge af de afledte fald i forbruget, der
er fremkommet i kelvandet pa et stagnerende amerikansk boligmarked. Herhjemme er
der specielt fokus pa virkningerne af de nyligt liberaliserede muligheder for bolig-
finansering. Mens boligejerskabet saledes ofte ses som et forbrugsudjevnende element
over en livscyklus, giver potentielle prisudsving aktuel bekymring for voldsomme
formueeffekter pa kortere sigt. 1+ 2

En undersogelse af determinanter for ejerboligraten i Danmark i perioden 1999-
2004 ma nedvendigvis inddrage udbuds- og efterspargselsperspektiver. Udbuddet af
boliger kan kun tilpasse sig langsomt til &endringer i efterspergslen, dels fordi byggeri
af nye boliger tager tid, dels pa grund af bygge- og anleegssektorens kapacitetsbe-
grensning, og dels pd grund af restriktioner pd adgangen til at igangsatte nybyggeri
gennem eksempelvis kommunalt fastlagte lokalplaner. En stigning i eftersporgslen
kan derfor pa det kortere sigt indebare en betydelig stigning i boligpriserne. Nar
boligpriserne overstiger opferelsesomkostningerne for nye boliger, vil boligbyggeriet
imidlertid stige. Dermed vil en gget efterspergsel med tiden blive imedekommet af et
oget udbud af boliger, séledes at udbuddet af forskellige boligformer for landet som
helhed kan antages elastisk pa langt sigt.

Efter en kulmination i begyndelsen af 1970erne faldt det danske boligbyggeri frem til
et lavpunkt pa kun 13.500 feerdiggjorte boliger i 1995, hvorefter det igen er steget, sa det
nu ligger omkring 27.000 feerdiggjorte boliger pr. ar. I lighed med de gvrige europaeiske

1. Hansen og Skak (2008) argumenterer for, at det for nogle husholdninger er et velfaerdsforagende element
at kunne rade og regere over deres boliger, og at kontraktmaessige komplikationer reducerer raderetten i den
lejede bolig. Argumentet forer til, at der investeres mere i den ejede bolig, og det kan veere en del af forkla-
ringen pa den af Di, Belsky og Liu (2007) konstaterede stigning i opsparingskvoten blandt husholdninger,
der flytter fra leje- til ejerbolig. Idet en hej opsparingskvote blandt (yngre) husejere kan bidrage til at aflafte
noget af pensionsbyrden i samfundet, bliver ejerboligandelen tilmed af betydning for de presserende inter-
generationelle balanceproblemer i gkonomien.

2. Ogsa i sociologien argumenteres for at opfatte ejerskab til boligen per se som central i studiet af social
kapital i lokale boligomréader. Hajere deltagelse i lokalforeninger, hejere stemmedeltagelse ved valg og
lavere kriminalitet synes at vaere konsekvensen af relativt mange ejere af egen beboelse i lokalomradet —
se White (2001) for en bade teoretisk og empirisk tilgang til emnet. Studiet papeger dog ogsa vanskelig-
heder ved at bestemme de kausale ssmmenhange. Lauridsen, Nannerup og Skak (2007) preesenterer en ind-
ledende dansk undersogelse af emnet.
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lande er boligpriserne i Danmark steget kraftigt i de seneste ar. Udviklingen tillader sa-
ledes en undersogelse af priseffekter (herunder priseendringer pé kort og mellemlangt
sigt) pa valget mellem at eje og leje, ligesom underseggelsen giver en indikation af
virkningen af regulering pé lejeboligmarkedet p dette valg.

Danmark har en lang tradition for regulering og subsidiering af boligmarkedet. Be-
grundelser og implikationer af denne regulering har varet et centralt tema for de fleste
tidligere undersogelser af det danske boligmarked, herunder Andersen og Rasmussen
(1997); Hansen og Hultin (1997); Rasmussen (1999); Arbejderbeveaegelsens Erhvervs-
rad (2000); Wendt (2000); Det @konomiske Rad (2001); Jespersen og Munch (2001).
Endvidere er det pavist, at der er en kausalitet fra et reguleret lejemarked til priserne
pa ejerboliger, Hackner og Nyberg (2000). De fleste kommuner har huslejekontrol for
lejligheder, der er opfert for 1991, og som ikke er gennemgribende renoverede. Desu-
den er almennyttigt boligbyggeri underkastet en omkostningsbaseret huslejeregulering.
I visse omrader har dette fort til misforhold mellem udbud og efterspargsel, overefter-
sporgsel pa lejeboliger og reduceret mobilitet, Huslejekommissionen (1997); Indenrigs-
ministeriet (2004); Det Okonomiske Rad (2001). Nyere leje- og ejerboliger handles
derimod til markedspriser. Ejerboligandelen er endvidere pavirket af beskatningsfor-
hold og subsidiering. I dagens Danmark er det siledes, at boligejere betaler ejendoms-
vaerdibeskatning og grundskyld og far fradrag i1 kapitalindkomsten for rentebetalinger-
ne, mens der gives boligsikring til lejere med lave indkomster.

Ejerboliger (eksklusive andelsboliger) tegner sig for 52 procent af samtlige boliger
(se tabel 1 og figur 1). Denne andel har vaeret konstant over forste halvdel af det sidste
arti og med et svagt fald efter 2000; denne udvikling genfindes i almindelighed ikke i
andre europeiske lande. Inkluderer man andelsboliger i ejerboligerne, foreges ande-
len til 60 procent, og der ses en svag stigning frem til 2000 efterfulgt af en stagnerende
andel. Tabel 1 viser ejerskabsrater for forskellige boligtyper. Som man kan forvente,
er raterne iser hgje for enfamiliehuse og landbrugsejendomme og lave for flerfamilie-
ejendomme.

I forleengelse af tidligere studier, som har veeret mélrettet mod at afdekke konse-
kvenser af regulering af boligmarkedet, soger nervarende studie at afdeekke determi-
nanter for ejerboligandelen. Teoretiske determinanter for efterspergsel pa ejerboliger
opsummeres i det efterfolgende afsnit 2. De inkluderer priser samt priseendringer pé
kort og mellemlangt sigt, offentlig regulering (tilstedevaerelse af huslejenavn, bolig-
sikring og beskatning), konkurrence fra alternative boligformer (mélt ved udbuddet af
almennyttigt boligbyggeri), befolkningens sociale og demografiske sammensetning
(alder, andel af kontanthjelpsmodtagere, sammensatning af husstand, civilstand, ud-
dannelse, nationalitet), skonomisk forméen (indkomst) og kongestion (mélt ved be-
folkningsteethed og urbaniseringsgrad).
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Tabel 1. Boligtyper og ejerboligrater i Danmark, 2005.

Antal Procent Ejerboligrate (1)
Landejendomme 128 463 4.9 88
Parcelhuse og villaer 1054 084 40.5 93
Rakke- og tofamilieshuse 352 651 13.6 36
Etagebyggeri 1010098 38.8 13
Andre 56719 22 8
Total 2602015 100.0 52

Noter: (1) Procentdel af boliger beboet af ejer. Raterne inkluderer ikke andelsboliger.
Kilde: Danmarks Statistik.

Metodologiske spergsmal og data behandles i afsnit 3. Problemer relateret til an-
vendelse af interpolerede tvearsnitsdata diskuteres, herunder ustabilitet over tid i effek-
ter, justering for athaengighed forarsaget af gentagne observationer samt identifikation
af boligprisernes effekt pa ejerboligandelen.

Afsnit 4 praesenterer de empiriske resultater. I en indledende model specificeres
effekterne af determinanterne som varende specifikke for de enkelte ar. Inden for
rammerne af denne specifikation justeres der for athaengighed forarsaget af gentagne
observationer ved brug af Seemingly Unrelated Regression, mens der kontrolleres for
endogenitet mellem boligpriser og boligejerrater ved hjelp af totrinsestimation. Ved
hjeelp af Wald tests testes det om effekterne af determinanterne er konstante over tid.
Denne undersegelse viser, at variationer i effekterne veasentligt kan tilskrives en tids-
trend i parametrene, saledes at en simplere specifikation med falles parametre for alle
ar kombineret med interaktioner mellem determinanterne og en tidstrend er tilfreds-
stillende. Endelig opsummerer afsnit 5 de vaesentligste konklusioner.

2. Determinanter for ejerboligandelen

Eftersporgsel efter ejerboliger udger en andel af den samlede eftersporgsel pé bolig-
enheder, idet resten dakkes af leje- og andelsboliger. Formalet med det foreliggende
studie er ikke som sddan at estimere den absolutte eftersporgsel efter ejerboliger, men at
afdeekke determinanter for andelen af ejere. Spergsmalet som underseges er altsa: Hvil-
ke faktorer pavirker ejerboligandelen og dermed valget mellem ejet eller lejet bolig.

Grundleggende foretraekker individer eller husstande at eje den bolig, hvorfra de
far boligservice, hvis det er optimalt eller velfaerdsmaksimerende under hensyntagen
til de specifikke restriktioner, som hver husholdning er underkastet. Andringer i de
okonomiske vilkér kan resultere i en @&ndring af det optimale valg, som leder veek fra
eller hen mod boligejerskab. Felgelig vil en oversigt over afgerende ekonomiske vil-
kér for valget ogsé veere en oversigt over forhold, som pévirker efterspergslen pa ejer-
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Figur 1. Ejerboligrater i Danmark, 1995-2004.

Kilde: Danmarks Statistik.

boliger. Linneman (1986), Rothemberg m.fl. (1991) og Hansen og Skak (2008) har
fremsat teoretiske argumenter for en reekke gkonomiske determinanter for boligejer-
skab. Disse studier bidrager saledes til den foreliggende analyse med en raeekke poten-
tielle forklarende variable.

Indlysende determinanter for ejerboligandelen er (relative) priser og prisforventnin-
ger. En kortsigtet prisstigning mé forventes at reducere efterspergslen pa ejerboliger,
dels direkte fordi prisen pa godet stiger,> men ogsd mere indirekte i form af en afventen-
de adfzrd hos potentielle kebere, der udsatter kebsbeslutningen, indtil det har vist sig
om prisstigningen er permanent eller forbigdende. Derimod vil prisstigninger, der ved-
varer gennem flere ar kunne forege efterspergslen, idet der dannes forventninger om
potentielle kapitalgevinster fra investeringer i mursten og mertel.

Derneest vil en favorabel beskatning (eller subsidiering) af boligejere i forhold til
lejere have en positiv indflydelse pa valg af ejerskab. Herhjemme favoriserer ejen-
domsvardibeskatningen pé grund af det rddende skattestop ejerboliger. Men generelt
er det ogsa sdledes, at ejere af udlejningsboliger kan gives en positiv seerbehandling i
form af favorable afskrivningsvilkar og/eller direkte subsidier, hvilket pa et konkurre-
rende marked vil komme lejere til gode i form af lavere huslejer. I den forbindelse skal
man dog notere sig, at fordele for ejere af udlejningsboliger kun i fuldt omfang kom-
mer lejere til gode, hvis der er komplet uelastisk efterspargsel under fuldkommen kon-
kurrence. En generel beskatning af fast ejendom (som f.eks. grundskyld) vil stille bo-

3. Nar salgspriser pa ejerboliger anvendes i den empiriske analyse, skyldes det, at huslejerne, jfr. Danmarks
Statistiks huslejeprisindeks, udvikler sig yderst stabilt over tiden, saledes at bevagelser i de reale ejerbolig-
priser reflekterer bevagelser i det relative prisforhold mellem at eje og leje boligen.
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liginvesteringer ringere end andre investeringsmuligheder, hvorimod den nappe spil-
ler nogen rolle for valget mellem at leje eller eje boligen, idet den principielt overveel-
tes ligeligt pa savel boligejere som ejere af udlejningsboliger. Hertil kommer imidler-
tid, at safremt boligmarkedet er opdelt i mange delmarkeder, vil monopolistisk kon-
kurrence og oligopol vere en mere pracis beskrivelse af markederne, saledes at de
omtalte fordele kun delvist omsettes i lavere huslejer.

Eftersom boligudgiften udger en stor budgetandel for de fleste forbrugere, vil en
anden faktor af betydning for boligejerskab vere individets eller husstandens finan-
sielle kapacitet. 1 de industrialiserede lande finansieres fast ejendom typisk ved en
kombination af udbetalinger og 1&n, som skal tilbagebetales over en &rraekke. Ejen-
dommen bruges som sikkerhed for lanet, hvilket betyder, at langiveren i tilfeelde af
misligholdelse af lanet kan szlge ejendommen for at fa kapitalen hjem igen. Da en
sadan procedure er bekostelig og provenuet usikkert, vil langivere typisk foretraekke at
yde 1an til kreditveerdige individer. I praksis vil der derfor veere en del husstande som
foretreekker at veere ejere, men som er afskaret fra at blive det pa grund af darlige lane-
og finansieringsmuligheder. Idet kreditvaerdigheden stiger med individets drlige ind-
komstniveau (eller forventede fremtidige ditto), vil ejerboligandelen vere positivt
relateret til husstandsindkomst. Andre faktorer som kan pavirke kreditvaerdigheden,
og dermed ejerboligandelen, er uddannelse (sdvel uddannelsens lengde som uddan-
nelsens type kan spille en rolle) eller erhivervsudsigter, og i det hele taget en raekke af
personlige karakteristika som langivere tilleegger vagt ved vurdering af personens
(husholdningens) kreditvaerdighed. I lande, hvor langivere krever en betydelig udbe-
taling, spiller formue en tilsvarende betydelig rolle i forhold til aktuel eller forventet
fremtidig indkomst.# Dette er tilsyneladende tilfzldet pa det amerikanske boligmar-
ked, Gyourko (2003).

At eje en bolig er bekosteligt, ikke kun pa grund af de forrentnings- og afdragsfor-
pligtelser, der folger efter kebet, men ogsa fordi salarer til ejendomsmaegler og advo-
kat samt stempelafgifter fordyrer kabeprocessen. Sddanne udgifter er lave og neermest
ikke eksisterende for lejere, hvilket klart viser, at ejerskab mé byde pa fordele, som op-
vejer dette. Idet handelsomkostningerne er hgje for boligejere, og fordelene ved at eje
er indlejret i den 4rlige strom af boligservice til boligejere, folger det, at forventet tid i
boligen og faktorer som péavirker handelsomkostningerne ogsa vil pavirke ejerbolig-
andelen. Eksempelvis vil studerende veere tilbgjelige til at bo til leje, idet de sjaeldent
forventer at bo i den aktuelle bolig i mange ar. Hgje handelsomkostninger skaber des-
uden en fastldsningseffekt, som reducerer den geografiske mobilitet, Oswald (1997).

4. Adgangen til boligfinansiering er forholdsvis liberal i Danmark, idet der leegges mindre vagt pa den per-
sonlige kreditvaerdighed og mere pa den forventede vaerdi af den stillede sikkerhed.
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Linneman (1986) fremhaever forskelle i produktionseffektivitet mellem boligudlejere
og boligejere som en afgerende faktor bag boligejerraterne. Eksempelvis vil udlejere
internalisere eksternaliteter, som kan skabe problemer mellem naboer i sammenbyg-
gede boliger, f.eks. graden og formen af ydre vedligeholdelse af ejendommen, ligesom
udlejere i nogle tilfelde kan udnytte deres markedsposition til at reducere vedligehol-
delsesomkostningerne. Omvendt kan den hejere produktionseffektivitet fortraenges af
omkostninger forbundet med at overvage udlejere og af begransninger pa lejernes
brug af boligenhederne, og hermed den boligservice som flyder fra enhederne. Linne-
man (1986) er af den opfattelse, at boligudlejernes hgje produktionseffektivitet i teet
befolkede omrader er arsagen til, at boligejerraterne falder, nir man bevager sig fra
land mod bycentre. I den empiriske analyse testes Linnemans hypotese ved signifikan-
sen for variablerne befolkningsteethed og urbaniseringsgrad.

Et andet relevant punkt er fremfort af Aro (2002), som peger pa en s&rlig hgj reno-
verings- og reparationsaktivitet blandt boligejere i sammenligning med lejere. Indivi-
der og husstande er klart forskellige med hensyn til de gevinster som de realiserer fra
individuel tilpasning af boliger, for eksempel ved @ndringer og valg af indretning og
farver efter personlige preferencer. Hansen og Skak (2008) har i en teoretisk ramme
foreslaet en sorteringsmekanisme, hvor ejere er individer med steerke praeferencer for
individuel tilpasning af deres boliger. Givet de hgje priser pa boligkonsum 1 taetbefol-
kede byer forklarer denne model ogsé, hvorfor boligejerraterne falder, nar man be-
vaeger sig fra land mod by. Derimod bidrager den ikke til identifikation eller rangord-
ning af individer pa grundlag af deres preference for individuel boligtilpasning. P4
grund af aftaleproblemer (eksempelvis manglende tilladelser eller kompensationer til
lejere for reparationsarbejde) har boligejere mere frihed til at tilpasse boligen, hvilket
muligvis kan udligne handelsomkostningerne forbundet med ejerskab. Generelt er
ejerboliger forbundet med sterre frihedsgrader med hensyn til fysiske karakteristika
(storrelse, adgang til have mm.), hvilket ogsd motiverer valg af ejerbolig frem for
lejerbolig.

Tilsvarende vil store husstande (malt i antal personer), herunder yngre par med smé
bern, vare tilbgjelige til at vaelge ejerskab pa grund af behov for at kunne andre boli-
gens indretning, nar bernene vokser op eller flere bliver fadt. Alle disse forhold vil bli-
ve gjort til genstand for en empirisk afprevning i det efterfolgende.

I tilleeg til de okonomiske faktorer bag efterspergslen pa ejerboliger er der utvivl-
somt ogsa faktorer af et mere sociologisk tilsnit involveret. To sidanne faktorer er af
serlig relevans. For det forste kan der vere social arv involveret: individer kan tenkes
at have en praference for den boligform, de voksede op i som bern, hvilket pavirker
deres valg mellem at eje eller leje. En mulig konsekvens heraf kan vaere, at ejerskabs-
menstret pd boligmarkedet er persistent og kun e&ndrer sig langsomt over generationer.
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Tabel 2. Forhold som pdvirker ejerboligandelen.

Forhold

Priser

Aktuel pris (-)

Etarig prisendring (-)

Treérig gennemsnitlig prisendring (+)

Favorabel beskatning af boligejere
Beskatningsprocent (+)

Boligsikring (-)
Huslejekontrol (-)
Restriktioner pa ejerskab (-)

Finansiel kapacitet

Indkomst (+)

Nationalitet (?)

Uddannelsesniveau (+)

Andre personlige karakteristika

(for eksempel skilsmisse og enkestand)

Forventet tid for besiddelse af bolig
Alder (-)
Under uddannelse (-)

Produktionseffektivitet for udlejere
versus ejere
Boligtaethed (-)

Varierende nytte af ejerskab af bolig
Mere end ét barn (+)
Omrade med hej boligudgift (-)

Livsstil
Enlige husstande (-)

Forklaring

Haoje priser og kortsigtede prisstigninger vanskeligger bolig-
kob. Mellemlange prisendringer stimulerer forventningen
om at priserne vil stige yderligere og dermed tilbgjeligheden
til keb.

Favorabel skattebehandling af ejerskab foreger ejerbolig-
andelen; sadanne fordele (for eksempel lav ejendoms-
verdibeskatning) er typisk mere verd for hejtbeskattede.

Ejerboligandelen reduceres hvis subsidier forfordeler ejere
mod lejere. Hvis huslejeregulering holder lejen under
markedsligevaegt, reduceres efterspergsel pa ejerboliger.
Hvis en andel af boligerne ikke kan ejes (f. eks. almene),
reduceres ejerboligandelen.

Med asymmetrisk information i finansielle markeder vil
forskellige indikatorer pé boligejeres tilbagebetalings-
kapacitet pavirke ejerskabsraten.

Ejerskab starter med handelsomkostninger som skal afvejes
mod forventet nytte fra hvert ars besiddelse af boligen.
Hvis det forventede antal ar er lavt, vil ejerskabsraten falde.

Hvor boligtaetheden er stor, kan udlejers stordriftsfordele
vere afgerende for valget.

Variationer i husstandes nytte fra ejerskab af boliger leder
til et marked, hvor boligejere har sterst nytte af ejerskab.
Ejere vil bo i sterre boliger, hvorved hej boligudgift pr.
kvadratmeter reducerer ejernes nettofordel mest og far nogle
til at blive lejere.

Livsstil, for eksempel det frie liv som single versus det
forpligtende familieliv, pavirker ejerboligandelen.

Note: Et (+) angiver, at der forventes en positiv sammenhang mellem det betragtede forhold og ejerskabsraten.

For det andet kan efterspergsel opsté ud fra forbrugernes ensker om at markere sig

som medlemmer af en sarlig social- eller livsstilsgruppe. Adfeerdsmaessige menstre

af denne karakter kan frembringe langvarige bobler i ejerskabsmenstret, der folger
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»tidens trend«. En mulig konsekvens kan vare, at det nutidige ejerskabsmenster til
dels er bestemt af den nare fortids ejerskabsmenster. En mere permanent effekt kunne
vere, at en tiltagende andel af enlige ensker at forblive fri og mobile, hvilket i sig selv
vil reducere ejerboligandelen.

Baseret pa ovenstaende teoretiske overvejelser praesenterer tabel 2 en opsummering
af variable, som kan tenkes at pavirke boligejerraterne, idet dog kun variable, som
testes i analysen, er medtaget.

3. Metode og data

Baseret pé aggregerede data fra et udvalg af 270 danske kommuner (de bornholm-
ske kommuner udelades pé grund af dataproblemer) observeret arligt fra 1999 til 2004
estimeres en regressionsmodel med henblik pa at undersege effekter af ovennavnte
determinanter for eftersporgslen efter ejerboliger. P4 grund af dataenes natur er visse
metodologiske overvejelser nadvendige. Den athangige variabel maler en andel, som
naturligvis skal begrenses til at ligge mellem 0 og 1. Vi har derfor udfert en logit
transformering af den afthengige variabel, Greene (2003). Eftersom dataene bestar af
observationer over en arraekke, er det nedvendigt at justere for heterogenitet, idet varian-
sen for regressionsmodellens fejlled kan skifte. Tilsvarende er det nedvendigt at kon-
trollere for korrelation mellem observationer fra samme kommune. Disse justeringer
inkorporeres ved at anvende Seemingly Unrelated Regression (SUR) (Zellner (1962);
Greene (2003). Denne korrektion vil endvidere opfange eventuel seriekorrelation i
regressionsmodellens fejlled. Endvidere er det pakraevet at endogenitet af flere forkla-
ringsvariable adresseres med henblik pé at undga (eller i det mindste reducere) endo-
genitetsskaevheder. Vi har derfor valgt at instrumentere disse variable i en totrinsesti-
mation med forste ars laggede vaerdier af samtlige endogene variable som instrumen-
ter. Nyere forskning tyder pa at totrinsestimatoren kan vare forventningsskev, iser
for relativt smé stikprever og serligt nar der anvendes instrumenter med et begraenset
fit, Wooldridge (2002). Med henblik pé at vurdere validiteten af de udferte instrumen-
teringer rapporteres R vardier fra de udforte instrumentligninger samt en R? veerdi fra
en regression af den overordnede lignings fejlled pé det fulde set af instrumenter. En-
delig bar det bemarkes at de fleste variable er malt i forhold til befolkningssterrelse,
hvilket inducerer et heteroskedastisk fejlled som funktion af befolkningssterrelse
Greene (2003). For at imgdekomme dette vaegtes alle regressioner med befolknings-
storrelse.

Undersogelsen er baseret pa data aggregeret til kommuneniveau. Alternativt kan en
tilsvarende undersegelse baseres pa individdata. Begge alternativer indebarer fordele
og ulemper. En undersogelse baseret pa individdata vil muliggere analyse af variatio-
ner mellem individer og boligenheder, hvor analyser pa aggregerede data analyserer
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variationer mellem kommunegennemsnitlige individer og boligenheder. Analyser pa
aggregerede data taber naturligt denne individuelle variation, men kan af den grund
siges at veere mindre beheftede med stej som folge af individuelle praeferencer mm.,
idet stejen udglattes ved betragtning af kommunegennemsnitlige individer. En fordel
ved analyser pa aggregeret niveau kan endvidere vere mere detaljerede data, idet der
ofte kan involveres langt flere beskrivende karakteristika end ved registerbaserede in-
dividdata. Hertil kommer, at individdata ofte er stikpreveindsamlinger og derfor kan
vaere behaftede med diverse skaevheder og usikkerheder. Modsat ber det anfores, at
aggregerede data til en vis grad kan vare beheftede med en aggregeringsskevhed,
idet aggregeret eller gennemsnitsadferd ikke nedvendigvis er beskrivende for den
individuelle adferd. Se i gvrigt Browning (1993) for en udtemmende diskussion af
fordele og ulemper ved anvendelse af aggregerede kontra individuelle data. For sa vidt
angar boligmarkedsstudier er der ikke nogen etableret praksis for, om aggregerede
eller individuelle data anvendes. Der findes et stort antal studier i begge lejre, ligesom
der ses eksempler pa studier som inddrager aggregerede data i undersggelser baseret
pa individniveau.

Data til underseagelsen er hentet fra fire kilder: Statistikbanken ved Danmarks Stati-
stik, Nogletalsbasen ved Indenrigsministeriet, By- og Boligministeriets (2000) rapport
om huslejeregulering, og Told & Skats (2004) rapport om ejendomssalg og priser. Tabel
3 giver en oversigt over data, inklusive definitioner og nogle beskrivende statistikker.

Som det ses, er den afthengige variabel defineret som andelen af boliger som er be-
boet af ejer. For fuldsteendighedens skyld ber navnes, at alternative definitioner kunne
have veeret anvendt, eksempelvis befolkningsandelen som bor i ejerboliger (denne defi-
nition anvendes i ovrigt af Indenrigsministeriets Kommunale Nogletal) eller andelen af
det samlede boligareal i kommunen som er ejet af beboeren. De sidste to definitioner
byder imidlertid pa visse problemer. Den af Indenrigsministeriet anvendte opgerelse in-
kluderer andelsboliger som repraesenterer et distinkt valg af boligform i sammenligning
med det rene ejerskab. Andelen af det samlede boligareal vil potentielt sammenblande
to beslutningsprocesser: dels valget mellem at eje eller leje og dels valget af bolig-
storrelse.

4. Resultater

Tabel 4 viser resultater fra modellen med specifikke koefficienter for de enkelte &r,
mens tabel 5 afrapporterer modellen med fzlles koefficienter i to varianter, idet der i
den sidste variant er tilfgjet interaktioner mellem en tidstrend og visse af de forklaren-
de variable. Den athangige variabel er i alle modeller den logit transformerede ejer-

5. Priserne pa enfamilieshuse udviste aftagende stigningstakt frem til &ret 2003.
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boligandel. I alle modeller er prisen instrumenteret med forste ars lag af ejerbolig-
andelen, mens almennyttige boliger, boligydelse og boligsikring er instrumenterede
med forste ars lag af de naevnte tre variable samt ejerboligandelen. Kortsigtet og mel-
lemlang prisendring er beregnet pd grundlag af de instrumenterede priser. Endelig er
alle modeller veegtede med befolkningstal samt SUR korrigerede.

Ved fortolkning af de estimerede sammenhange er det vigtigt at have for gje, at data-
ene er gennemsnitstal for kommuner og ikke observationer af individer eller hus-
stande, jeevnfor diskussionen ovenfor i metodeafsnittet samt Browning (1993). Tabel 4
viser, at priseffekten som forventet er negativ for hvert ar. Effekten af kortsigtede pris-
@ndringer er ligeledes negativ for alle 4r, men ikke signifikant, mens prisa@ndringer pa
mellemlangt sigt har den forventede positive effekt pa ejerboligandelen i alle ar pa naer
et enkelt, om end effekten ikke er signifikant. Den lave signifikans af prisaeendringer
kan indikere, at korrelationen mellem pris og valget mellem at eje eller leje kun pa-
virkes beskedent af aendringer i de absolutte priser. [ hovedtraek er det séledes, at &n-
dringerne i1 de anvendte absolutte priser (kvadratmeterpriser for enfamilieshuse) af-
spejler endringer 1 den relative pris mellem at eje og leje, idet huslejerne beveeger sig
mere treengt end markedspriserne for ejerboliger, men der er slor i relationen. Ses der
pé variable til beskrivelse af regulering, ber det indskydes, at almennyttigt boligbyggeri
stort set bestdr af udlejningsboliger, og at boligsikring lovgivningsmessigt er knyttet
til lejere. Boligydelse kan ogsa gives til ejere, men det ses som forventet, at alle tre
variable i stort set alle ar signifikant reducerer andelen, som bor i ejerbolig. Kommuner
med huslejenaevn har ogsé hgjere andele af lejere. For de medtagne beskatningsvariable
lever resultaterne delvist op til det forventede. Den kommunale udskrivningsprocent,
hvor et negativt fortegn var forventet, viser sig at vere signifikant for de forste tre ar.
Beskatningsgrundlaget pr. indbygger, der indikerer indkomstniveauet hos den gen-
nemsnitlige indbygger, har det ventede positive fortegn, men er kun signifikant for et
enkelt ar. Grundskyldspromillen lever op til forventningen ved at vere insignifikant
for alle ar. De to indikatorer for boligtethed, befolkningstethed og urbaniseringsgrad,
kommer begge ud med det forventede negative fortegn. For de demografiske variable
ses, at en hgj andel af 17-25-arige signifikant reducerer ejerboligandelen, utvivlsomt
fordi det indikerer en hgj andel af unge mennesker under uddannelse, som har en kort-
sigtet horisont for deres nuvarende boligarrangement. En tilsvarende signifikant
negativ effekt af andelen af eldre (67 ar og derover) kan forklares med disses behov
for mindre boliger med plejefaciliteter, der kun udbydes som lejeboliger, og den kends-
gerning, at de kan forvente et relativt kort ophold i sddanne boliger. Heraf folger, at ud-
lejningsboligen bliver den fremherskende bade pa udbuds- og efterspergselssiden for
&ldre mennesker. Det ses videre, at en hej andel af enker og enkemand, skilte eller
ugifte reducerer ejerboligandelen, hvilket er forventeligt givet disse gruppers begran-
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sede finansielle kapacitet og en typisk kortere bolighorisont for skilte. Tilsvarende for-
hold ser ud til at holde immigranter fra 3. lande i lejeboliger. Andelen af husstande
med voksne bern, dvs. hjemmeboende bern over 18, ses at forage ejerboligandelen;
men det skal erindres, at der her er et potentielt endogenitetsproblem, idet ejerboliger
gennemsnitligt er storre end lejeboliger, hvilket gor det muligt for teenagere at blive
boende lengere hos foreldre, som bor i ejerboliger. Gennemfort uddannelse forventes
at lede til en bedre finansiel kapacitet, sdledes at en positiv sammenhang med ejer-
boligandelen mé forventes, men det kan ikke bekraftes af denne analyse, idet der fin-
des en signifikant negativ effekt. Andelen af husstande med lav finansiel kapacitet,
maélt ved andelen af befolkningen som modtager overforselsindkomster, enten fordi de
har forladt arbejdsmarkedet permanent (fortidspensionerede) eller modtager kontant-
hjeelp samt malt ved arbejdslashedsprocenten forventes at vaere negativt relateret til
ejerboligandelen. Dette bekraftes delvist af de signifikant negative koefficienter for
fortidspensionerede og kontanthjaelpsmodtagere, hvorimod arbejdsleshedsraten ses at
veere positivt (om end ikke signifikant) relateret til ejerboligandelen. Det sidste kan dog
ogsa indikere en endogen relation, idet boligejerskab kan reducere den geografiske mo-
bilitet. Den foreliggende undersagelse tilstraeber dog ikke en analyse af arbejdslesheden
som sddan, men anvender alene arbejdsleshedsraten som kontrolvariabel. Der henvises
til Munch m.fl. (2003) for en grundigere diskussion af endogenitet mellem boligejer-
skab og arbejdsleshed.

Tabel 4 kan desuden bruges som udgangspunkt for afdeekning af tidsmeessige men-
stre 1 variablenes effekter. Undersggelsen begranses til at betragte de variable, hvor
der er steerk indikation af effektustabilitet (dvs. hvor Wald testene for effektstabilitet er
signifikante pa 1 procent niveau). Dette geelder i forste omgang prisen samt nogle re-
guleringsvariable (almennyttigt boligbyggeri, boligsikring og boligydelse). Ligeledes
konstateres ustabile effekter for udskrivningsprocent, andel 67+ arige, andel husstan-
de uden bern under 18 samt indbyggere fra tredjelande. En betragtning af de estimerede
effekter for de enkelte ar for disse variable afdekker visse systematiske meonstre. Pri-
sen ses sdledes at have en tendens til stigende negativ koefficient over det betragtede
tidsrum. Denne tendens indikerer, at efterspargslen pa ejerboliger udviser en stigende
folsomhed over for de aktuelle priser.” Almennyttige boliger udviser en svagt faldende
koefficient, hvilket indikerer at boligformen spiller en aftagende rolle i konkurrencen
med ejerboligen. For boligsikring ses effekten pa ejerboligandelen at stige svagt, hvor-
imod effekten af boligydelse ses at falde jeevnt. Koefficienterne for udskrivningsprocent
og andel husstande uden bern under 18 udviser faldende tendenser, hvilket indikerer, at
effekten af personbeskatning og husstandssterrelse er aftagende gennem perioden. En-
delig ses koefficienterne for andel indbyggere fra tredjelande samt andel 67+ &rige at
stige, hvilket kan skyldes en forringet gkonomisk kapacitet i disse grupper.
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Sammenfattende indikerer disse iagttagelser, at interaktionsvariable med fordel kan
fojes til modellen. Disse defineres som interaktioner med en tidstrend (specificeret som
en tidstrend ganget med den betragtede variabel). Eftersom det er valgt kun at fokusere
pa tilfelde, hvor der er sterk indikation for ustabile koefficienter (dvs. hvor Wald testet
er signifikant pd 1 procent niveau), tilfojes de for variablene pris, almennyttigt bolig-
byggeri, boligydelse, boligsikring, udskrivningsprocent, andel af 67+ arige, andel hus-
stande uden bern under 18 og immigranter fra tredjelande. Tabel 5 afrapporterer en
SUR model med fzlles effekter for alle rene og de nevnte interaktioner indsat.

De to kolonner i tabel 5 viser til sammenligning modellen henholdsvis uden og med
interaktioner. Det ses, at effekterne af de aktuelle priser sdvel som prisernes kortsigte-
de @ndringer bevarer det forventede negative fortegn og nu med signifikans for de
kortsigtede @ndringer, mens koefficienten til mellemlange prisendringer forsat ikke
er signifikant forskellig fra 0.

For almennyttigt boligbyggeri bekraeftes forventningen om, at effekten pé ejerbolig-
andelen er negativ, men det ses, at effekten er gradvist aftagende i storrelse gennem
arene. Effekterne af boligydelse og boligsikring er som forventet negative, hvorimod
de forventede tendenser i koefficienterne over tid ikke er signifikante. Endvidere er
virkningen af huslejenavn (reguleret leje) som ventet negativ.

Effekterne af de evrige variable svarer til, hvad man mé forvente i henhold til
ovenstaende diskussion af modellen med érstalsspecifikke koefficienter, dog med en-
kelte undtagelser. Udskrivningsprocenten har den forventede negative effekt, men
hverken den direkte effekt eller tidstrenden i effekten er signifikante. For andel 67+
arige og indvandrere fra tredjelande bekraftes de forventede negative ssmmenhenge,
hvorimod tidstrenden i effekterne ikke er signifikante. Endelig ber det bemarkes, at
den tidligere estimerede svage tendens til positiv ssmmenheaeng mellem arbejdsleshed
og boligejerskab ikke bevares, idet koefficienten for arbejdsleshed er negativ, om end
ikke signifikant.

Til vurdering af validiteten af den anvendte SUR korrektion er i tabel 5 anfort likeli-
hood ratio tests for denne specifikation mod en simpel ukorrigeret OLS specifikation.
For begge modeller ses en betydelig foregelse i modeltilpasning som felge af SUR
korrektionen. Denne korrektion giver i gvrigt en yderligere gevinst, idet den opfanger
potentiel seriekorrelation i modellernes fejlled, hvilket det er narliggende at formode
tilstedeveerelse af.

Med henblik pé at vurdere i hvilken udstreekning den udferte instrumentering har
reduceret potentielle endogenitetsproblemer, er der i Tabel 5 rapporteret R? vaerdier fra
instrumenteringsligningerne samt R? veerdier fra regressioner af modellernes fejlled
pa de anvendte instrumenter. Der ses at veere hgje R? vardier for de tre instrumente-
ringsligninger for almennyttige boliger, boligydelse og boligsikring, hvorimod veerdi-
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Tabel 5. Modeller med feelleseffekter.

Variabel SUR model uden tidstrend SUR model med tidstrend  Instrument R2
Konstantled 5.8786 ***  (0.4386) 5.8119 ***  (0.5009)

Pris -0.0370 ***  (0.0055) -0.0150 * (0.0093) 0.17
Kortsigtet priseendring -0.0291 ***  (0.0098) -0.0263 ***  (0.0098)

Mellemlang priseendring ~ -0.0138 (0.0090)-0.0076 (0.0092)

Almennyttige boliger -0.0174 ***  (0.0009) -0.0215 ***  (0.0012) 0.99
Boligydelse -0.0072 ***  (0.0018) -0.0091 ***  (0.0027) 0.97
Boligsikring -0.0100 ***  (0.0020) -0.0107 ***  (0.0038) 0.98
Huslejenzevn -0.0711 ***  (0.0235) -0.0721 ***  (0.0232)

Grundskyld 0.0005 (0.0006)0.0002 (0.0007)

Udskrivningsprocent -0.0043 (0.0029)-0.0044 (0.0032)

Beskatningsgrundlag 0.0060 ***  (0.0019) 0.0064 *** (0.0021)
Befolkningstaethed -0.6243 ***  (0.0814) -0.6337 ***  (0.0808)
Urbanisering -0.0047 ***  (0.0008) -0.0050 ***  (0.0008)

7-16-arige -0.0127 **  (0.0054) -0.0137 **  (0.0055)

17-25-arige -0.0296 ***  (0.0053) -0.0313 ***  (0.0054)

26-35-arige -0.0299 ***  (0.0056) -0.0316 ***  (0.0058)

36-66-arige -0.0203 ***  (0.0052) -0.0173 ***  (0.0058)

67+ drige -0.0417 ***  (0.0058) -0.0468 ***  (0.0067)
Enker/enkemend -0.0176 **  (0.0080) -0.0224 ***  (0.0085)

Skilte -0.0336 ***  (0.0057) -0.0320 ***  (0.0058)

Ugifte -0.0307 ***  (0.0029) -0.0296 ***  (0.0041)

Voksne bern 0.0165 ***  (0.0025) 0.0139 ***  (0.0026)

Ingen bern 0.0110 (0.0248) 0.2021 *** (0.0763)

Uddannelse -0.0067 ***  (0.0014) -0.0061 ***  (0.0015)
Fortidspension -0.0098 ***  (0.0037) -0.0094 **  (0.0038)
Kontanthjelpsmodtagere  -0.0047 **  (0.0021) -0.0046 **  (0.0021)

Arbejdslese -0.0010 (0.0018)-0.0003 (0.0018)

3. lande -0.0019 ***  (0.0003) -0.0014 ***  (0.0004)

Tid X Pris -0.0040 **  (0.0017)

Tid X Almennyttige boliger 0.0006 ***  (0.0001)

Tid X Boligydelse 0.0005 (0.0004)

Tid X Boligsikring 0.0001 (0.0005)

Tid X Udskrivningsprocent 0.0002 (0.0003)

Tid X 67+ arige
Tid X Ingen bern
Tid X 3. lande

0.0003 (0.0005)

-0.0316 ***

(0.0124)

-0.0001 (0.0001)

Pseudo R2 0.94 0.94
Instrument R2 med fejlled 0.16 0.13
LR test mod OLS 3304.3 ***  3286.9 ***

Note: Signifikans angivet med *** for 1%, ** for 5%, * for 10%. Tal i parenteser er standardfejl.

en er beskeden for prisinstrumenteringsligningen. Til gengeld indikerer de beskedne
R? veerdier for regressioner af modellernes fejlled pa de anvendte instrumenter, at
der kun i ringe omfang resterer endogenitetsproblemer i tilknytning til de betragtede
variable.



HVAD BESTEMMER EJERBOLIGANDELEN I DANSKE KOMMUNER? 19

Afslutningsvis ber der til alle ovenstidende modeller knyttes den bemerkning, at de
fundne sammenhange mellem ejerboligrate og forklarende variable ikke nedvendig-
vis udtrykker ensrettede kausalsammenhenge, som gar fra de sidste til den forste. Esti-
mationerne har som navnt reduceret dette problem ved instrumentering af de forkla-
rende variable, som i s@rlig grad formodes at veere endogene (dvs. priser og regule-
ringsvariable). Herudover kan det haevdes, at der er en revers kausalitet fra boligejer-
skab til diverse demografiske karakteristika. Sadanne tendenser er ovenfor papeget for
udvalgte variable, men kan gaelde for flere andre — og maske endda de fleste — variable.
Eksempelvis kan den negative koefficient for andelen af enker og enkemaend taenkes at
indikere, at omrader med en hgj andel af lejeboliger tiltreekker enker. Tilsvarende
effekter kan teenkes for aldersgrupper og grupper som er socialt udsatte eller som har
lav gkonomisk kapacitet. Vi har imidlertid anlagt den fortolkning, at det er individets
(husholdningens) valg, der bringer den enskede boligform frem pd markedet i det
efterspurgte omfang.

5. Konklusioner

Ejerboligandelen kan i flere sammenhange betragtes som en interessant gkono-
misk variabel. Det er eksempelvis en nerliggende antagelse, at storrelsen af makro-
okonomiske stad som folge af prisudsving pa boligmarkedet kan athaenge af ejerbolig-
andelen. Nyligt er man ogsa blevet opmarksom pé variationer i social kapital mellem
boligejere og boliglejere — et forhold, der i1 praksis kan vise sig vigtigt i forhold til
fremtidens by- og boligplanlaegning.

Den anvendte model baseret pa danske kommunale gennemsnitsdata over arene
1999-2004 afdakker en rakke forhold af betydning for ejerboligandelen i Danmark.
Endvidere er der undersogt og korrigeret for variation over tid i de forklarende variab-
les betydning.

Resultaterne indikerer for det forste, at prisniveauet for ejerboliger savel som disses
kortsigtede priseendringer influerer negativt pa tendensen til boligejerskab, hvorimod en
forventet positiv effekt af mellemlange prisendringer ikke kan bekraeftes. Som det
andet er det pavist, at metoder til huslejekontrol reducerer ejerboligandelen. Et tredje re-
sultat er, at kreditveerdighed (finansiel kapacitet) har en effekt, idet reduceret kapacitet —
malt ved andele af enker og enkemend, skilte, ugifte og immigranter fra tredjelande —
reducerer ejerboligandelen. En fjerde iagttagelse er, at den forventede fremtidige tid,
man bor 1 boligen, spiller en rolle, idet is@er unge under uddannelse og &ldre foretraekker
lejeformen. Endelig er der som det femte pévist en klar negativ effekt af boligtaethed pé
ejerboligandelen. Sammenfattende bekraefter analysen i al vaesentlighed de formodnin-
ger om sammenhenge, som folger af gkonomisk teori p& omrédet.
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SUMMARY: This study is the first to examine the impact of literacy on unemployment
and employment duration. Compared to previous models that use static labour market
status, this study reveals important insights into in- and outflows. Unique register-based
spell data and survey data are used and search theoretic explanations for the expected
impact of literacy are considered. Models with heterogeneous effects of literacy are esti-
mated for transitions from employment to unemployment and vice versa. The results
show that literacy is as important as formal education and labour market experience for
transitions from employment in particular. In keeping with expectations, literacy is as-
sociated with longer employment durations, differing though across gender, cohabiting
status and industries. Although literacy shows no overall impact on unemployment
duration, this masks a negative impact for the high-skilled in particular.

1. Introduction

Recent decades have seen a shift in labour demand that favours skilled workers, inter-
nationally as well as in Denmark, e.g. Serensen and Hougaard (2001). This is likely to
be caused at least partly by skill-biased international trade and skill-biased technologi-
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cal change which in turn have lead to changing organizational structures that puts in-
creasing demands on workers’ communicative abilities. OECD (1999) documents that
such organizational changes are particularly widespread in the Danish labour market.
Moreover, Jensen and Holm (2000) document that more than a third of the 16-66 year
old Danes have literacy skills that are too poor to be able to meet the demands of a mo-
dern society.

There is thus a distinct risk that a large group of workers will lose their jobs due to
poor proficiency with respect to communcation skills, involving the ability to read and
write, and will have difficulty obtaining new employment in an ever changing labour
market. This has important policy consequences, as public policy may play an impor-
tant role by providing cheap efficient training opportunities.

Although many studies of labour market transitions have included measures of the
human capital of workers in the form of education and labour market experience, a
few recent studies have also added measures of the literacy of workers that is the abili-
ty of workers to understand and use written information in order to achieve one’s goals
and to develop one’s knowledge and possibilities. This may be considered a better
measurement of the human capital of an individual than education and labour market
experience. However, an understanding of the separate roles literacy and education
play for labour market transitions is important for how to target employment policies
and for the assessment of the resources needed to help a group with poor literacy skills
to establish themselves in the labour market.

This study improves upon previous research in at least four ways. First of all to the
best of our knowledge, no previous studies have examined how literacy affects labour
market transitions. As previous research has mainly been based on self-reported mea-
sures of labour market status at a point in time, the dynamic approach adds important
information for several reasons: (a) If duration dependence in labour market states is
an issue, estimates based on static labour market models are biased. (b) Using duration
models allows us to distinguish between whether a negative relationship between
unemployment and literacy is due to a high inflow of people with low literacy into
unemployment or a high outflow from unemployment of people with high literacy.
These two scenarios demand different policy recommendations. (c) A duration model
allows us to make important distinctions between short-term and long-term un/em-
ployment.

Second, a large part of the literacy literature has also been hampered by data limita-
tions; either relying on self-reported literacy, or by being limited to certain population
groups, immigrants in particular. This study therefore also contributes to the literature
by measuring up to the best of the existing literacy studies with respect to the use of test-
based measures of literacy, the use of a national representative sample, and while causal
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effects of literacy are extremely difficult to isolate, some robustness towards endo-
geneity bias is obtained by controlling for parental education and parental labour market
status during childhood and adolescence.

Third, we add to the existing predominantly North American literature using Danish
data.

Finally, in our discussion of the effect of literacy on labour market transitions, we
try to integrate the literacy research with related labour market literature, including
both theoretical and empirical results. These relationships seem to be lacking, or are at
best only implicit, in previous literacy research. Based on asymmetric information
models, it is hypothesized that literacy may become more important as other signals
are available. This variation in literacy effects is expected to be largest for the unem-
ployed. It is therefore examined how the effect of literacy varies among individuals
with different characteristics, which of course may have an interest per se.

2. Previous evidence

There is a fair amount of evidence, although a bit mixed, on the effect of education
and labour market experience on labour turnover. The overall finding is that human
capital decreases the risk of becoming unemployed and increases the chances of get-
ting employment. This is found in most international studies, see e.g. Nickel (1979),
Ashenfelter and Ham (1979), Kiefer (1985), Mincer (1991), Kettunen (1997) and Lauer
(2003) and has been found in Danish studies as well, e.g. Husted and Baadsgaard
(1995), Jensen and Verner (1996), Rosholm (2001a), Rosholm (2001b), Bunzel et al.
(2001) and Christensen et al. (2001). It should be stressed though that the relationship is
not as strong as one might expect. In general a larger impact of education is found on
the probability of becoming unemployed than on duration of unemployment or the
probability of becoming employed, Nickel (1979); Kiefer (1985); Mincer (1991) and
Husted and Baadsgaard (1995). Moreover samples, methods and explanatory vari-
ables vary a lot across studies. In several cases it is particularly the longest education
categories that are not significant, e.g. Nickel (1979); Kettunen (1991) and in many
cases are the impact of education and experience only shown with a minimum set of
additional control variables, e.g. Rosholm (2001b); Christensen ef al. (2001).

There are a number of studies on the impact literacy has on labour market out-
comes. A common goal in this literature is to evaluate what happens to the effect of
education when literacy measures are added as explanatory variables. A large part of
the literature has focused on the impact of literacy on the labour market success of
immigrants in particular, e.g. Rivera-Batiz (1990); Chiswick and Miller (1995), and
while there are a number of studies examining the impact of literacy upon wages or in-
come, studies examining the impact on other labour market outcomes are limited to
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studies of binomial indicators of self-reported labour-market attachment. Among the
latter, Charette and Meng (1998) and Finnie and Meng (2006) find that raising literacy
or numeracy by one standard deviation increases the probability of being employed in
a given year by about 2% for men and by 5-10% for women using Canadian data.
Mclntosh and Vignol (2000) also use Canadian data and find impacts of similar mag-
nitudes for men but no effect for women. Rivera-Batiz (1992) finds effects similar to
the ones in Canada for young US adults. Many specifications are used in these studies,
and it is stressed here for comparison purposes, that literacy is not significant in them
all. Chiswick, Lee and Miller (2003) find that self-reported literacy measures signifi-
cantly impact the probability of being unemployed in a given year using Australian
data, and the difference in unemployment probabilities for those who report excellent
versus good literacy is 6% for men and 12% for women.

Results of studies that use the same data as the present study (SIALS) are presented
in OECD (2000) and Jensen & Holm (2000), among others. In accordance with the in-
ternational literature mentioned above, they show that those with poor literacy skills
occupy a weak position in the labour market, characterised by high risk of unemploy-
ment, and they are more likely to receive transfer income and to have lower earnings.
It is worth noting that 46 per cent of Danes between the ages of 16 and 66 have a prose
literacy that can be described as inadequate understanding and using information in
written material, Jensen & Holm (2000).

3. What correlations are expected with regard to literacy?

Green & Riddell (2001, 2003) note that proficiency in literacy can be considered
direct measurement of an individual’s human capital, that is, output-measurement,
whereas education and labour market experience are indirect measures of the same, in
the sense that they are considered inputs into the process by which human capital is
produced. This view is also found in the classical literature on human capital, see for
example Ben-Porath (1967). Of course, literacy is only a sub-measure of human capi-
tal, but it is likely to be a very central one in today’s information and knowledge socie-
ty. Furthermore, since literacy captures very specific skills, it is likely that education
and other human capital measures capture other skills required in the labour market.

But what explains the differences in transitions in the labour market between groups
with different human capital? One very important factor is without no doubt imbalances
in supply and demand of labour with given skills. There is some evidence of increasing
demand for well-educated workers in many western countries, e.g. Bound & Johnson
(1992); Jensen & Serensen (2001), and with rigid wages (as in Denmark) and supply
adjustment processes, this will contribute to rigid skill-related unemployment differen-
tials.
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In addition to a traditional supply-demand based explanation for skill-related unem-
ployment differentials, high unemployment can be a limiting factor for the options of
the individual job seeker, and a person’s level of human capital can contribute to redu-
cing these limitations, Ashenfelter and Ham (1979). This may happen in several ways.
Two strands of theory are mentioned here, both of which highlight the importance of
limited information. The first is based on search theory while the second is based on
theories of asymmetric information and signalling.

In the search theoretic framework, human capital may affect labour market transi-
tions in various ways. First of all, the higher skilled may have a larger labour market,
both because they may search for jobs at their own skill level and at levels below, but
also because they often tend to search in larger geographical regions. The former is
supported by analyses of Belgian data in Cockx & Dejemeppe (2001). Human capital
can also influence the level of information and, thus, the effectiveness of job search.
Interpreted in a standard search framework, human capital may increase search effec-
tiveness, the rate at which job offers are received, and shift the wage-offer distribution to
the right, all leading to, ceteris paribus, shorter unemployment duration, e.g. Mincer
(1991); Kettunen (1997). However, in the search model framework, human capital
may also increase the reservation wage, leading, ceteris paribus, to longer unemploy-
ment duration. Longer unemployment duration for the more skilled may also arise
because hiring and training costs are often higher for the more skilled, Nickel (1979).

For the same reasons (i.e. good qualifications and high training costs) those with
more human capital may also find it easier to keep their jobs. There are, of course, other
factors that may play a role in the transition from employment to unemployment. The
duration of the period of employment is affected by, among other things, seniority in a
given position, which may be determined by employment and wage contracts, Jovano-
vic (1979a, 1979b). Seniority is affected by the amount of firm-specific training. If
general human capital and firm specific training are complements, this will induce
a positive correlation between human capital measures and employment duration,
Kiefer (1985).

The explanations mentioned hitherto assume that skills are perfectly observable.
However, job matches between employers and workers may be encumbered with
asymmetric information. Employers can only observe specific capabilities (such as
literacy) of the individual job seekers to a limited extent, while they have more infor-
mation about the capabilities of their own workers (or they will obtain this knowledge
on match quality in keeping with the increase in seniority, Jovanovic (1979a)). There-
fore, signalling may be important especially for the unemployed.

Based on the discussion above, we would thus hypothesize that for the transition
from unemployment to employment, those with more literacy should be able to find
jobs faster than those with lower levels of literacy. However, literacy may not be easily
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observed by potential employers, so we would expect this relationship to be quite weak
because we also include other factors related to human capital, that are easier for the
potential employer to observe.

For transitions out of employment, we would expect literacy to be important for all
groups, since it should affect productivity in most types of jobs available in the infor-
mation society and a current employer is likely to have reasonably accurate information
about the literacy levels of employees.

As education and working experience affect the production of human capital, thus
literacy, and as they all may be affected by unobserved ability components, we would
expect the importance of other human capital factors, notably education and working
experience, to decline when literacy is introduced as an additional explanatory variable
in the model of employment duration.

4. Econometric model

The labour market transitions into and out of unemployment and employment are
best analysed using duration models, see for instance Lancaster (1990). This is because
duration dependence is often an important issue in labour market transitions. Duration
dependence arises when there is a sorting mechanism at work in labour market transi-
tions, e.g., due to skill deterioration for unemployed or revealed match-quality for em-
ployed. Moreover, duration models readily handle censored observations and transitions
occurring at different points in time, e.g, within a year.

The present study uses a piecewise constant proportional hazard model (PCPH)
which allows for a flexible type of duration dependence. The model is specified in
terms of the hazard function, which is the instantaneous rate of ending a spell of a
given type at ¢, given that it is not concluded before time ¢. The hazard rate in the
PCPH model, conditional on observed explanatory variables, x, is given by:

M
O(tl x) = exp(x'y + 2/\1. l(c, < t<c;))
i=1

co=0,cyy =% cy<c;<..<cy

where c;, i =1,...,M denotes the cut points of the piecewise constant baseline hazard
function. For given values of the regressors, the parameters A; thus describe the level
of the hazard function at durations of length between ¢;_; and c;. Upon the analysis of
transitions from state j to state £, a spell that ends with a transition to a state other than
k will be treated as though they were right-censored at the time of the transition. Let d
be an indicator that the spell is not right-censored. Since the density can be written as
the hazard rate times the survival function, the likelihood function becomes:
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L=11 ree.1x )4 8, 1x, )14 =TT 6@, 1x, )% St 1x;)

where S(¢ | x) denotes the survival function.

The potential endogeneity of literacy is not addressed explicitly in this study, the
main reason being the lack of a suitable instrumental variable. Moreover, we are not
aware of any studies where the potential endogeneity of literacy has been accounted
for. However, we think that pushing the interpretation of the results in the direction of
a causal relation is not completely unwarranted, for several reasons. First, we believe
that the delimitation of the sample (see below) to those aged 25 or above implies that
major educational activities have been initiated such that the order of magnitude of li-
teracy for any given worker in the sample is already determined at this age. Second, we
are not looking at individuals who have decided not to enter the labour market, that is,
individuals who have chosen to invest little in literacy because they want to stay at
home. Third, we control for parental education and parental attachment to the labour
force while growing up accounting for important factors affecting both early formation
of literacy and labour market attachment. We also control for previous labour market
transitions accounting for some reverse causality. Finally, the related literature on a cau-
sal link between education and labour market outcomes is perhaps the most pervasive
empirical literature in economics which, although not completely settled, points towards
large causal effects of education.

5. Data

The data for this study consist of the Danish part of the Second International Adult
Literacy Survey (SIALS) data set, which is a survey data set with measurements of
literacy of individuals, combined with longitudinal data constructed from register data
from Statistics Denmark, see Jensen and Holm (2000). The register data are from a
10% random sample of residents in Denmark older than 14. The individuals surveyed
in the SIALS data were randomly chosen from this register data sample. The Danish
survey was part of a larger survey project with 20 participating countries over three
waves (Denmark only participated in the third). It was led by Statistics Canada and in
close collaboration with the Educational Testing Service at Princeton University.
Numerous efforts were made to ensure that the survey and literacy measures were of
sufficiently high quality, see OECD (2000) and U.S. Department of Education (1998).
The Danish survey has a response rate of 66%, OECD (2000), which is fairly high in
an international context. The response rates were in general higher for individuals
scoring either in the low or in the high end of literacy, U.S. Department of Education
(1998). Substantial efforts were also made to validate whether the measured literacy
performance reflects the respondents actual literacy ability. This was done e.g. by using
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indirect measures of motivation to participate in the survey: the share of questions left
unanswered, the share of individuals not finished and the duration of time to complete
the survey. In some countries a weak relationship was found between average literacy
level and the motivation measures but in most, no relationship was found.

The Danish SIALS data set comprises 3026 persons between the ages of 16 and 66.
In STALS literacy is measured using three so-called »domains«: prose literacy, mathe-
matical literacy and document comprehension. Prose literacy is for instance defined as
»...the knowledge and skills required to understand and use information from texts such
as newspapers ... and passages of fiction«, OECD (2000). All three domains are tested
on individuals by requiring them to carry out more than 30 tasks, which are found to be
relevant in the context of daily life, e.g, reading of manuals, declarations of contents and
understanding invoices. Each task is ordered according to difficulty and the individual
answers are scored using Item Response Theory Scaling, such that the final measures
range from 0 to 500. OECD defines a level of 276 as adequate compared to the demands
that are made with regard to understanding written information in modern society, see
OECD (2000) and Jensen and Holm (2000) for more details on how literacy measures
are constructed and (the latter) for more descriptive statistics on the literacy of Danes.

The labour market history data files are constructed from extracts of various re-
gisters maintained by Statistics Denmark. At the time when this research project was
initiated labour market histories were available for the period 1985-2000. A detailed
description of the construction of the labour market histories can be found, Arendt et
al (2004). The labour market history files contain spells spent in a large number of
labour market states, measured with monthly precision. These labour market states
are then combined to form the following four more general states: Unemployment,
employment, ordinary education, and other states. This grouping of the state space is
exhaustive and mutually exclusive.

The unemployment state only comprises those who are registered with the Danish
Public Employment Service, including persons participating in active labour market
programs. An employment spell may include jobs with different employers as long as
there are no intervening periods in other states. The state »other« covers, e.g., people on
leave of absence,! transitional allowance, early retirement, social assistance (outside
the public employment service, that is, for individuals who are categorized *not employ-
able’), sickness benefits and other states outside the labour force. The states are com-
bined to connected spells, described by a start month in a given state and the duration
of the spell in that state until the person changes state or the observation period ends.
Periods outside employment of less than three months where the worker returns to the

1. Treating on leave as a separate state might give rise to the concern that long unemployment spells are bro-
ken up in several short spells. There is, however, little room for this suspicion as only around 5% of the
unemployment spells ends with a transition to a leave scheme, and only 0.2% of the employment spells ends
with a transition to leave schemes.
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same employer are considered to be temporary layoffs. Two employment spells with the
same employer, interrupted by a period of less than three months, are, therefore,
considered a single employment spell. This modification is made because previous
research has shown that temporary layoffs are widely used in Denmark, and that those
temporarily laid off differ in their search behaviour from other unemployed workers,
Jensen & Westergaard-Nielsen (1990); Jensen & Svarer (2003).

To avoid length-biased sampling from spells that are initiated before the beginning
of the sampling period, Lancaster (1990), we use a flow sample with spells that start in
1994 or later. The year 1994 is chosen so that the time of measurement of literacy
(1998) is reasonably close to the period under review.

Only individuals over the age of 25 are considered. This removes a large part of
temporary employment, which takes place during courses of education, where the im-
portance of literacy is expected to differ compared to a post-graduation situation. With
the mentioned restrictions the selected data contains 1741 employment spells and
1533 unemployment spells.

The register data connected to these spells include the most common individual
socio-economic and demographic variables obtained on an annual basis as well as
cumulative unemployment and employment duration and number of employment and
unemployment spells within the previous three years. Descriptions and summary stati-
stics are presented below.

A few remarks on drawbacks of the data are in order: First of all, literacy is only
measured at one point in time. Therefore we implicitly assume that it is constant in the
sample. This gives rise to potential selection bias in our results, both because the most
illiterate might select themselves into jobs not requiring literacy skills, and because
those who actually use their literacy skills, might improve their literacy. We conduct
robustness checks on this below. Another drawback is that it is not possible to sepa-
rately identify quits from layoffs in the data. This may be important, since those with
poor literacy skills are more likely to experience involuntary dismissal, e.g. because
they possess fewer of the competencies valued by the employer. At the same time, those
with high literacy skills may choose voluntary unemployment for brief periods of time
provided they have a new job lined up. Finally, the data unfortunately contain only
few spell-specific variables, so that we cannot, for example, control for the position or
wage of current or previous employment, or other variables that convey important in-
formation regarding the quality of a job-match.

6. Empirical results

The importance of each of the three measures of literacy (prose, document and
mathematical literacy) for mobility has been examined in preliminary analyses. It is
found that they have the same qualitative importance, but the quantitative importance



THE IMPORTANCE OF LIBERACY FOR EMPLOYMENT AND UNEMPLOYMENT DURATION 31

Table 1. Descriptive statistics for employment and unemployment spells.

Employment spells Unemployment spells

Mean Std.err.  Range Mean Std.err. Range
Duration (days) 606 655  30-2541 257 316  1-2431
Literacy 277 37 139-370 272 37,5 139-359
Age 36.67  9.6407 25-64 38.08 10.03 25-64
High school
Vocational education 0.4273  0.4948 0.4318 0.4955
Short advanced 0.0758  0.2648 0.0770 0.2666
Advanced 0.0643  0.2454 0.0444 0.2060
Labour market experience (years) 10.40 7.91 0-37 11.08 8.12 0-37
Man 0.4739  0.4995 0.454 0.498
Cohabiting 0.6157  0.4866 0.6295 0.4831
Children 0-2 years 0.1200  0.3300 0.1400 0.3400
Father missing 0.3912  0.4881 0.3907 0.4881
Father vocational 0.3642 0.4813 0.3601 0.4802
Father short advanced 0.0333 0.1795 0.0300 0.1707
Father advanced 0.1379  0.3448 0.1370 0.3439
Father worker 0.6536  0.4759 0.6608 0.4736
Father self-employed 02912  0.4545 0.2786 0.4484
Past unemployment duration(?) 4.2620 3.4554 0-10.5 3.5765 3.2911 0-10.2
Past employment duration(4) 4.4013 3.2867 0-10.2 5.527 3.7319 0-10.5
Past unemployment periods(4) 1.4124 1.1808 0-7 1.0294 1.1094 0-6
Past employment periods(%) 1.0367 1.0943 0-6 1.2681 1.2387 0-6
From employment 0.7684 0.422
From unemployment 0.7398 0.4389
From education 0.0999  0.3000 0.0528 0.2238
Number of spells 1741 1533

Note: Employment includes temporary lay-offs. Unemployment includes periods in active labour market programs. The
range is given by the minimum and maximum value of the variables. Literacy and variables referring to father’s educa-
tion and occupation are from SIALS. »Father missing« means missing information for parental variables. (¢) Past dura-
tion (in months) and number of periods during the 3 years prior to current unemployment spell.

to mobility is slightly larger for prose literacy than for the two other literacy measures.
When all three literacy measures are included simultaneously in the model, prose litera-
cy also dominates mathematical literacy and document literacy. This is noteworthy
since poor prose literacy is more common in Denmark than poor performance with re-
spect to the other two literacy measures, Jensen & Holm (2000). Thus, in the following
we focus on prose literacy,? referring to it just as literacy. Table 1 contains descriptive

2. The three measures are closely correlated (the correlation between prose and mathematical literacy is
0.86, and the correlation between prose and document literacy is 0.92) and a principal component analysis
shows that 93% of the variation of the three domains can be explained by one principal component that is
fundamentally an average of the three. If the average of the three literacy measurements is included, the
results are very similar to those that include prose literacy only.
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statistics for the employment and unemployment spells and the explanatory variables
used in the duration models.

Table 1 shows that employment spells last on average 606 days, i.e. a bit more than
11/> years, and that unemployment spells last on average 257 days, i.e. slightly more
than 8.5 months. Unemployment duration is about twice as large in this sample as is
normally found, but that is mainly because temporary layoffs, which make up about 40
percent of all unemployment spells and are typically quite short, are included as part
of employment spells.

It is apparent that the average level of literacy is slightly higher for persons in em-
ployment than for the unemployed, and that the unemployed are slightly older and have
more years of working experience than those who are employed. It may seem surprising
that mean literacy differs so little between employed and unemployed. This is likely to
be explained by the high transition rate between employment and unemployment in the
Danish labour market: those with a high literacy level may become unemployed as often
as those with a low literacy level. We just expect the former to find a new job faster.
Slightly fewer unemployed persons have a medium-long or long education than the em-
ployed. Finally, it is quite remarkable that the mean literacy level, around 275, is at the
level that the OECD has defined as the minimum necessary to be reasonably able to
meet the demands of the current society, OECD (2000).

For the sake of comparison, we have calculated mean literacy levels for people in
education and outside the labour market. These figures show a far greater difference in
literacy: persons who are undertaking education have a higher level of literacy, while
persons outside the labour market clearly have poorer literacy skills than both the em-
ployed and the unemployed. This is largely in agreement with previous findings con-
ducted with other labour market data, cf. Jensen & Holm (2000).

Duration analyses 3

The model takes into account that some individuals are more mobile than others, re-
gardless of their level of literacy and education, by including control variables for the
cumulative unemployment duration and the number of unemployment spells in the
previous three years. Furthermore, for the estimates of the duration of unemployment,
a dummy variable for the previous spell being an employment spell is included in the
model. This is done in order to take into account these persons’ stronger connection to

3. Kaplan-Meier estimates of the exit rates from unemployment and employment reveal traditional patterns
of decreasing hazards. Approximately half of the unemployed have found work after 200 days of unem-
ployment. Only 1 per cent of them are still unemployed after almost 5 years of unemployment (1750 days).
Half of those who begin an employment spell after 1994 are still employed after approximately 2.25 years
(820 days), and the level of departure into unemployment stabilises after a couple of years.
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the labour market and for the reason that such persons may have found their new jobs
while still being employed in their old jobs (thus, the unemployment spell can, to a
greater extent, be voluntary). We also control for gender, whether living in a couple,*
having children aged 0-2, level of education, years of labour market experience and
the education and occupational status of their fathers. Occupational status refers to the
status possessed by the father during the longest period while the individuals were
growing up.

We first ran the duration model with different non-linear functions of literacy, but
we found no specification that was superior to a simple model with literacy included
linearly. In the tables below we present results with and without literacy, to be able to
infer the impact it has on other human capital variables that literacy is controlled for.

We also control for unobserved heterogeneity, which may be a great source of bias
in duration models. The unobserved component is assumed to be individual rather
than spell specific, which is known to improve empirical identification. Unobserved
heterogeneity is taken into account by using a discrete mixing distribution as in Heck-
man & Singer (1984).

The importance of literacy to the employment prospects of the unemployed

For unemployment duration, unobserved heterogeneity turns out not to be impor-
tant. Although the distribution of the unobserved component is not degenerate, both
the likelihood and parameter estimates are hardly altered and Table 2 therefore con-
tains the results without unobserved heterogeneity for the hazard rate from unemploy-
ment to employment. Estimates with unobserved heterogeneity are available upon
request. The parameters from the piecewise constant baseline hazard are not shown. It
allows for eleven different levels and is therefore rather flexible. It generally shows a
pattern of negative duration dependence within the first year of unemployment, after
which it tends to stabilize.’

The remaining coefficients show how the hazard rate into employment varies with
the explanatory variables. A positive coefficient implies that a larger value of the
variable is associated with an increase in the hazard rate and a reduction in the expec-
ted duration of unemployment until a transition to employment.

Looking across the two sets of estimates, it is apparent that the effect of most vari-
ables is fairly constant. Younger, men, and in particular men with children less than 3

4. Cohabiting couples includes both married, cohabiting couples of equal sex (formally registered as a
couple), cohabiting couples with a common child and cohabiting couples of different sex without children,
who are not related, with less than 15 years of age difference and where no other adults are living in the
household.

5. Results regarding the baseline hazard rates as well as with the mathematical and document literacy mea-
sures are available upon request from the corresponding author.
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Table 2. Duration models for unemployment spells with transitions to employment.

No literacy With Literacy

Estimate Std.err. Estimate Std.err.
Literacy(?) -0.0099 0.0940
Age 0.0414 0.0356 0.0414 0.0356
Age(2¢) -0.0083 0.0043 -0.0083 0.0043
Experience 0.0239 0.0157 0.0239 0.0157
Experience(2¢) -0.0032 0.0051 -0.0032 0.0051
Child 0-2 -0.3842 0.1416 -0.3846 0.1416
Man 0.2232 0.1063 0.2217 0.1071
Cohabiting 0.0826 0.0963 0.0821 0.0965
Cohabiting man 0.1629 0.1357 0.1640 0.1361
Man with child 0-2 0.2836 0.1977 0.2835 0.1978
Past unemployment duration() -0.0368 0.0201 -0.0367 0.0200
Past unemployment periods(¢) 0.0733 0.0488 0.0730 0.0489
Past employment duration(4) 0.0224 0.0200 0.0224 0.0199
Past employment periods(%) 0.0825 0.0479 0.0827 0.0479
From employment 0.5341 0.1266 0.5339 0.1267
Duration. last employment spell -0.0201 0.0041 -0.0201 0.0041
From education 0.7180 0.2005 0.7184 0.2005
Duration. last education spell 0.0043 0.0188 0.0043 0.0188
High School 0.1321 0.1266 0.1360 0.1317
Vocational education 0.2150 0.0757 0.2167 0.0774
Short advanced 0.2241 0.1345 0.2269 0.1372
Advanced 0.1695 0.1650 0.1732 0.1692
Father missing -0.0364 0.1338 -0.0348 0.1264
Father vocational 0.0239 0.1350 0.0258 0.1272
Father short -0.1406 0.2156 -0.1365 0.2121
Father advanced 0.0059 0.1704 0.0095 0.1518
Father worker 0.3112 0.1538 0.3119 0.1539
Father self-employed 0.2590 0.1587 0.2598 0.1588
Start year 1995 0.0547 0.1099 0.0550 0.1099
Start year 1996 0.2264 0.1065 0.2268 0.1065
Start year 1997 0.2285 0.1087 0.2290 0.1087
Start year 1998 0.3159 0.1191 0.3162 0.1190
Start year 1999 0.2531 0.1134 0.2533 0.1135
Start year 2000 -0.1343 0.1462 -0.1339 0.1462
LogL -7008.0 -7007.0
AIC 2(InL-p) -13928.0 -13926.0

Notes: The estimations are based on 1.533 observations. Coefficients in bold are significant on the 5% level. AIC is
Akaikes information criterion. (@) Past duration (in months) and number of periods during 3 years prior to current unem-
ployment spell. (b) Coefficient multiplied by 100. (¢) Coefficient multiplied by 10.

years of age, persons with short previous unemployment duration, and those entering
unemployment from employment or education (as opposed to entering from outside
the labour force,) have shorter unemployment spells. While father’s education is insig-
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nificant, those who grew up with a working or self-employed father have shorter
unemployment durations. Of particular interest, we note that those with more working
experience and the more educated also have shorter unemployment periods. To shed
some light on the quantitative impact various variables have, we have calculated the
impact on mean duration in unemployment. To avoid a few very long spells blurring
the findings we base the calculations on spells that last no more than 700 days.® In-
creasing working experience by one standard deviation (8.1 years) above the mean
(11.1 years) lowers the mean duration in unemployment by 22 days from 299 to 277
days. Individuals with a vocational education, a short advanced or an advanced degree
have mean durations of unemployment which are 43, 45 and 34 days shorter than for
those without a qualifying education. The effects of short advanced and advanced edu-
cation are, however, not significant, which is mainly due to the large number of control
variables.

The second set of estimates includes literacy linearly. It shows that the effect of
literacy is small and insignificant and that controlling for literacy does not alter the im-
pact of labour market experience and education on unemployment duration.

The importance of literacy to the unemployment risk of the employed

For employment duration unobserved heterogeneity is an important part of the mo-
del and, when allowed for, some of the coefficients change markedly. Among these the
literacy effects, which increase by almost 50%. Using the Akaike information crite-
rion, this model is preferred to the one without unobserved heterogeneity.” Table 3
therefore presents the results for the hazard rate from employment to unemployment
accounting for unobserved heterogeneity. The parameters in the piecewise constant
baseline hazard (not shown) reveal an increasing hazard during the first two months
of an employment spell, after which it declines fairly monotonically. This is also a
standard finding in the literature.

As for unemployment duration, estimates with and without literacy are presented in
the table. Even though the estimates vary more between the specifications than was
the case for unemployment duration, there are some similarities. Those with more
unemployment in the previous three years are more likely to have shorter employment

6. To be specific, letting S(¢ | x) be the survivor function, x_; are all control variables except variable j, Tm the
maximum duration included in the calculation and ny,, the number of observations with duration less than

Tm, we calculate an impact of changing variable x to x + & as:

1
n

S [Stlx+8x,) - St x, x,)]

t<Tm

7. The model with unobserved heterogeneity is also preferred if we apply the Lindsay-criterion, Lindsay
(1983). Moreover, adding more points of support does not improve the fit.
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Table 3. Duration models for employment spells with transitions to unemployment.

No literacy With Literacy

Estimate Std.err. Estimate Std.err.
Literacy(b) -0.3394 0.1132
Age -0.0003 0.0389 0.0039 0.0387
Age(2¢) 0.0023 0.0047 0.0015 0.0047
Experience 0.0002 0.0188 -0.0008 0.0188
Experience(2¢) -0.0047 0.0064 -0.0041 0.0064
Child 0-2 -0.1017 0.1612 -0.1119 0.1610
Man 0.0339 0.1198 0.0123 0.1208
Cohabiting -0.1692 0.1061 -0.1748 0.1062
Cohabiting man 0.1236 0.1510 0.0991 0.1513
Man with child 0-2 -0.3432 0.2403 -0.3572 0.2404
Past unemployment duration() 0.1396 0.0239 0.1351 0.0239
Past unemployment periods(¢) 0.0795 0.0585 0.0876 0.0588
Past employment duration(4) 0.0201 0.0224 0.0167 0.0225
Past employment periods(%) 0.0750 0.0549 0.0721 0.0553
From unemployment 0.6514 0.1557 0.6356 0.1555
Duration. last unemployment spell -0.0160 0.0129 -0.0141 0.0127
From education -0.6930 0.3533 -0.6744 0.3534
Duration. last education spell 0.0819 0.0322 0.0810 0.0321
High School -0.1038 0.1563 0.0351 0.1630
Vocational education -0.0999 0.0854 -0.0357 0.0884
Short advanced -0.2885 0.1574 -0.1848 0.1620
Advanced -0.5171 0.1818 -0.3605 0.1899
Father missing -0.0470 0.1377 -0.0179 0.1351
Father vocational 0.0245 0.1445 0.0838 0.1414
Father short 0.2783 0.2269 0.4067 0.2290
Father advanced 0.2194 0.1714 0.3093 0.1716
Father worker -0.1512 0.1563 -0.1342 0.1566
Father self-employed -0.2189 0.1656 -0.2027 0.1661
Start year 1995 -0.1679 0.1207 -0.1684 0.1206
Start year 1996 -0.0865 0.1183 -0.0876 0.1184
Start year 1997 -0.1449 0.1219 -0.1389 0.1219
Start year 1998 -0.1805 0.1279 -0.1789 0.1277
Start year 1999 -0.1497 0.1241 -0.1403 0.1241
Start year 2000 -0.0657 0.1713 -0.0730 0.1712
LogL -6191.39 -6186.97
AIC 2(InL-p) -12470.78 -12463.95

Note: Based on 1741 observations. See notes for Table 2.

spells, whereas previous periods of employment are of no significant importance to
the risk of unemployment. Quite surprisingly, years of labour market experience does
not significantly affect the risk of becoming unemployed either.® The unemployment

8. This result does not change if we leave out the quadratic term for experience.
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risk varies in a more monotonic way with length of education than the employment
chances did for the unemployed. The education effects are all insignificant though.
Significant education effects are obtained by collapsing different education groups.
This is, e.g., the case when short advanced and advanced are collapsed and literacy is
excluded. We keep the finer groups however, such that a potential literacy effect is not
just capturing these educational differences. When we do not control for literacy, those
with an advanced education have a lower unemployment risk: the hazard rate into
unemployment is 18% lower than for those without an education. When literacy is in-
cluded in the analysis the effect of advanced education decreases to 12%. In terms of
mean duration in employment the latter effect corresponds to an increase in mean dura-
tion by 124 days from 596 days for those without a qualifying education.® The second
sets of estimates show that literacy is significant. An increase in literacy of one standard
deviation, 37 points, increases mean duration in employment by 90 days. This confirms
our a priori expectation that literacy matters more for the employed but less for the
unemployed (when controlling for other observable skill measures).

The importance of literacy for various subgroups

As alluded to in the introduction, literacy may matter in some jobs but not in all. In
this section we therefore examine interaction effects between literacy and other vari-
ables. We study the impact of literacy across industries, occupations and educational
level. The industry and occupations are measured annually so they are not spell-speci-
fic. For the unemployed we use information on jobs in the two years prior to the unem-
ployment spell. Finally, previous research has found large gender differences in the
impact of literacy. We therefore also examine interactions with cohabiting status and
gender.

Table 4 presents the results for unemployment spells with different interactions.
Only the literacy variables are presented. The impacts of other variables are very much
alike those in tables 2 and 3 where literacy is included. The entire set of results is
available upon request. We note that industry and occupation dummies are not signifi-
cant by themselves (except for unemployed in previous high-skill occupations), thus
no bias is introduced by omitting them in tables 2 and 3.

The table shows that the results in table 2 mask some differences in the impact of
literacy across various groups. Many estimates of the impact of literacy on the hazard
of employment are now positive as expected, but few are significant. Literacy has a
positive significant impact on the transition from unemployment to employment for
those with an education on advanced level of education and for those previously em-
ployed in a job demanding high skills (which e.g. includes management positions on

9. We restrict calculations of mean duration to spells of no more than 1200 days.
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highest level). Thus, increasing literacy by one standard deviation (37 points, see
table 1) lowers mean duration in unemployment by 64 days for high skilled and by 85
days for those with an advanced education. Literacy has no significant effect for in-
dividuals previously employed in the same industry. Thus as expected, literacy has an
impact on unemployment duration mainly for the high skilled, whereas the overall
impact in groups with mixed skill level is low or non-existent. As mentioned above, we
expect this since for the unemployed, skills are hard to observe. But in occupations
demanding high skills, a high literacy level is likely more important and it is more
costly to hire the wrong candidate. This may either induce employers to spend more on
screening the top high skilled or the top high skilled are better at signalling relevant
information.

Finally, the fourth set of results show that higher literacy increases the exit rate from
unemployment for women and for single men (although insignificant), while for coha-
biting men, we find the opposite result.!0 Thus, mean duration in unemployment is
approximately 20 days shorter if literacy increases by a standard deviation for women
or single men, while it is 34 days longer in the same case for cohabiting men.

The latter result is the only one that directly predicts a result opposite to the expected
result. One could explain the finding along the lines of the signalling model as briefly
mentioned previously, suggesting that cohabiting status sends a very strong signal in the
labour market for men. Indeed, marital status has, for instance, a robust relationship
with earnings for men, whereas the relationship is less clear for women, Ribar (2004).
It may be that the importance of the ’cohabitation signal’ tends to decrease with the
human capital embodied in the person, because then other signals become more im-
portant, yielding a negative relationship between literacy and the exit rate from unem-
ployment for men living in couples. On the other hand, cohabiting men already have a
very high exit rate from unemployment in this specification. It may therefore also be the
case that the result is due to correlation with unobserved variables.!!

Table 5 presents results for literacy interactions for the employment spells. They are
all estimated in models that take account of unobserved heterogeneity. As with the
overall impact presented in table 3, the impact of literacy is fairly large for most groups
and all are of the expected negative sign. The impact of literacy is fairly high for both
low and high skill-demanding occupations (although insignificant) and with medium
or long education. There are significant effects of literacy within industries but no sig-

10. In table 6 we show that imposing the restriction that the coefficient to literacy is identical for women and
single men, the coefficient to literacy becomes statistically significant. Therefore, we treat it as significant in
Table 4 as well.

11. A potential omitted variable could be the resources of the partner. We have information on partner in-
come, but including this as well as own annual income and interacting it with literacy does not alter the
results with respect to the literacy-cohabiting male interaction.
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nificant differences between industries (although the effect is twice as large in com-
merce and financial industries compared to traditional industry and services).
Finally, within cohabitation and gender groups, literacy only has a significant impact
for single men. Increasing literacy by one standard deviation increases mean duration
in employment by 69 days for the low skilled and by 73 days for those with a vocational
education and lowers mean duration by 128 days for single men. Once again, it would
appear that cohabiting status for men is a strong signal of high productivity and/or stabi-
lity, but in this case it is not statistically significant.

These results may still be masking the effect of literacy on employment and unem-
ployment duration for two reasons. First of all, previous labour market status may af-
fect literacy measured in 1998. To gain some robustness against this scenario, we esti-
mated the models with interactions between literacy and other variables for spells that
started in 1998 or later. This reduces the sample to less than half.12 However, with a
few exceptions it produces literacy coefficients of the same sign and more or less of
the same order of magnitude as the larger sample. Second, it may be that some of the
impact of literacy is masked by the inclusion of other sets of explanatory variables. For
example, if literacy affects current unemployment and employment spells, then it may
also have affected the duration of these spells in the past. Hence, inclusion of the la-
bour market history may mask some of the effects of literacy. To investigate this
issue, we have estimated models with the interaction with cohabiting and gender in-
teractions, as an example, without labour market history, and without education and
labour market experience. The coefficients of literacy interacted with gender and coha-
bitation status are reported in Table 6 below. Note that the rows are not in equal order for
the unemployment and employment estimations. The rows are ordered to accommodate
the restriction in the last column.

The fourth model is similar to the fourth model in Tables 4 and 5. Beginning with
the first model, education, working experience, and recent labour market history
variables are left out of the model. In this specification, literacy has a significantly po-
sitive effect on the exit rate out of unemployment for cohabiting women, while it is
significantly negative for cohabiting men. Including education and labour market ex-

12. An alternative is to use a cross-sectional model of labour market status in 1998. Using spell data but
only after 1998 is a little less conservative but captures some of the same potential problems of reverse cau-
sality. We did estimate cross-sectional models based on labour market status in November 1998. We find
the expected positive impact of literacy on the probability of being employed given employment or unem-
ployment, as in previous research, but literacy is not significant (not even without controls for previous
labour market history). We believe this result can be explained along the same lines that mean literacy does
not vary much between employed and unemployed, cf. table 1: a Danish labour market with a very high
degree of job mobility implies that it is a quit common phenomenon to be unemployed for small periods of
time, also for high-skilled. This reinforces the need to look at duration rather than simple discrete events.
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Table 6. Literacy effects when other labour market variables are included sequentially.

Transitions out of unemployment:
Literacy, cohabiting men(?)

Literacy, single men(?)

Literacy, single women(?)

Literacy, cohabiting women(?)

LR, model vs model(-1)

Transitions out of employment:

Literacy, single men(?)

Literacy, cohabiting men(?)
Literacy, single women(?)

Literacy, cohabiting women(?)

LR, model vs model(-1)

Model 1
age, gender,
children,
cohabiting
status,
parental info
+ time
dummies +
interactions

-0.4876
(0.1448)

0.1537
(0.1974)

0.3488
(0.2285)

0.4408
(0.1609)

-1.4855
(0.2418)

-0.5875
(0.2017)

-0.7904
(0.3030)

-0.4229
(0.2046)

Model 2

Model 1 +
education

dummies

-0.5633
(0.1498)

0.091
(0.2037)

0.273
(0.2315)

0.3663
(0.1663)

1.11
@df)

-1.3987
(0.2485)

-0.4863
(0.2084)

-0.6242
(0.3128)

-0.31
(0.2097)

6.5
(4d.f)

Model 3

Model 2 +
experience

and

experience

squared

-0.558
(0.1512)

0.124
(0.2060)

0.2767
(0.2320)

0.3706
(0.1694)

12.75
2df)

-1.6275
(0.2899)

04516
(0.2067)

-0.6206
(0.3205)

-0.1708
(0.2201)

229
@2df)

Model 4
Model 3 +
8 recent

labour
market
history

variables

-0.4678
(0.1507)

0.2581
(0.2060)

0.2902
(0.2329)

0.2835
(0.1698)

112.38
(8df)

-1.2684
(0.3185)

-0.3318
(0.2312)

-0.5058
(0.3330)

0.1571
(0.2220)

251.61
(8d.f)

Model 5
Model 4

with

restriction

-0.4678
(0.1505)

0.2773
(0.1250)

0.01
2df)

-1.267
(0.3188)

-0.2817
(0.1571)

0.82
@2d.f)

Note: Standard errors in parentheses. LR test row has degrees of freedom in parentheses. See notes to Table 2.

perience in models 2 and 3 does not alter these results, except that education unbalan-

ces the effect a bit between men and women. When labour market history is included

in model 4 literacy becomes insignificant for cohabiting women. Still, testing for the

equality of the coefficient of literacy for women and single men, we find that the coef-

ficient is indeed the same and imposing this restriction, it is statistically significant.
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The bottom part of the table shows similar results for transitions from employment
to unemployment. It shows that literacy is significant for all interactions between gen-
der and cohabiting status when education, experience and labour market history are
not controlled for. However, once again, when past labour market history is controlled
for, literacy becomes insignificant for all but the single men. We cannot reject that the
literacy coefficient is the same for women and cohabiting men (model 5), but it is not
significantly different from zero.

Discussion and Conclusion

As the first study, we have examined the impact of literacy on transitions between
unemployment and employment. Overall, literacy does not seem to influence the tran-
sition from unemployment to employment, whereas the reverse transition is influenced
significantly by literacy.

These results however mask sub-group differences, where literacy significantly af-
fects the transition from unemployment to employment for those with previous jobs in
high-demanding occupations, with an advanced degree, women and single men. No
significant effect of literacy is found for the unemployed previously working in diffe-
rent industries. For employed the literacy effect is more evenly distributed across current
occupation and education groups, but significant differences are found within given
industries; literacy having a larger impact on employment duration in industries of the
Finance, Logistics, Tele-communication and Commerce industries. The impact is also
much larger for single men than for women or cohabiting men.

We have also shown that literacy is at least as important as both formal education and
years of working experience for the employment chances of the unemployed and has a
larger influence on unemployment risk for the employed than education and labour mar-
ket experience which only have a modest effect. This is in line with our interpretation of
literacy as a measure of human capital output, but as human capital is multidimensional,
still leaves room for an impact of inputs such as education and experience. Indeed, edu-
cation and experience seem to have a smaller impact in our study than in previous
research. This is partly explained by the inclusion of literacy as an explanatory variable,
but also by the large number of other controls that we include which, as illustrated in
table 6, masks some of the covariations between labour market outcomes and human
capital variables.

The only finding that directly contradicts a priori expectations is that literacy seems
to prolong unemployment duration for cohabiting men. This may be a spurious result
induced by unobserved characteristics of cohabiting men, although it could not be
explained by the income of partners. Another explanation could be that the productivity
signal of cohabitation becomes less important as human capital (literacy) increases,
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but of course it may seem odd that no such effect shows up for other potential signals.
This warrants further research.

The size of the effect of literacy is considerable for some sub-groups. Increasing li-
teracy by one standard deviation lowers (though keeping potential non-causality in
mind) mean unemployment duration (before a transition to employment) by 18% for
high skilled and by 22% for those with an advanced education. For women, the effect
is to lower unemployment duration by about 20% and for cohabiting men, it increases
duration by 9%. Similarly, one standard deviation of literacy increases mean duration
in employment by 11% for the low skilled and by 9% for those with a vocational edu-
cation. Overall, the effect is to lower mean employment duration by 9%. Compared to
previous results these effects are, overall, fairly large, although showing a great diver-
gence across different subgroups.

Altogether, our results confirm the expectation that literacy matters for both em-
ployment and unemployment duration, and that it may in fact be at least as relevant to
include in analyses of labour market transitions as standard human capital measures
such as education and labour market experience.

When it comes to the implications of the study it should be kept in mind that we can
not rule out that results are explained by endogeneity or selection effects, as discussed
earlier. However, to the best of our knowledge, the present study provides the best
available estimates, using more reliable data, accounting for duration dependence, in-
cluding a large set of control variables and controlling for unobserved heterogeneity.
One might also add that the related studies on returns to education support a causal in-
terpretation of human capital investment. Therefore, the results suggest that a strategy
of investing in post education training might improve the labour market situation, both
with respect to increasing employment duration and lowering unemployment duration,
of trained individuals. There are indications that especially already well-trained unem-
ployed may benefit more from such training, whereas the impact for the employed
seems to be more evenly distributed across skill-groups. To the extent that positive
externalities are involved, government subsidies to such policies could be advocated.
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Does Income Inequality Cause
Higher Housing Prices?

Martin Damgaard

Copenhagen Economics, E-mail: md@CopenhagenEconomics.com

SUMMARY:: Basic microeconomic theory is incomplete in its description of consump-
tion and utility if status influences individual utility. In equilibrium the amount of
consumption spent on positional goods such as housing will be larger than what is
socially optimal. This equilibrium over-consumption is called a consumption exter-
nality and results in a Pareto inferior equilibrium. A rise in consumption of housing
by the top earners will influence housing consumption throughout the entire economy
if consumption externalities exist. Data on Danish municipalities during the period
from 1995 to 2002 is analyzed in order to test this hypothesis empirically. A strong
positive correlation between income inequality and housing prices is found. This is
evidence in favour of the existence of consumption externalities.

1. Introduction

Housing prices in Denmark have risen enormously over the last decade. From 1995
to 2003 the square-metre prices of owner occupied housing increased by 80% for
houses and a staggering 144% for apartments.! Increasing wealth, new mortgage types
and higher demand stemming from parents buying apartment for their children, have
been among the explanations for this massive price increase.

This paper will argue that increasing income inequality during the same period is
also part of the explanation. A positive effect from higher inequality on housing prices
can be explained in the framework of Robert Frank’s Expenditure Cascades. A higher
level of consumption by the most wealthy infers higher consumption for those just
beneath them on the income ladder. This effect then continues all the way down through
the income distribution, Frank (2004).

For the above thesis to be meaningful one must accept the theory that relative
consumption affects the utility of the individual agent. In basic economic theory utility

I would like thank Torben Tranzes for thoughtful guidance, and Duy Thanh Huynh for support and helpful
ideas. I would also like to thank an anonymous referee for constructive criticism. Data was obtained from
Statistics Denmark and made available by the Research Unit of the Rockwool Foundation. Housing price
data was made available by Realkreditradet, the Danish Council of mortgage credit companies. This article
does not in any way express the views or ideas of Copenhagen Economics and is solely the work of the
author.

1. Realkreditradet, the Danish council of mortgage credit companies.
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depends only on absolute consumption. The individual agent’s demand is assumed
to depend on individual income, preferences and relative prices only. Recently how-
ever more attention has been paid to models that incorporate the significance of relative
consumption on utility. According to this theory, an agent’s demand for certain goods is
influenced by the consumption of other agents in the economy. This results in a so-
called consumption externality. The original theory on the importance of relative
consumption was introduced by Duesenberry (1949) and has been elaborated by Frank
(1985).

A consumption externality arises when a consumption decision is changed by the
context in which the good is evaluated. The mechanisms at work and the relevance of
consumption externalities on housing consumption are illustrated by the following
example, Frank (2004).

Consider two parents with a household income a little below average and their pro-
blem of deciding which school their children should attend. Assume that parents would
like their children to attend a school of at least average quality and that this influences
their decision when they have to decide where to buy a house. If they buy a house in an
expensive neighbourhood the probability increases that the pupils at the local school
will have parents with a high income level. In the eyes of the parents, this will exert a
positive influence and increase their children’s probability of performing successfully in
school. In accordance with this view, Danish studies indicate that school performance of
children improves when the socio-economic status of their classmates increases.?

All parents with household incomes a little below average will argue along the same
lines, with the result that the children end up with classmates from their own socio-
economic »class«.

From the collective viewpoint the behaviour described above presents a problem be-
cause it increases housing prices. The consequence is that all house buyers pay higher
prices, while the size of pensions and savings decrease.>

The idea is the same for other status-providing goods such as cars, designer furniture
and other items that send out signals about ourselves. Our demand for these goods de-
pends to a certain extent on what other people have and our demand rises when people
around us increase their consumption. Consequently, everyone ends up consuming more
and the high consumption level becomes the new norm. The individual consumer then
has to consider increasing his/her consumption further to get the desired status effect.

In the model to be presented consumer goods fall into two categories, positional and
non-positional goods. Housing is a positional good because relative consumption of

2. The Danish Welfare Commission (2006).
3. This is only true in general for first-time house buyers. Those who have bought their houses at lower pri-
ces have effectively increased their savings since they are able to sell at a higher price.
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this good matters. Goods such as savings, pensions and holidays can be said to be non-
positional, because they are in a sense non-observable and therefore non-comparable.

An example illustrates the difference between the two types of goods, Frank (2005).

Consider two worlds A and B. In world A you live in a 200 square metre house while
everyone else live in 300 square metre houses. In world B you live in a 150 square metre
house while everyone else lives in 100 square metre houses. Which world would you
prefer? The classic microeconomic theory in which only absolute consumption matters,
predicts that people would prefer world A because this maximizes absolute consump-
tion. It turns out, however, that most people prefer B because this maximizes their rela-
tive consumption.

Now consider a choice between worlds C and D. In world C you have four weeks of
vacation each year while everyone else has six weeks. In world D you have two weeks of
vacation while everyone else only has one week. When facing this choice most people
choose C thereby maximizing their absolute consumption.

Thus, for non-positional goods, only absolute consumption affects the utility of the
individual agent or household. As the model will show, positional goods create a nega-
tive consumption externality when consumers allocate their resources, thereby cau-
sing a suboptimal equilibrium for the economy. Specifically in the case of housing
consumption, the theory presented will argue that higher spending by one group will
tend to have a trickle down-effect and thereby affect the price level of lower income
housing.

This article will be composed as follows. Section 2 provides a brief overview of the
literature on utility and relative income and outlines the novelties of the present paper.
Section 3.1 presents a model of the demand for non-positional goods by Robert Frank
(1985). The model shows that consumption externalities lead to a Pareto inferior Nash
equilibrium with an over-consumption of positional goods. In section 3.2 the theory of
Expenditure Cascades is outlined. This is an extension of the theory on which the mo-
del is built and it deals with the significance of relative consumption when the income
distribution in an economy changes. If the individuals at the top of the income distri-
bution become wealthier and increase their consumption of housing, this will increase
housing consumption throughout the rest of the income distribution.

Section 4 examines the empirical validity of Expenditure Cascades in the Danish
housing market. The relationship between income inequality and housing prices is
investigated. A strong effect of income inequality on housing prices is found for Danish
municipalities in the period from 1995 to 2002. This indicates that Expenditure Casca-
des are empiric phenomena and that consumption externalities exist in the Danish
housing market. Section 5 discusses the results and concludes.
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2. Related research

The relationship between absolute and relative consumption has been analysed in a
narrow but expanding branch of the literature. Consumption as a signalling device of
status was termed »conspicuous consumption« by Veblen (1899). Duesenberry (1949)
was the first to incorporate conspicuous consumption in utility function framework
and analyse it.

Following the emergence and acceptance of survey studies in economic analysis, a
range of papers have analysed the effect of relative income on self reported happiness.
Easterlin (1995) examines the correlation between income growth and happiness
across countries over time. He finds that, within a country at a given point in time,
those with higher incomes report higher levels of happiness. When analysed over time
however, increasing per capita income does not result in an increased level of hap-
piness in a country. According to Easterlin this is due to the material norms on which
judgments of well-being are based having increased at the same pace as overall income.
In other words Easterlin advocates that relative income is an important determinant of
happiness.

Clark & Oswald (1996) test whether happiness correlates with absolute and relative
income. Using data on 5000 British workers they find that happiness, as measured by
job satisfaction, is at best weakly correlated with absolute income. More interestingly,
they find a significantly negative relationship between job satisfaction and predicted
comparison income. To find a measure of comparison income the authors estimate an
earnings equation using socio demographic variables and use the predicted earnings as
their measure.

Using panel data, Luttmer (2005) presents evidence that individual utility depends
on relative position. He finds that higher incomes in neighbouring households are as-
sociated with lower levels of happiness. The results are stronger for people who socia-
lize more with neighbours and weaker for people who socialize more with individuals
outside the neighbourhood.

Along the lines of the present paper, Charles et al. (2007) evaluate the effect of
consumption externalities, on actual consumption. More specifically they analyse the
effect of ethnic race on what they term »visible consumption«. They find that African
Americans and Hispanic Americans spend 30% more on visible goods (such as cars,
clothing and jewellery) after controlling for differences in income. Charles et al.
explain this using the theory of conspicuous consumption. The idea is that if relative
income is a determinant of individual utility, then signalling wealth through visible
consumption is also important. Since mean income varies across racial minorities, these
minorities have different incentives for signalling their wealth. If it is assumed that the
marginal return to »visible« spending is decreasing in the mean income of the reference
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group, then the theory can explain why Caucasians spend less on visible consumption.
Charles et al. find a strong negative relationship between visible consumption and mean
income of reference groups.

Another approach to the issue of relative income preferences concerns the experi-
mental literature on the ultimatum game.* Thaler (1988) was one of the first to present
evidence using the ultimatum game which indicated that individuals seem not only to
care about how the money is divided but also whether the division is »fair«. It turns out
that most offers are between 40-50% and that rejections of lower offers are often ob-
served. Cameron (1999) shows that this result is robust to an increase of the stakes of
up to three times the monthly expenditure of the participants. She conducted the ex-
periment in Indonesia and found no evidence of behaviour moving towards the Nash
equilibrium. In other words this is further evidence that relative income and consump-
tion are important determinants of individual choice.

This paper departs from most of the above studies because it attempts to quantify
conspicuous consumption from actual consumer choices. The drawback of using sur-
vey studies is the uncertainty regarding the truthfulness and relevance of the answers.
When there are no economic incentives to answering the questions truthfully we can-
not be sure that these provide us with a valid measure of individual happiness. More-
over, these studies do not document that their findings have implications for actual be-
haviour. Showing that relative income and self-reported happiness are correlated does
not necessarily mean that an unhappy individual will change behaviour because of this
fact. If we cannot show that relative income is an important determinant of individual
decision making, then we might as well stick to the traditional utility theory. In this
paper I show that relative income has significant implications for prices of one of the
most important consumer goods, namely housing.

3.1 Theory?

Consider an economy with an infinite number of consumers all having identical utili-
ty functions. Consumption goods fall into one of the two following classes: positional
goods and non-positional goods. Positional goods differ from non-positional goods in
the sense that relative consumption of these matter. The agent derives utility both from
absolute consumption of the positional good and from the relative size of her consump-
tion compared to that of the other agents.

4. In the ultimatum game a proposer states a proposed division of a monetary sum that a respondent can
either accept or reject. If the respondent rejects the offered proposal they both get a payoff of zero. The
Nash equilibrium of this game is for the proposer to suggest a division that gives the respondent an infinite-
simally small amount and the best (Nash equilibrium) response for the respondent is to accept this division.
5. This section draws heavily on Frank (1985).
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The utility function of agent i is given by
u=u(x,y, Rx)), i=1..n and R(x;)€[0,1] (1)

Here x; is positional consumption of housing measured in m? (square metres) and y;
is non-positional consumption. Furthermore, u is assumed to be a quasi-concave func-
tion and consumption of the two goods is positive. The function R(x;) indicates the
percentile ranking of x; over all x. This function takes on values between 0 and 1, with
1 being the highest possible ranking among the agents. If f (x) represents the density
function for x values, and x,, is the smallest possible value in the population of x, then
the rank of agent i will be given by

Res) = [ fo &

If the agent increases consumption of housing x, her relative rank will increase.

By subjecting equation (1) to the correct constraints and maximizing, two different
optima can emerge.

1. The Cournot-Nash equilibrium. Agent i maximizes her utility under the assump-
tion that individual consumption does not affect the spending behaviour of others.

2. The Cooperative equilibrium. This is the equilibrium of the welfare planner. Ag-
gregated utility is maximized and the individual agent adjusts spending in accordance.

The Cournot-Nash equilibrium
The density function f(x) is assumed to be externally fixed such that agent i maxi-
mizes

max u(x, y, R(x;)) 3)
X, V> 0
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From (2) it can be seen that R’ (x) = f{x).
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This is the Cournot-Nash equilibrium. The second term on the left hand side of the
equation illustrates the indirect effect of positional consumption through the rank of
the agent on the utility level. Interestingly, it turns out that an increased consumption
of positional goods in lieu of non-positional goods will not increase the utility of agent
i. The reason is that all agents have identical utility functions and are assumed to maxi-
mize utility, so the relative ranks of the individual agents remain the same as the origi-
nal rankings, which were based on exogenous incomes.

The »extra« consumption of the positional good x is thus in a way superfluous.

However, even if the individual agent realizes this, it will not change her behaviour.
When consumption is decided individually a deviation from (4) towards increased
consumption of the non-positional good y results in a fall in the relative ranking and
thereby a decrease in utility of the deviating agent.

The Cooperative equilibrium

As argued above, the ranking of the agents does not change when they maximize
utility in accordance with equation (4). Therefore from a societal viewpoint the second
term on the right is unnecessary. Hence, in the cooperative case it will be optimal to
eliminate the rank effect from the individual agent’s maximization problem.

Let g (m) be the density function of income values in the population and m, be the
smallest income. It is now natural to let agent i allocate her consumption between x;
and y; under the assumption that her rank is fixed by her income m;.

A/[i
Rey) =], gmdm =G0 5)

The cooperative optimum can be found by maximizing the so-called welfare func-
tion.

max u(x;, y, G(M)), for Vi (6)
X, ¥ 20
st.pxtpy= M

Mi
Ry) =], gtmdm =G

The first order condition for this problem is

= 0
y



54 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2008. NR. 1

Table 1. Income distribution across Danish households from 1992 to 2002.

1992 1994 1996 1998 2000 2002
Ist quintile 6.1 6.0 6.4 6.3 6.2 6.2
2nd quintile 12.5 123 12.0 11.9 11.8 11.9
3rd quintile 17.2 17.0 16.7 16.7 16.6 16.7
4th quintile 254 253 25.0 25.0 24.8 24.9
Sth quintile 38.8 393 39.8 40.3 40.7 40.2
Gini coefficient 0.33 0.34 0.34 0.34 0.35 0.35

Source: Statistics Denmark and the author’s own calculations.

This is the cooperative equilibrium in which the rank effect has been eliminated. By
comparing (4) and (7), the following two propositions can be established.

Proposition 1

Cooperatively determined demands will be higher for non-positional goods and
lower for positional goods than the corresponding demands determined non-coopera-
tively.

Proposition 2
Each individual’s utility level will be higher in the case of cooperatively determined
demands than in the case of non-cooperatively determined demands.

The propositions show that under individually determined demand, the ranking
R (x) works as an implicit subsidy on the positional good. Under cooperatively deter-
mined demand, the agents can substitute their »wasted« consumption of the positional
good for more of the non-positional good, thereby increasing their utility.

3.2 Expenditure Cascades

This section deals with an extension of the theory of relative consumption. The
theory of Expenditure Cascades, developed by Frank (2004), addresses the issue of the
consequences of a change in the income distribution in an economy.

Since 1992 income inequality in Denmark has risen. In terms of the disposable
income of households, the Gini coefficient rose from 0.33 in 1992 to 0.35 in 2002
(cf. table 1).

A closer look at the income distribution shows that the rise in inequality over the pe-
riod was due to the top quintile of the earners increasing their share of the total income
from 38.8 % to 40.2%, at the cost of the bottom quintiles.
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According to Milton Friedman’s Permanent Income Hypothesis, the total expendi-
ture of a family over its lifetime will be closely related to its total income, Friedman
(1957). Friedman’s hypothesis thus predicts that as a consequence of the change in the
Danish income distribution, one would expect higher savings and consumption of
housing by the top earners. More importantly the theory predicts a slight drop in the
savings and housing consumption of the median income family. Hence, classic econo-
mic theory predicts that, since only absolute consumption matters, increased spending
by the top earners will not influence the consumption or utility of the median income
family. Even if one believes that relative consumption matters, the consumption pat-
tern of the top earners should not affect the behaviour of the median income family
since they are far apart in the income distribution.

One could, however, imagine that higher consumption at the very top will spur in-
creased spending by the people just below the top, which then infers higher spending a
bit further down the income scale. This is the idea behind Expenditure Cascades. In-
creased spending by the top earners will have a trickle-down effect and will therefore
infer higher consumption by the median income family. When the most well-to-do
begin building larger and more expensive houses to match their higher earnings, this
alters the frame of reference for those nearly at the top. These people will then react by
increasing their own spending to maintain their relative rank. If this line of reasoning
is carried all the way down through the income distribution, then increased spending
by the top earners results in increased spending across the board, specifically by people
who have not had increased their earnings.

4. Empirics

An empirical analysis of the presence of consumption externalities in a market can
be performed using the theory of Expenditure Cascades.

In this section the prediction of this theory is tested. Specifically whether housing
prices are correlated with wage inequality is tested after controlling for a number of
relevant factors. In the last subsection the robustness of the results is analysed. Speci-
fically I explore whether there are signs of reverse causality between housing prices
and income inequality.

The analysis is conducted using register based data on the Danish workforce from
1995 to 2002 and on municipality based square metre housing prices. The final dataset
does not include all of the 271 municipalities that existed until 2007. This is because
Realkreditradet have not calculated the square metre price in municipalities that had
fewer than 5 home sales during a year. Hence, a municipality was excluded from the
dataset if fewer than 5 sales were observed for one or more years from 1995 to 2002.
The final dataset consists of 2032 observations of 254 municipalities in the 8 year pe-
riod from 1995 to 2002.
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Control variables

To isolate the effect of income inequality on housing prices various control variab-
les are introduced. Apart from median municipal disposable income, controls are made
for the municipal rate of unemployment, the municipal share of non-western immi-
grants, municipal average age, the interest rate, the supply of housing and the municipal
share of owner occupied housing.

There are obvious reasons for controlling for income. The median municipal dispo-
sable income can be expected to be positively correlated with average housing prices.

The disposable income is calculated for each individual using the definition of the
Danish Economic Council (DORS). The self-employed are not included in the analysis
because the taxation laws make it extremely difficult to estimate their disposable in-
comes consistently.® Next, the incomes are aggregated by households.” Finally, the me-
dian disposable income and the 90/10 disposable income ratio are computed for each
municipality. The 90/10 income ratio is the measure of inequality, a high ratio implying
a high degree of inequality in the municipality.

Unemployment is expected to be negatively correlated with housing prices. The ex-
pected effect of the interest rate is also negative, because a higher value increases the
cost of the mortgage.

The share of non-western immigrants tries to instrument the quality of the munici-
pality with regards to safe family environment and school quality. This is not to imply
that a high share of immigrants means a low quality municipality per se, but the size
of the share is likely to affect parents when they decide which school their children
should attend. That being said, it is no secret that the wealthy municipalities north of
Copenhagen have a smaller share of non-western immigrants than the poorer munici-
palities south of the capital.®

Average age can have an ambivalent effect on housing prices. One could imagine a
negative correlation because older people are not as active on the housing market as
their younger counterparts. On the other hand a positive correlation between age and
housing prices could stem from the fact that the older generation has more equity,
enabling them to pay more for a house.

Two interest rates have been included as control variables. The effective government
10-year bond rate is used as a proxy for the interest rate faced by house buyers who
choose a loan with a fixed interest rate. In 1996, a new type of mortgage credit loan was
introduced to the Danish public. This new »flex-loan« allowed the interest rate on the

6. Blundell et al. (2004) also remove the self-employed when calculating disposable incomes.

7. These are the so called D-households as defined by Statistics Denmark.

8. This is confirmed by data from The Danish Ministry of Integration (www.inm.dk) which provides access
to an extensive database on immigrants and their socio-economics.
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Table 2. Descriptive statistics.

Variable Mean Min Max Std. Dev.
Housing 5,768 2,134 17,806 2,424
Median income 214,870 121,810 355,077 31,090
90/10 ratio 3.94 3.24 8.06 0.47
Age 41.23 36.06 45.84 1.21
Share of non-western immigrants 0.02 0.00 0.23 0.03
Share of unemployed 0.06 0.02 0.18 0.03
Interest rate (10 year) 5.94 4.94 8.27 1.15
Interest rate (3 month) 4.24 3.30 5.97 0.84
Supply 37,994 31,327 45,308 4,427
Share of owner occupied 0.77 0.29 0.95 0.12
Number of observations 2,032

mortgage to fluctuate with the short term interest rate.? As a proxy for this type of loan
the 3 month bond market rate is used. One would expect interest rates to affect housing
prices negatively. As the price of borrowing money goes up, the demand for loans and
houses will be expected to go down. Given the close relationship between the two in-
terest rates the estimations will be split into two separate models, each utilizing either
the 10 year or the 3 month interest rate.

To model the supply side of the housing market it would be ideal to have data for the
number of homes for sale in each municipality for every year. These data however, are
not available for the period in question. Instead we have to make do with macro data
from one of the biggest estate agent chains in Denmark. Using data from Home Estate
Agents!0 on their total supply of housing in February each year, weighted with a mea-
sure of the firm’s market share, we get a proxy of the total housing supply in the mar-
ket.!! In agreement with Home the data has been indexed using 1995 as the base year.

As a means to model heterogeneous housing supply across municipalities the share
of owner occupied housing has been included. It might be the case that high prices in a
given municipality can be partly explained by a low supply of owner occupied housing
in favour of rentals and housing co-operatives. If low relative supply is a determinant
of high housing prices then this measure will capture that effect.

Descriptive analysis
Table 2 presents means and standard deviations of the explanatory variables.

9. These types of mortgages are also termed adjustable rate mortgages (ARMs).

10. The Home estate agents presently have a market share of 22%, furthermore they are widely represented
in all housing price categories (www.home.dk).

11. The data from Home include houses, flats, vacation homes, land and farm holdings. The market share is
measured as the ratio of properties sold by Home to the total number of properties sold in the market.
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As can be seen the mean price of housing during the period was DKK 5,800 per m?
with a relatively large standard deviation of 2,400. The mean median disposable in-
come was DKK 215,000 with a standard deviation of DKK 31,000. The columns label-
led MIN and MAX present the minimum and maximum values that the variables take
on. It can be seen that the bulk of the municipalities had a relatively low measure of in-
come inequality since the mean value of the 90/10 ratio is close to its minimum value.

The 10-year bond interest rate fluctuated between 5% and 8.3% during the period
with a mean value of 6%. The 3-month interest rate fluctuated between 3.3% and 6%
with a mean of 4.2%.

The mean municipality share of owner occupied housing is 77%. For some munici-
palities in the capital region this share is much lower (30-35%).

Housing prices per m? have risen over the period and the interest rates have gone
down. While the increase in housing prices has been quite steady, the interest rates have
fluctuated a bit more. From 1999 to 2000 the interest rates increased and then depre-
ciated from 2000 to 2002. This is illustrated in Figure 1.

Figure 2 presents an indexed graph of the supply of housing by Home Estate Agents
in the period. The housing supply follows a u-shape from 1995 to 2002. The supply
falls almost constantly until 1999 from where it rises and surpasses the supply of 1995,
in 2002. Weighting the number of properties for sale with the market share of the estate
agent does not affect the overall picture.

4.1 Pooled estimation
A pooled regression is performed of the housing price measure on the explanatory
variables. This corresponds to a simple linear regression on all the observations:

B;, = a + Inequality;, B+ X6, + &, i=1,..,254and t=1995,...,2002 ©)

B,, is the m?-price of housing in municipality i at time ¢, Inequality,, is the measure
of income inequality and X represents the control variables. Logs are taken of all variab-
les except the interest rate, enabling an interpretation of the coefficients as partial elasti-
cities.

Table 3 presents the results of the pooled regression. The coefficient at the 90/10
ratio is positive and statistically significant at a 1% level. This indicates that an increase
in income inequality affects housing prices positively. Median income seems to have a
large positive effect on housing prices. The coefficients on the interest rates are both
positive. This seems to indicate that a positive effect from interest rates prevails. This is
not in line with a priori expectations and it is because a pooled regression does not pro-
vide a consistent and correct estimation.
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Table 3. Pooled regression results.

Dependent variable

InHousing 10 year interest rate 3 month interest rate
Explanatory variables Coefficient Std. Dev. Coefficient Std. Dev.
InMedianinc. 1.21%* (0.05) 1.34%* (0.06)
InRatio 0.84%* (0.05) 0.88** (0.05)
InAge 1.08** (0.19) 0.97** 0.17)
InNon-western 0.16** 0.01) 0.17** 0.01)
InUnemployed -0.09** (0.02) -0.07** (0.02)
InSupply -0.23%* (0.05) -0.37%* (0.04)
InOwneroc.share -0.64** (0.03) -0.62%* (0.03)
Int. rate (10 year) 0.02** 0.01) 0.00
Int. rate (3 month) 0.00 0.06** (0.01)
Cons. -8.92%* (0.75) -8.69%* (0.72)

Note: ** indicates significance at 1% while * indicates significance at the 5% level. Standard deviations are in paren-
theses.

4.2 Fixed effects estimation

A pooled regression does not control for the municipal specific effects on the hous-
ing prices that are time invariant. For this reason a pooled regression will provide in-
consistent results. Examples of such price effects can be the geographic size of the
municipality and its location. Factors such as population size and total housing mass
can also be assumed to be largely constant over a short time period. It is reasonable to
assume that these time invariant attributes have an effect on housing prices; a house by
the coast will be priced higher than a house in a small rural village.

To illustrate how fixed effects estimation might change the results of a pooled esti-
mation, consider the following. Municipalities with a large population are often situa-
ted in urban areas in which housing prices are often relatively high. Municipalities
with a large population have, at least in Denmark, relatively large »housing projects«
which in general have a high concentration of non-western immigrants. This could ex-
plain why the pooled regression shows a positive correlation between housing prices
and the share of non-western immigrants.

The within estimator, on which the fixed effects estimation is built, measures the
within-municipality variation over time, thereby allowing each municipality to have an
individual time trend. In other words, fixed effects estimation allows each municipa-
lity to be different in terms of attributes that do not change over time.

The fixed effects regression is performed on an equation of the form

B, = a + Inequality, B + X8, + A+ &, i=1,..,254and t=1995,..,2002  (10)

A; is the time invariant municipality specific error term.
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Table 4. Fixed effects regression results.

Dependent variable

InHousing 10 year interest rate 3 month interest rate
Explanatory variables Coefficient Std. Dev. Coefficient  Std. Dev.
InMedianinc. 0.14* (0.06) 0.62%* (0.07)
InRatio 0.26%** (0.09) 0.52%* (0.09)
InAge 2.96%** (0.40) 3.71%* (0.39)
InNon-western -0.01 (0.01) 0.02 (0.01)
InUnemployed -0.22%* (0.01) -0.24%* (0.01)
InSupply 0.23%* (0.03) -0.11%* (0.03)
InOwneroc.share 0.13 (0.12) 0.08 (0.12)
Int. rate (10 year) -0.06%* (0.01)

Int. rate (3 month) 0.02** (0.00)
Cons. S7.21%* (1.29) -12.97** (1.12)

Note: ** indicates significance at 1% while * indicates significance at the 5% level. Standard deviations are in paren-
theses.

Table 4 shows that the main result holds. The inequality measure /nRatio still infers a
positive effect on housing prices and this effect is significant at the 1% level. An increa-
se in inequality of 10 % will lead to a price increase of between 3 and 5.2%. The effect
of median income on housing prices is also still positive and significant. A look at the
table suggests that a rise in the share of unemployed people tends to lower housing pri-
ces. This is very much in line with a priori expectations and the effect of unemployment
on housing prices also has the highest ¢-value in both specifications.

The effect of the share of non-western immigrants is weakly positive but nowhere
near significant. One possible explanation for this lack of significance could be that
most municipalities are not homogenous in terms of the distribution of non-western
immigrants within the municipalities themselves. This means that in a typical munici-
pality some areas will be heavily populated by non-western immigrants while the sha-
re in other areas will be almost zero. This separation within municipalities may lead to
the observation that the share of immigrants in one area has no effect on the price level
in another area or on the overall price level. Thus, to pick up the effect of the share of
non-western immigrants one would have to divide the municipalities into smaller units.
The coefficient on the 10-year interest rate is now significantly negative and conside-
rably larger in proportion than the significantly positive effect of the 3-month rate.
When comparing the results with Figure 1 it seems that the overall correlation between
interest rates and housing prices is negative. The supply variable has a positive sign in
the first specification and a negative sign in the second one. Referring to the shape of
the parabola in Figure 2 this is not entirely surprising. One could argue that the amount
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of variation in the supply variable is too limited due to that municipality data is not
available. Thus the model does not infer anything about the correct size and sign of the
supply side effect on housing prices. The estimation does however rule out the possibi-
lity that the rising prices are primarily driven by a falling supply of properties for sale.
The coefficient on InOwneroc.share has turned positive, but dropped considerably in
size. Statistically, the effect of the share of owner occupied housing is not significant.
As this variable is not statistically significant in any of the following specifications, it
is henceforth dropped from the analysis.

On the face of it the existence of consumption externalities in the Danish housing
market cannot be rejected. There seems to be a positive relationship between high in-
come inequality and high housing prices, just as the theories of consumption externa-
lities and expenditure cascades predict. The next section will address certain potential
problems of the model and possible ways to accommodate these problems.

4.3 Robustness

In 1998 the so called »Pinse« tax reform made it considerably more expensive to be
a house owner in Denmark. With effect from 1999 the tax deductible interest rate costs
were reduced heavily which naturally made mortgages more expensive.!2 Thus there
could be a discontinuity in the data before and after 1999. To test whether this is indeed
the case a time dummy for 1999 and onwards is included in the model.

As tables 3 illustrates, the main result still holds. The inequality measure Inratio still
seems to affect housing prices positively and significantly, in fact the size of the coef-
ficient has not changed in any of the two specifications. Comparing the two specifica-
tions, the time dummy Pinse is significant when using the 10 year interest rate but in-
significant when using the 3 month interest rate. In both specifications the size of the
coefficient is very small. An explanation for the difference in significance between the
specifications could be that the dummy Pinse is correlated with the 3 month interest
rate. The adjustable rate mortgages (ARMs) were introduced in 1996 and became very
popular towards the end of the period. If the dummy Pinse is primarily picking up the
positive effect from this new mortgage type, then that would explain the difference in
significance. Summing up, it can be concluded that discontinuity in the data due to a
changed tax regime is not a problem that invalidates the main results.

Now we turn to the potential problem of endogeneity in the model. One could argue
that the inequality measure is endogenous with regards to housing prices. In other
words, it could be the case that high housing prices spawn high income inequality in a
given municipality because all those who move in have high or very high incomes. If
increasing municipal prices attract wealthy buyers then this will increase municipal in-

12. For a thorough recap of the »Pinse« tax reform see »@konomisk oversigt, august 1998«.



DOES INCOME INEQUALITY CAUSE HIGHER HOUSING PRICES? 63

Table 5. Regression results including time dummy.

10 year interest rate 3 month interest rate

Explanatory variable Coefficient Std. Dev. Coefficient Std. Dev.
In age 2.00%* (0.44) 3.22%* (0.42)
Int. rate 10year -0.36%* (0.04)

Int. rate 3month 0.10%* (0.02)
In median 0.13* (0.06) 0.68%* (0.07)
In ratio 0.30%** (0.09) 0.53%* (0.09)
In unem -0.19%** (0.02) -0.23** (0.02)
In nonwestern -0.01 (0.01) 0.02* (0.01)
Supply 0.23%%* (0.03) -0.13** (0.03)
Pinse 0.04%** (0.01) 0.01 (0.01)
Cons. -3.23% (1.50) -11.77** (1.24)

Note: ** indicates significance at 1% while * indicates significance at the 5% level. Standard deviations are in paren-
theses.

come inequality, all else being equal. A way to overcome this endogeneity is to analy-
se units that are larger than Danish municipalities. If one could be certain that house-
holds would never move outside the area of the unit in which they lived initially, the pro-
blem of reverse causality would be eliminated. In reality, of course, such geographical
units cannot be constructed. One can, however, try to mitigate the problem by consoli-
dating and creating larger geographical units. To alleviate the potential endogeneity
problem the municipalities are consolidated into the 15 counties that constituted Den-
mark until 2007. The municipalities of Copenhagen and Frederiksberg are consoli-
dated with the counties of Copenhagen, Frederiksborg and Roskilde, thus constituting
one big capital region. The dataset to be analysed then contains 11 regions and 88 ob-
servations.

A fixed effects estimation of the form (10) where we now have that i = 1,...,11 is
performed on the region data. The results are shown in table 6.

The inequality measure /nratio is still significant at the 5% and 1% levels respec-
tively for the two specifications. In general, the significance levels of all the variables
have dropped considerably. Median income, for example, now seems to exert no signi-
ficant influence on housing prices in any of the specifications. Taking into account the
number of observations, this general drop in significance is to be expected.

Although this is in no way a perfect test of endogeneity, it still indicates that the
model is robust and that a positive influence of income inequality on housing prices
cannot be rejected.

5. Conclusion
Robert Frank’s model of consumption externalities provides results which illustrate
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Table 6. Regression results for region data.

10 year interest rate 3 month interest rate
Explanatory variable Coefficient Std. Dev. Coefficient Std. Dev.
In age 4.69%* (1.67) 3.21 (1.97)
Int. rate 10year -0.18* (0.08)
Int. rate 3month 0.09* (0.04)
In median -0.19 (0.24) 0.19 (0.29)
In ratio 1.00* (0.48) 1.24%* (0.45)
In unem -0.41%* (0.04) -0.40%* (0.04)
In nonwestern -0.19%* (0.07) -0.09 (0.07)
Supply 0.16* (0.08) -0.01 (0.06)
Cons. -11.01%* (5.14) -8.74 (5.56)

Note: ** indicates significance at 1% while * indicates significance at the 5% level. Standard deviations are in paren-
theses.

that consumers spend a Pareto inefficient amount of their resources on positional goods
such as housing. In Hirsch’s words everyone ends up standing on their tiptoes, strugg-
ling to see:!3 No one gains anything and everyone ends up spending more resources.

The model, however, is not unproblematic. The assumption of identical utility func-
tions is crucial for the derivation of the results presented. This assumption leads to the
striking result that no agent gets a higher utility by having a high consumption of posi-
tional goods in the Nash equilibrium. In reality one could imagine that agents value
positional goods and relative consumption differently, and that some agents could
therefore achieve a strictly higher utility in the Nash equilibrium. This would then lead
to these agents becoming worse off in the cooperative equilibrium.

The empirical analysis tests the theoretical extension of Frank’s model termed Ex-
penditure Cascades. According to this, the consumption pattern of the highest ranking
persons in the income distribution affects the consumption pattern of the median in-
come family. If the richest people increase their consumption of a positional good such
as housing, this will have a trickle-down effect throughout the income distribution,
thus forcing the median income family to increase their consumption of housing. The
results from the fixed effects estimation show that a positive effect from income in-
equality on housing prices cannot be rejected. The results were robust to the possibility
of a change in tax regime during the period. The issue of endogeneity was also addres-
sed. Although the test for endogeneity was not ideal, it does indicate that the direction of
causality indeed seems to go from income inequality to housing prices and not the other
way around.

13. Hirsch (1976).
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In conclusion, the presence of consumption externalities in the Danish housing

market cannot be rejected. Further research is needed, but the results indicate that these

externalities have important and significant effects on aggregate prices.
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SUMMARY: Trygve Haavelmo spent the academic year 1938/39 at the University
of Aarhus as a lecturer in statistics. Immediately after his Aarhus stay he left for the
United States, where he completed The Probability Approach in Econometrics (1944)
and later worked at the Cowles Commission before returning to Norway in 1947. The
purpose of this paper is to assess whether Haavelmo was already on the path towards
the Probability Approach when he was in Aarhus or, as suggested in the history of eco-
nometrics literature, this path did not really open up until Haavelmo went to the USA
and was converted to probability reasoning. The paper gives a survey of Haavelmo's
papers and other work while in Aarhus. The evidence indicates that Haavelmo had
adopted probability ideas by the time he was in Aarhus and seemed well prepared to
embark on his magnum opus.

1. Introduction

Anyone who looks up Trygve Haavelmo’s curriculum vitae on the web page of the
Swedish Nobel Foundation (Nobelprize.org) will find that after his graduation in eco-
nomics in 1933 followed:

1933-38 Research assistant, Institute of Economics, University of Oslo
1938-39 Lecturer in statistics, University of Aarhus
1940-42 Rockefeller Fellow

As a young research assistant Haavelmo worked under Ragnar Frisch, perhaps the
most brilliant of the economists who after the foundation of the Econometric Society

The article draws on correspondence and documents from Rockefeller Archive Center, Tarrytown, New
York, Frisch Correspondence Files at the National Library of Norway, and the Frisch and Haavelmo archi-
ves, currently at the Department of Economics, University of Oslo. I thank Niels Haldrup, Carsten Tang-
gaard and other participants of a seminar at CREATES, Aarhus University for comments. I have benefited
from the work of Professor emeritus Tore S. Thonstad in organizing the Frisch and Haavelmo archives and
from that of Professor emeritus Kare N. Edvardsen in preparing the Frisch bibliography. I have benefited
from communication with John Aldrich, Marcel Boumans, and Mary Morgan. I have in selected passages
drawn on my earlier work Bjerkholt (2005, 2007a, 2007b). I thank Inger Bjerkodden for unspecified help
and encouragement.
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in 1930 started to call themselves econometricians. During the period as Rockefeller
Fellow Haavelmo completed the treatise On the Theory and Measurement of Econo-
mic Relations, Haavelmo (1941), the first version of The Probability Approach in Eco-
nometrics, Haavelmo (1944) for which he was awarded the Nobel Prize in economics.
One is thus bound to wonder about the significance of Haavelmo’s time as a lecturer in
Aarhus in 1938/39.! The newly founded University of Aarhus and its Institute of Eco-
nomics was not exactly a world centre of econometrics at that time, or indeed a centre
of anything within the realm of economics and statistics.

That Trygve Haavelmo spent the academic year 1938/39 at the Institute of Econo-
mics, University of Aarhus as a lecturer in statistics is a fact but not obviously a topic
of interest in the history of econometrics. Below we shall state briefly how Haavelmo
happened to come to Aarhus in the first place and also discuss what he was doing there,
but the main purpose of the paper is to shed light on how far Haavelmo had come in his
preparations for completing his magnum opus by the time he visited Aarhus. Before
coming to Aarhus Haavelmo had worked as an assistant and staff at Frisch’s Institute
of Economics since 1933. In June 1939, immediately after his stay in Aarhus, Haavel-
mo went to the USA in June 1939 for further studies and research. Although the visit
was not planned to last very long, because of the war Haavelmo did not return to
Norway until 1947.

Interest in the history of econometrics surged in 1980s and 1990s, resulting in in-
fluential books, such as Epstein (1987), Morgan (1990), and Qin (1993), in special jour-
nal issues and in numerous articles. The history covered early econometric attempts,
some quite far back in time, but above all the »formative period of econometric theory
from approximately 1930 to 1960« (Qin, 1993:1). In the early part of this formative pe-
riod the ideas and contributions of Ragnar Frisch figure prominently, among them the
»confluence analysis«. The crowning achievement of the formative period is Haavel-
mo (1944). The further development and formalization of ideas rooted in Haavelmo’s
treatise by the team gathered at the Cowles Commission in Chicago, directed by Jacob
Marschak from 1943 and later by Tjalling Koopmans, resulted in the highly influential
Cowles Commission Monographs No. 10 and 14, Koopmans (1950); Hood and Koop-
mans, (1953) and the foundation of econometrics as a scientific discipline.

The picture of Haavelmo drawn in these historical works emphasizes his experience
as Ragnar Frisch’s student and assistant. But at the same time Haavelmo (1944) is
viewed as an outcome of Haavelmo having escaped from the overwhelming influence

1. The cv information, presumably submitted by Haavelmo himself, is not entirely correct. During the period
1933-38 was Haavelmo not actually employed by the University of Oslo, as Frisch’s Institute of Economics
was not part of the University, even though it was located there. Haavelmo was Rockefeller fellow in the
U.S.A. for two years in 1940-41. Haavelmo applied for and got a fellowship (»adjunktstipend«) at the Uni-
versity of Oslo from 1941. He thus belonged to the University’s Faculty of Law throughout the war, and had
to apply each year for exemption from fulfilling his teaching duties, see Bjerkholt (2005, 2007a).
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of Ragnar Frisch and coming under the influence of probability reasoning, above all
from Jerzy Neyman. A widespread attitude among economists in the early part of the
»formative period« was that probability reasoning was not generally applicable to eco-
nomics because of the non-experimental nature of economic data and other reasons.
Frisch was regarded as adhering to such a view, to the extent of being denoted an »anti-
probabilist.«?

In Morgan (1990), a very widely read introduction to the history of econometrics,
the following passages support this viewpoint:

Haavelmo had been a student of Frisch and later his research assistant ... Despite Frisch’s
influence, Haavelmo was converted to the usefulness of probability ideas by Jerzy Neyman
...It was apparently while trying to convert Jerzy Neyman to confluence analysis that
Haavelmo’s conversion to probability reasoning occurred.

Given the attitudes of econometricians in the 1920s and 1930s, it is not surprising that a
slightly defensive tone is evident in the published presentation of Trygve Haavelmo’s *The
Probability Approach in Econometrics’ in 1944. The paper also bore signs of the evange-
licism of the newly converted.

[Morgan 1990: p. 242]

Morgan (1990), although curiously imprecise with regard to time and place, con-
veys the impression that the »conversion to probability« took place around 1939-40.
This fits with the fact that Haavelmo spent most of the autumn term 1939 in Berkeley,
California where Jerzy Neyman had been teaching since he left London in 1938. Mor-
gan’s version of these events is corroborated by a passage in Haavelmo’s Nobel Speech
in 1989:

I then had the privilege of studying with the famous statistician Jerzy Neyman in California
for a couple of months. At that time, young and naive, I thought I knew something about
econometrics. I exposed some of my thinking on the subject to Professor Neyman. Instead
of entering into a discussion with me, he gave me two or three numerical exercises for me to
work out. He said he would talk to me when I had done this exercises. When I met him for
that second talk, I had lost my illusions regarding the understanding of how to do econome-
trics. But Professor Neyman also gave me hopes that there might be other more fruitful ways
to approach the problem of econometric methods than those, which had so far caused dif-
ficulties and disappointment.

[Haavelmo 1989: p. 285]

2. See e.g. Epstein (1987:72, fn.15), cf. Qin (1993:19).
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If we take this story about the time and place for Haavelmo’s move from Frisch to
Neyman at face value, what does it imply for the importance of his stay in Aarhus
1938/39? Perhaps not too much. It would be Haavelmo’s last year in Europe before
leaving for a visit to the USA expected to last for at most 1-2 years. He could sum up
and reflect on what he had learned from Frisch and others in the preceding years as a
research assistant and practitioner. But Haavelmo had not yet been converted to the
probability approach, thus he could hardly have done much in preparatory work for
his forthcoming Probability Approach treatise.

However, the story as set out above is, overwhelmingly likely, wrong in detail and
misleading in the overall impression! Morgan, Epstein and other authors may have had
relatively little access to information about what Haavelmo had been doing in the
years before he left for the USA. Even in interviews with Haavelmo the facts were not
forthcoming, and Haavelmo’s own statement in the Nobel Speech quite likely inac-
curate about the time and place for the »loss of illusions«.

The story about Haavelmo in Morgan (1990) this runs counter to plausibility for
several reasons. In the first place it is hard to imagine Haavelmo arriving in the USA in
1939, undergoing a »conversion« to probability theory under the influence of Jerzy
Neyman and then conceiving and completing (the first version of) the Probability Ap-
proach in less than two years. If that had been the case one would also have expected
Neyman’s instrumental role to be acknowledged. But, although the Neyman-Pearson
testing procedure figures prominently in the Probability Approach, there is no such
acknowledgement. On the contrary the acknowlegdement paragraph of the preface
indeed states that the idea for undertaking the study was conceived in Oslo. Another
point of interest is that while Haavelmo was in Berkeley in 1939 Neyman invited him
to give a seminar on his work, clearly also suggesting that Haavelmo had reflected on
his study purpose for quite some time and was prepared to present it.

The pertinent fact about the relationship between Neyman and Haavelmo is that
they had met for the first time already in the autumn of 1936. Haavelmo spent the
entire term at the University College London attending lectures by both Neyman and
Egon Pearson. The »loss of illusions« alluded to by Haavelmo surely took place during
that term. Haavelmo’s Nobel speech passage about his relationship with Neyman is,
despite being somewhat misleading, highly meaningful. Neyman was the one who put
him on the right track with regard to applying probability in economics. In the ensuing
years he studied Neyman’s works and also other recent works in probability theory. In
the light of this, the visit to Berkeley in 1939 is perhaps better viewed as a return visit,
Havelmo reporting back on the results he had achieved after Neyman had put him on the
right track. This does not rule out that Neyman might have given Haavelmo additional
lessons and advice at their reunion.
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The revised history amplifies the importance of Haavelmo’s year in Aarhus. It in-
vites us to think about the year in Aarhus as a period of preparatory work for the Pro-
bability Approach. Therefore the traces we may find of what Haavelmo was doing in
Aarhus are potentially of some interest in understanding how the Probability Approach
came about.

The paper is organised as follows: In section 2 Haavelmo’s experience prior to his
arrival in Aarhus is reviewed. Section 3 looks at what Haavelmo wrote while he was in
Aarhus. Section 4 discusses a paper he presented at a conference at the very end of his
stay in Denmark, and section 5 concludes.

2. Haavelmo’s training 1933-383

Trygve Haavelmo was born in 1911 near Oslo. He began to study economics at the
University of Oslo in 1930 and graduated in 1933. Ragnar Frisch was in the USA in
the first year of Haavelmo’s study, but was teaching economic theory and statistics in
lecture series attended by Haavelmo in his second and third year. Haavelmo was hired
immediately after graduation as an assistant at Frisch’s Institute of Economics, which
was still in its early stages, it was founded at the beginning of 1932 on the basis of
a grant from the Rockefeller Foundation. Frisch was 38 years old and Haavelmo 21
when they entered into the master-apprentice relationship in 1933.

Haavelmo graduated at a time when job opportunities were poor in general and gra-
duates from the 2-3 year course in economics were not exactly in high demand. For
instance they did not qualify for recruitment to career positions in government. Like
several other students and young graduates Haavelmo was hired to be a »computer.«
Frisch had acquired computational equipment of various kinds and had a great ability
to organize and execute numerical calculations. Frisch’s theoretical studies required
comprehensive numerical simulations and experiments.

Frisch could hardly have avoided discovering Haavelmo’s suitability for qualified
work before he graduated, but he was not offered particularly favourable conditions.
Early on as an assistant Haavelmo became involved in confluence analytical problems,
which meant »tilling« of data and construction of bunch maps. He became extremely
proficient in undertaking the calculations that the bunch map analysis required. Haa-
velmo was the first person to read the Confluence Analysis monograph, Frisch (1934)
from beginning to end, as Frisch passed the responsibility for proofreading to Haavel-
mo when he went to the USA to spend the summer of 1934 as a research consultant at
the Cowles Commission in Colorado Springs.

In the first two or three years Haavelmo’s work as an assistant did not result in any do-
cuments with his name on them. Frisch may have been quite egocentric in not paying

3. This section recapitulates a more extensive version given in Bjerkholt (2005).
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much attention to the career needs of even a very gifted assistant like Haavelmo. It is
also difficult to assess Haavelmo’s interest and motivation for the work at the Institute.
He was not employed by the university and thus not on a career path. Neither was the
work well paid. The university had recruiting positions, but no vacancy was in sight. In
the spring of 1935 Haavelmo applied for a job as a clerical assistant in the social security
administration department.# Soon after Frisch redefined Haavelmo’s position to »chief
computor« and doubled his pay. The pay rise perhaps reflected a (belated) recognition
on Frisch’s part that Haavelmo was as good an apprentice that he could ever hope for.

In the autumn of 1935 Tjalling Koopmans spent three months at the Institute. Koop-
mans who originally studied physics, had switched to economics, influenced by Jan
Tinbergen who may well have suggested the visit to Oslo. Koopmans had been to Lon-
don where he had met with both Ronald Fisher, Jerzy Neyman and Egon Pearson. In
Oslo he gave a series of seminar lectures under the title On Modern Sampling Theory,
attended by Frisch, Haavelmo, other assistants and foreign visitors.> Koopmans and
Frisch exchanged views on confluence analysis and on probability reasoning. Koop-
mans’ doctoral dissertation gave a thorough discussion of Frisch’s confluence analytic
approach, embracing Frisch’s views as well as pointing out shortcomings in the con-
fluence analysis.

Koopmans’ visit provided Haavelmo’s introduction to the ideas of Ronald Fisher as
well as to the recently developed Neyman-Pearson theory of testing. The experience
may have conveyed the impression that there might be more to learn in probability
theory and statistics.®

Haavelmo was a key assistant in Frisch’s most ambitious and demanding project,
namely the study of time series and business cycles. Influenced by the findings of
Slutsky and Yule, Frisch had reoriented his original interest in time series analysis
towards macrodynamics. As expressed in Frisch (1933), the macrodynamic structural
model of the economy worked as a linear operator on the random disturbances to which
it was exposed and thereby generated and maintained cycles. Throughout the 1930s

4. Haavelmo was indeed offered the position but chose to decline the offer. A reference letter written by
Frisch in November 1934 described Haavelmo’s work as secretarial, but also consisting of checking mathe-
matical formulae, numerical checking of statistical and other tables, providing numerical examples, etc. He
praised Haavelmo as nimble, energetic, discreet and pleasant and as someone who had his unconditional
trust, noting that although he would much regret if Haavelmo took another position, he found it reasonable
that sooner or later he would do just that, as the University Institute of Economics had no opportunity to
offer much in terms of salary.

5. Koopmans left lecture notes, Koopmans (1935), divided in three parts: (1) on fundamental concepts;
(2) Fisher’s theory of estimation; and (3) Neyman and Pearson’s theory on hypothesis testing. Among the
foreign visitors who attended the lectures was Georg Rasch from Denmark.

6. The author once queried Haavelmo about his impressions from Koopmans’ visit. Haavelmo stated mere-
ly that at the time his position was such that he was not invited to take part in the real discussions. Thus the
personal contact between Koopmans and Haavelmo at the time was limited.
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the exploration of this idea was Frisch’s main research interest. In the Institute jargon it
was called »shock theory«, cf. Bjerkholt (2007b).

To show that the Slutsky-Yule mechanism, for which the far-sighted Wicksell had
provided the rocking-horse metaphor, could produce cycles that simulated observed
ones was only the first step on the road. Frisch aimed at establishing a general theory
for determining »the exact nature of the cycles that are created when a linear operator
is applied to a random series« (with known distribution properties) and posed the chal-
lenge of the »inversion problem«, namely to determine from a given time series produ-
ced by such a mechanism the weight curves by which the random disturbances had
been accumulated. Given the Institute’s equipment at the time these tasks called for
enormous and tedious human efforts in which Haavelmo took a central role.

Frisch’s two conceptual schemes, confluence analysis and shock theory, constituted
Haavelmo’s understanding of the main problems facing the econometrician. In both of
them probability or random influences played an important role. To Frisch they were
not really two separate schemes — it was all about understanding how the macroecono-
my functioned. The shock theory provided the explanation for fluctuations. As the ma-
croeconomic mechanism was caused by an interplay of simultaneous equations con-
fluence analysis was needed as a tool to identify the individual equations, or assess at
least how closely they could be estimated. The term »identify« had not been coined
yet, but that was what it was about. Thus the key words in these conceptual schemes
were dynamics and simultaneity. Shock theory and confluence analysis could also be
fruitfully applied to also other subject matters than the macroeconomic mechanisms.
Inside this overall framework was another concept, which would be prominently
dealt with in Haavelmo (1944), namely autonomy. Frisch had coined this term in 1931,
but it did not appear in print until Haavelmo’s work was published.

Haavelmo also took part in empirical studies and was Frisch’s teaching assistant,
drafting and editing lecture notes. Frisch’s international connections as a council
member of the Econometric Society and editor of Econometrica might have given
Haavelmo an impression of what people in other countries were concerned with.

Haavelmo attended an Econometric Society meeting for the first time in 1936. It
was the sixth European meeting and took place in Oxford. Frisch was prominently pre-
sent. He had been an active participant at almost every Econometric Society meeting
in Europe. The Oxford meeting was the largest meeting so far with 64 participants. At
the meeting was also Jerzy Neyman who with great eloquence, presented innovative
ideas.

Haavelmo had submitted the paper Confluent Relations as Means of Connecting a
Macrodynamic Subsystem with the Total System. As the title suggested the topic was
chosen within Frisch’s paradigm. Haavelmo posed the problem of what to do when the
system of structural equations was mathematically underdetermined. The idea of
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representing the economy as a determined system of equations had been promoted by
Frisch and was of recent origin. Haavelmo argued that rather than adding more struc-
tural equations or redefining endogenous variables as rather arbitrarily chosen exo-
genous time functions, it would be better to add »confluent relations« which fitted the
data reasonably well.” Haavelmo’s paper was, after further rewriting and a change of
title, eventually published as Haavelmo (1938).

After the meeting Haavelmo remained in England until the beginning of December.
He had received a grant from the University of Oslo to study »the problem of using sam-
pling theory in economic statistics« and spent his time at the Department of Statistics,
University College London.® There he followed lectures by Egon S. Pearson on gene-
ral statistical theory and by Jerzy Neyman on testing statistical hypotheses and on or-
thogonal polynomials.

After his return to Oslo Haavelmo worked on a study of the demand for milk using
a number of different data sets. The study aimed to estimate price and income elasti-
cities as functions of household income. The data sources were topped up by interview
data, an enquéte among housewives, that corroborated the other findings. It was a joint
paper with Frisch but naturally the overwhelming part of the work fell on Haavelmo.?

The visit to London had just whet Haavelmo’s appetite for a longer study visit abroad.
In the spring of 1937 Haavelmo was awarded a Norwegian grant for »further study of
statistical theory and techniques« abroad. He also nurtured hope at some later stage of
getting a Rockefeller grant that would allow him to visit the USA. While he finished
up the milk study in the autumn of 1937 Tinbergen visited the Institute and the topic
for discussion would naturally be Tinbergen’s project for the League of Nations (he
had presented ideas and plans for it at the Oxford meeting). Learning that Haavelmo
planned to travel in Europe he extended an invitation to visit him in Geneva.

Haavelmo took off on a European study and research tour in December 1937. He
spent a month and a half in Berlin at the well known Institut fiir Konjunkturforschung,
directed by Ernst Wagemann. Here he used the more advanced computational equip-
ment that was available there namely harmonic analysers based on light interference,
for analysing time series data, brought from Oslo. It turned out that the results were not
hardly as accurate as the results achieved in Oslo.

From Berlin Haavelmo travelled to Geneva in mid-January 1938 to work with Tin-

7. Haavelmo’s presentation resulted in an interchange about structural and confluent relationships, cf. Phelps
Brown (1937).

8. The stated study purpose is of some interest here. In the context »sampling theory« meant probability,
hence Haavelmo already expressed an interest in probability ideas already prior to meeting Neyman. But
this was hardly a choice he made in opposition to Frisch.

9. Frisch and Haavelmo (1938). The article was close to 100 pages. This was the only published joint work
by Frisch and Haavelmo. They had worked on a somewhat similar but smaller study of the demand for beer
a couple of years earlier but that was never published.
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bergen at the League of Nations’ Financial Section. Tinbergen was close to completing
of the first League volume when Haavelmo arrived and he was working hard on the se-
cond volume in preparation for the special conference to be convened in Cambridge in
July 1938 to discuss the results. Tinbergen brought Haavelmo into a little informal
group of six or seven »econometricians« he had gathered in Geneva and met with al-
most daily.

From the beginning of April 1938 Haavelmo was in Paris. Frisch had put him in
touch with Frangois Divisia and equipped him with introduction letters to others in the
econometric circuit. The last couple of weeks of the trip abroad were spent at the Institu-
te of Statistics in Oxford, directed by Jacob Marschak, where Haavelmo, at Marschak’s
invitation, lectured on confluence analysis.

While Haavelmo was in Oxford in May 1938 Frisch was asked by the head of the
newly established Institute of Economics, University of Aarhus, Professor Jorgen Pe-
dersen, whether he had someone in Oslo who could be a substitute statistics teacher for
the coming academic year. Without thinking twice Frisch offered Haavelmo. Though he
was thus more or less thrust into the position of lecturer of statistics in Aarhus he accep-
ted without hesitation when he got to know about it. As Frisch was an intermediary we
have to assume that Frisch thought it was a good idea for Haavelmo to be away from
Oslo for a while. Haavelmo might well have expressed an interest in teaching statistics.
In London he had made a point of studying teaching programs in statistics.

In mid-July 1938 a conference was convened in Cambridge to discuss Tinbergen’s
work for the League of Nations, as much discussed in the history of econometrics.!0
Frisch had been invited to submit a paper for the conference but did not attend it. He
wrote and submitted a paper, Frisch (1938), which, however, did not arrive in Cam-
bridge until after the delegates had left. Haavelmo got a copy of the paper, which he
took with him when he left for Denmark in August 1938, in ample time before the au-
tumn term started, and drew attention to it in Haavelmo (1944).11

3. Haavelmo’s activities in Aarhus

Aarhus provided a nice break for Haavelmo. The position may not have been very
well paid but surely was more remunerative than the assistant position in Oslo. The
teaching burden was light and gave him ample time for reflection, not least, we may
imagine, on the possibilities of applying probability theory in economics. He had
struggled with reading himself up on modern statistical theory since he was in Lon-
don. In a way the Aarhus break came at a convenient time.!2

10. Tinbergen’s work was published as Tinbergen (1939), but made available for the conference partici-
pants in printed proof versions dated 1938.

11. Haavelmo did not attend the 1938 conference at Cambridge as asserted in Epstein (1987:57).

12. On Haavelmo in Aarhus, see also Andersen & Keargard (2000).
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There were two members of the Econometric Society at the Institute of Economics
in Aarhus, Professor Jorgen Pedersen and Professor Erich Schneider, who was Ger-
man. Schneider was an admirer of Frisch’s work on production theory and Haavel-
mo probably was acquainted with Schneider from his visits to Oslo.!3 Among other
staff were two future ministers, Professor Thorkil Kristensen who soon would become
professor in Aarhus, and teaching assistant (»undervisningsassistent«) Kjeld Philip,
who became Professor in Aarhus in 1943 and later in Copenhagen.!4 Another teaching
assistant with a future career as professor of economics both in Aarhus and in Copen-
hagen was Jorgen Gelting.!> Philip and Gelting had both been Pedersen’s students and
were exactly the same age as Haavelmo.

Haavelmo gave a course on statistical theory in the autumn of 1938, accompanied
by mimeographed lecture notes, Haavelmo (1939a). He took part in the choice of text-
book and was decisive in choosing Davis & Nelson (1935) rather than Westergaard &
Nybelle (1927), the revised edition of Westergaard’s 1890 book. Haavelmo found the
emphasis on philosophical foundations in Westergaard’s book commendable and often
missing from other textbooks, but as a textbook for economists in 1938 it was insuffi-
cient. He praised Davis & Nelson (1935) for conveying the impression that statistics
was a »laboratory science«, emphasizing mathematical processing of data and com-
prehensive computations, but criticized it for being too crowded with formulae and too
scarce on the underlying philosophical aspects. Even these off-hand remarks in a note
to Frisch may be read as an indication of the shift in Haavelmo’s concern from algo-
rithms to philosophy, as what was in short supply for econometric progress.!©

Jorgen Pedersen had initiated a research program for the new institute of investiga-
tions of price and market conditions in Denmark, which in practice meant for agricul-
tural goods. He also established a publication series for the new institute. The first
issue was by Pedersen on the British butter market 1923-36.17 The second issue was

13. Schneider did some work in investment theory, a topic which interested Haavelmo who cited Schneider’s
work from the Aarhus period in draft versions of Haavelmo (1960).

14. Thorkil Kristensen was Minister of Finance between 1945-47 and 1950-53 and for several years Secre-
tary General of the OECD. Kjeld Philip later became Professor of Economics in Copenhagen 1951/69 and
served in three different ministerial posts between 1957 and 1964.

15. Gelting’s claim to fame is his discovery of the balanced budget multiplier, published in Danish after
Haavelmo had left but prior to Haavelmo (1945), hence a case of »who-influenced-whome, see Andersen
& Keergard (2000).

16. H. T. Davis and W. F. C. Nelson were both associated with the Cowles Commission. Haavelmo’s assess-
ment was summed up in a note dated 27 Jan. 1939. Another textbook considered was F. C. Mills: Statistical
Methods Applied to Economics and Business.

17. The publication was rather critically reviewed in Econometrica by one of Hotelling’s students at Colum-
bia, Irma Hilfer, see Hilfer (1938). The thorough 15 pp. review found Pedersen’s results »erroneous«, due to
a mistake in calculating the multiple correlation.
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also by Pedersen about income fluctuations in agriculture and their repercussions for
other industries, while the third issue was a treatise by Kjeld Philip on the crisis laws
and regulations 1931-38. Pedersen had surely invited Haavelmo to contribute to the
research program as well as to the publication series. Haavelmo rose to the challenge
and published a study of the demand for pork in Copenhagen, and in addition also a
»dynamic study« of pig production. By then Haavelmo had a great deal of experience
in empirical studies. He must have learnt a lot about pigs and pork in Denmark. His
two studies were completed in the spring of 1939 and issued as no. 5 and 4, respective-
ly, in the publication series, Haavelmo (1939b, 1939c¢).

The pig production paper was not so much about pig production per se as about the
attempt to regulate the production.!8 The huge bacon export market to England got in-
to difficulties after Great Britain adopted a quota system for the imports and the Da-
nish authorities adapted to that by introducing a two-price system for the price paid for
pigs at the slaughterhouse. Delivered with a »pig-card« the pig got the full price, but
without a pig-card the price was low. The pig-cards could be traded. Thus, this became
the econometrics of regulation. It probably amused Haavelmo to embark on this dyna-
mic model of an important real world problem, after the endless numerical experi-
ments with Frisch.

Haavelmo had noted that the main difficulties of a clear discussion were the same
here as in other discussions of economic policy: »there are too many variables to be
kept apart from each other in a purely verbal treatment.« He found that the problem
was essentially a »matter of econometrics ... what we need are quantitative measures
of the different effects and dependencies.« He saw his task as that of procuring »tools
for such a discussiong, for that purpose »a mapping of the different interrelations must
be made if a rational discussion shall be possible.« The quotes here and in the fol-
lowing are from Haavelmo (1939b).

Haavelmo determined the key feature in the structure of pig production, namely
that the outflow of finished pigs per month was a lagged function (by 10.05 months) of
a linear combination of the inflows to the stocks of first-time-breeding sows and
other breeding sows.

But what made the paper really interesting was the analysis of the regulation of the
market. Pig production was regulated by means of the issuance of pig-cards and the
prices set for pig with and without cards. To deliver pigs without cards implied a price
less than the production costs. The pig-cards were transferable among farmers at mar-
ket prices.

The formal structure Haavelmo had ended up with was as follows:

18. Haavelmo also referred to the paper as »A Dynamic Study of the Regulated Pig Production in Den-
mark« (the author’s emphasis), as if that perhaps had been the original title.
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The pig production regulation model

Xy (t+ @+ 6p) =ayyt) + by (1) (8.1)
X)) =mx;(t—0,—6,—6;) (8.2)
Yo () = cy(x() —x* (1)) + cs(t) + ¢ (8.3)
@) =kyt—a) +ks) + k (8.4
(1) = hy(py(t) —v(1)) + hy (8.5)
V

S Tt —x*1) 8.6
no-py (80
Y(®) =yt +y1(1) (8.7)
Variables

x1(t) = inflow to stock of weaned pigs below 35 kg
Yo(?) = inflow to stock of first time breeding sows
»1(t) = inflow to stock of other breeding sows
y(t) = total inflow of breeding sows
x(t) = outflow of finished pigs
s(t) = price of small weaned living pigs sold in the market
v(t) = price of pig-cards in trade between farmers
P (t) = standard price of pigs delivered with cards
P,(t) = standard price of pigs delivered without cards

x*(t) = flow of pigs delivered with cards
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Equations (8.1)-(8.2) are the production structure relating inflow of finished pigs as
a function of the stocks. The combined lags of these two equations amounts to 10.05
months. Equations (8.3)-(8.4) are the equations for »production starting«, a term bor-
rowed from Frisch’s famous 1933 paper. But unlike Frisch’s propagation and impulse
model Haavelmo’s dynamic model included prices. Equation (8.5) determines the price
of small, weaned pigs and equation (8.6) the price of the pig-cards.

Haavelmo discussed the interaction between production lags and the effects of the
regulation with regard to how »shock proof« the system was, concluding that it was in-
deed not very shock proof. Shocks conveyed through the three exogenous variables,
the high and low price, p,(¢) and p,(f), and the flow of pigs delivered with cards, x*(¢),
essentially equal to the number of pig-cards, affected the price of small pigs resulting
in shocks reverberating though the production system.

The model could not be solved explicitly. Haavelmo may have taken pleasure in using
the skills he had derived in Frisch’s laboratory in calculating the inherent dynamics of
the system, although he called it »a rather tedious job« (p.41). After some intensive
numerical calculations Haavelmo concluded that the system had a characteristic and
slightly damped cycle of 5.5 months.! He did not find it possible to give an elementa-
ry explanation of this cycle, but called a »confluence effect« of the whole simultane-
ous system: »accepting this system we have, implicitly, accepted a 5.5 month cycle.«

This result and conclusion is interesting in light of the conclusion Frisch (1933) had
reached that observed cycles could be traced back to damped cycles in the determini-
stic model, and Haavelmo’s modification of this in his first paper after going to the
USA showed that also a model with two exponentials might generate cycles under the
influence of random shocks, cf. Haavelmo (1940). According to Haavelmo this paper
originated in discussions with Marschak in Colorado Springs 1939, cf. Bjerkholt
(2007a), and the conclusion Haavelmo had reached about the confluent cycle in pig
production may very well have been brought up in that discussion.

In the concluding section named »The sensitivity of the system to erratic shocks«
Haavelmo gave an overall assessment. The quotes here and in the following are from
Haavelmo (1939c):

One of the main problems of the artificial regulation policy is to obtain a »shock proof«
system. This means that the forces acting towards the type of equilibrium in aim must be
strong. Some systems may theoretically fulfil the conditions of giving the equilibrium desi-
red, but they may nevertheless be quite unsuitable for practical regulation purposes because
of lack of stability.

The present system is evidently not very »shock proof«. Indeed, we have just seen how the
highly shock like variable v (the card price) rules the whole system. The chain of characteri-

19. He noted that there traces of other cycles present and argued that that they could have emerged from the
Slutsky effect or have been induced via the exogenous variables, cf. Haavelmo (1939b, p.45).
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stic lag-relations in the system is a typical example of the most perfect shock-collector. The
shocks in v affect essentially the price of small pigs which in turn carries them into the pro-
duction activity where they are preserved for a long period, and lead to new shocks when the
finished pigs are to be sold. [p. 46].

The paper really was a frontier contribution that has never been properly recogni-
zed. One reason for this was of course that World War II broke out only two months
after Haavelmo left Denmark, and meant the end both of the bacon exports and the
regulation system.

In the estimation work Haavelmo used Frisch’s bunch map analysis which he was
very familiar with, and refrained in accordance with Frisch’s recommendations from
giving standard deviations (p. 12). The regulation scheme had been adopted in 1933.
Haavelmo decided not to ignore data from the initial period and used 1935-37 obser-
vations, leaving 1938 observations for comparing with the model’s predictions.20

The general background for the pork demand study was the same as for the pig pro-
duction, namely the regulation that had been implemented. The regulation had intended
to effectuate a price level for pork in Denmark similar to that of the U.K. This meant an
increase in the domestic price and a controversy had arisen as to whether a lower price
domestically would benefit not only the consumers but also the producers. Hence, the
issue at stake was the magnitude of the elasticity of the demand for pork with regard to
the price of pork. Thus at the outset that had similarities to studies of the demand for
beer and for milk in Norway that Haavelmo had conducted together with Frisch.

Just as for the pig production study Haavelmo underlined that it was not his task
neither to criticize the regulation policy or to propose changes but to provide analysis
that could settle the controversy: »there are other factors than the price which influence
the demand...we need a systematic analysis of these various factors’ influence to as-
sess the isolated impact of a change in the price of pork« (p. 10).

In October 1939 Haavelmo drafted a memorandum outlining his approach, first, to
build a theory for the investigation, then »statistically verify« the relationships rather
than just choosing »a mechanical procedure that fits the market data.« The demand
study was written in Danish and avoided technicalities Haavelmo seemed very con-
sciously to write for non-specialist readers and took care to explain the concepts and
ideas, the importance of being able to distinguish a demand relationship from a supply
relationship, etc. Yet, it was a quite sophisticated analysis he conducted.

A study of total domestic demand for pork turned out to be infeasible or inconvenient
for various reasons, hence the demand study was limited to Copenhagen, for which the
data situation was found satisfactory. The data used were from Copenhagen’s publicly

20. All data were published in the paper, cf. Haavelmo (1939b), Table 1.
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controlled slaughter houses on the supply and prices of pork, beef and calf meat from
1924/25 to 1937/38 and somewhat problematic data for income from the tax statistics
and living cost statistics for the corresponding years. In addition Haavelmo had access
to a household consumer survey for 1931 from which expenditure elasticities could be
estimated, population census data for 1921, 1925, 1930 and 1935, and the consumer
unit scale used in official statistics.All data were included in the paper. Also this paper
reflected Haavelmo’s experience in empirical studies and his thorough and sound judge-
ment in sorting out various problems.

When he finally got to the formal regression equation for determining the elasticity
of the pork demand it was formulated as follows:

Inx=EIna+EghB-E, Inr+C (10.4)

where x was pork consumption per consumer unit, o was the price of pork deflated by
the cost-of-living index, B the average price of beef and calf meat divided by the price
of pork, and » was total income divided by the number of consumer units. From this re-
gression equation and alternative specifications he estimated the average price elasti-
city for pork to be around -0.65, while the income effect was negligible. Haavelmo
went to some lengths to elaborate on why this result had become the outcome. It was
counterintuitive and also contrary to what Haavelmo had found from the consumer
survey.

The key tool in the formal analysis was »the modern form of regression analysis
called ‘Bunch Analysis’ without technical details.« Haavelmo adhered to Frisch’s
maxims by declining to give standard deviations of estimates as these »are of doubtful
value with short time series.« Hence readers interested in the statistical reliability were
referred to Figure 11 which comprised the bunch map for the variables in equation
(10.4) and also the correlation matrix and the standard deviation for all variables and
the remark: »By studying the various ‘bunches’ in this map one may judge whether the
regression analysis gives meaningful results, and furthermore the statistical certainty
of the results.«

Both of the empirical studies that Haavelmo had conducted reflected the skills and
techniques he had acquired in Frisch’s laboratory. Both of them used confluence ana-
lysis and adhered to Frisch’s maxims, rather than representing a step toward the a pro-
bability approach.

While he was in Aarhus Haavelmo also wrote book reviews for Weltwirtschaftliches
Archiv. Three reviews appeared, comprising altogether seven reviewed works (the first
review may have been submitted before Haavelmo got to Aarhus). Some of the
reviewed books figure prominently in the history of econometrics. These were Tjalling
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Koopmans’ 1937 dissertation, Jan Tinbergen’s Dutch model of 1936 (or rather its Eng-
lish translation of 1937) and Herman Wold’s 1938 dissertation, cf. Haavelmo (1938b,
19391, 1939g).

Early in the spring of 1939 Haavelmo got confirmation that he had been awarded
some funds from the Norway-America Foundation and thus could plan a departure for
USA. It wasn’t much money beyond the fare across the Atlantic, and the amount
would hardly suffice for more than a few months. At Frisch’s insistence Haavelmo
then drafted an application to the Rockefeller Foundation, in which he described his
research interests in very few words as follows:

My further plans for scientific work are to take up the general problem of connecting econo-
mic theory and statistical observations. Besides of this I wish to treat some special oscilla-
ting problems in economic dynamics. I have also planned a study of individuals’ economic
behaviour, particularly dealing with the problems of individuals planning over time.2!

Not a lot can be read into the quite generally formulated first sentence with regard to
how Haavelmo’s thinking had progressed on the probability issue since 1936, but the
formulation suggests a »general« approach to the problem of »connecting« theory and
data. In fact it is reminiscent of the opening lines of Haavelmo (1944): »The method of
econometric research aims, essentially, at a conjunction of economic theory and actual
measurements, using the theory and technique of statistical inference as a bridge pier.
But the bridge itself was never completely built.« The second topic is not very
explicit either, but clearly relates to the realm of shock theory. It might refer to pro-
blems he had worked on in Paris the previous year, or even something arising from the
work on the pig production paper. The third topic is intriguing as it does not seem to be
rooted in anything he had worked on earlier. It may be understood as a study of beha-
viour under uncertainty and thus as an attempt to bring probability considerations into
behavioural relations.

The reaction from the Rockefeller Foundation’s Paris office was rather cool. The ap-
plication was too late, the study plan too vague, and, worst of all, Haavelmo without a
university position, did not fit into the Foundation’s institution building policy. Frisch
had a good standing with the foundation’s Paris office and had been consultant to the
Paris office on a number of applicants for Rockefeller Fellowship, both young Scandi-
navians and foreigners trying to flee Europe. He rose to the occasion and did his utmost
to convince the Foundation officials that Haavelmo would have a future at the Universi-
ty of Oslo.22

21. Haavelmo/Rockefeller Foundation, 15 April 1939.
22. Frisch gave Haavelmo the following recommendation: »He is a constructive thinker with a broad grasp
of problems and a considerable ability to distinguish between the essential and the inessential. He has shown

Fortscettes neeste side ...
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During the academic year in Aarhus Haavelmo wrote two more papers: one was for
a conference in Copenhagen at the very end of his stay and the other for the Cowles
Commission Research Conference in Colorado Springs in July 1939 which would be
his first stop in the USA. Haavelmo had been asked by colleagues in Oslo to contribu-
te on behalf of the Norwegian association at the Third Nordic Meeting for Younger
Economists in May 1939 in Copenhagen. Haavelmo accepted and presented his paper
which is of considerable interest, see section 4 below.

The topic for the paper Haavelmo prepared for his presentation at the Fifth Cowles
Commission Research Conference in 1939, immediately after his arrival in the USA,
was nothing less than a new approach towards Frisch’s »inversion problem.« This was
about how to retrieve the coefficients of the underlying deterministic dynamic series
from »shock cumulants, i.e. observations generated by a dynamic model exposed to
random shocks. Classical regression methods would not give unbiased estimates of
structural coefficients. Haavelmo found that the scheme of erratic shocks could be re-
placed with a formally equivalent model with stochastic variations in the coefficients,
as he indeed had suggested in Haavelmo (1938). It was thus a core topic from Frisch’s
shock theory research agenda, but reflecting the increased interest Haavelmo had
taken in the confrontation between observations and theory.3

4. On statistical testing of hypotheses in economic theory

For the Third Nordic Meeting for Younger Economists, 27-30 May, 1939 Haavel-
mo’s paper had was titled On statistical testing of hypotheses in economic theory. The
technical level of the presentation was quite elementary and the audience perhaps not
exactly erudite in modern statistical theory. Haavelmo presented a highly sophisticated
lecture which briefly covered verification in economics, but also touched upon a num-
ber of other issues in econometric work. The section headings of the only 18 pages
paper were as follows:24

1. Introduction.

2. The hypotheses of economic theory are of statistical nature.

3. About the general principles for statistical testing of hypotheses.

4. Free and system bound variations. » Visible« and »invisible« hypotheses.

fortsat ...

a distinct ability to handle statistical data and to combine them in such a way as to fit them into the theoreti-
cal frame work. Indeed, he could probably be classified just as well, or even better, as a statistician. He com-
bines in an unusual degree the qualities of an economic theorist and a statistician. He is very energetic.«
(Frisch/Rockefeller Foundation, 25 May 1939.) The outcome was in the end that Haavelmo was offered
Fellowship for one year from 1940, but he did not get to know this until mid-November 1939.

23. Haavelmo (1939¢). The paper cited Frisch, Slutsky, Wold and Yule.

24. Haavelmo (1939d), title, section headings, and excerpts translated by the author.
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. The »ceteris paribus« clause as a statistical problem.
. The specification problem.
. The trend problem.

0 3 N D

. The distinction between »average explanation« and »instantaneous explanation«.

The opening section set the tone:

Anyone who has worked in economic theory knows how it often is the case that several dif-
ferent »correct« theories can be put forward to explain the same phenomenon. The differen-
ces are in the choice of assumptions. One comes all the time to cross-roads where one direc-
tion a priori seems as plausible as another. To avoid it all becoming just a logical game, one
must at each step have these questions clearly in view: Are there realistic elements in my
reasoning, or do I operate in a one hundred percent model world? ... It is here that the requi-
rement of statistical verification comes to rescue, prevents the reasoning for running astray
and forces a sharp and precise formulation of the hypotheses. The statistical corroboration
saves us from many empty theories, at the same time as it gives the hypotheses verified by
data so much more theoretical and practical value.

It might seem as if we did best by sticking to what we see of data. But that is not so. Then we
would never be able to distinguish between essential and inessential traits. Data can give us
idea about zow we should formulate hypotheses, but theoretical considerations must assist
us. Neither must we uncritically discard a hypothesis even if a set of data seems to go in
another direction. Many hypotheses, perhaps the most fundamental and fruitful, are often
not directly accessible for testing. But we can continue the argument and reach »surface«
hypotheses than can be tested. [pp. 1-2]

In section 2 he argued for the statistical nature of the hypotheses of economic theory,
emphasizing that testing was not an easy task.

The circuit of problems relating to the testing of hypotheses is not exhausted by the question
of the degree of precision in the agreement between data and a certain hypothesis. The key
problems in the hypothesis testing lie actually prior to that stage in the analysis. It turns out —
as we shall see — that many hypotheses cannot at all be verified by data, even if they are
quantitatively well defined and realistic enough. Yes, we can be led astray if we try a direct
quantification. [p. 3]

He dealt briefly with the principles of statistical testing in section 3, following but
without mentioning or citing Neyman-Pearson. Section 4 on »free and system bound
variation« is really about simultaneity, although he barely used that term. The analysis
of simultaneity was a key topic in Frisch’s confluence analysis, as it would be in
Haavelmo (1943). As an illuminating example Haavelmo used the models (pp. 6-7).



84 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2008. NR. 1

x=f{p) demand curve 4.1

x=g({p) supply curve 4.2)
and

x=f{p, r) demand (r is income) 4.3)

x=g({)  supply (4.4)

to underline various points.

Many hypotheses, perhaps especially those we consider as fundamental in economic theory,
may apparently contradict the statistical facts. ... But it doesn’t need to be anything parad-
oxical in such occurrences. Yes, it might on the contrary be that such apparent contradicions
just is a verification of the theoretical hypotheses. [p. 6]

If we have n variables and m independent relations (n > m), then there are only n-m degrees
of freedom left. Anyone who now peaks into our model world, will not be able to see the free
variations that was the basis for including each one of the relations, he sees only the system
bound variation that follows from all relations being fulfilled simultaneously. [p. 6]

If the relations hold exactly all variation in data would have to be at the confluent
market relation given by the intersection of the planes of the equations. Knowing the
model (4.3)-(4.4) we can deduce that the observed relationship between x and p must
be the supply relation. If we just relied on the data alone, we might as well have belie-
ved that we had found an increasing demand curve.

That the problem of confluence of simultaneous equations was of a common and
widespread nature was common knowledge in Frisch’s laboratory. Using formulations
here similar to those he would later use in the » Autonomy« chapter of the Probability
Approach, Haavelmo argued that is was more of a problem in economics as experi-
ments were not possible (apart from interviews), we have only got data for the system
bound variations:

This is precisely one of the main reasons why refined techniques must get such a prominent
position in modern economic research. Here, there of no use to come with »sledge hammer«
methods, we need the statistical technique’s finest tools to come to grips with the problems.

[p. 8]

In section 5 he made some clarifying remarks on ceferis paribus clauses, a topic on
which much confusions ruled. He used the problematic income effects in his pork de-
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mand study as an example. The brief section 6 on specification, which cited Henry
Schultz’ demand study for 1930, is of lesser importance. He made the point here that
formulation of hypotheses and statistical testing are not two successive steps but »a
simultaneous process in the analysis of economic problems. It is this which is the basic
idea in modern econometric research« (p. 13).

Section 7 on the trend problem was clearly meant to attack the uncritical use of trend
elimination. Haavelmo’s argument can be read as also countering the often mentioned
barrier for probability in economics that economic time series are not recurrent events
to which probability laws apply. Haavelmo did not bring up probability explicitly. The
question of trend elimination, Haavelmo stated, is often perceived as a purely technical-
statistical problem, but is in reality of far more profound character:

In our formulations of theoretical laws we operate always with things of such nature that
they can be thought of as repeating themselves. This holds both for static and dynamic for-
mulations of laws. The most important economic data are given as time series, thus a quite
particular series of successive events. Is it possible to test laws for recurrent events on the
basis of such time bound variations? ... Economic time series usually have two features that
strike the eye: one is the one-sided straight development, the trend, the other is certain varia-
tions around the trend. Often we can track the cause of the trend back to certain slowly,
changing things (e.g. changes in population size or structure), things that are outside the ran-
ge of entities included in our hypotheses and also seem to be independent of the variations
we wish to study. In such case it is natural to take the trend as a datum in the analysis and
consider the things that happen apart from the trend. This is the rational basis for a statistical
elimination of trend in our observations. It is unacceptable to make a purely mechanical
trend elimination without a concrete interpretation of the trend’s emergence. It could be that
an observed trend has its explanation in the relations between the things that are included in
our hypotheses. [pp. 13-14]

Assume that we have arrived at a determined dynamic system, such that we can solve the sy-
stem, i.e. find the time paths of the variables under consideration. It might then be the case
that the observed trend movements are just the possible solutions of this system. In other
words the trend movement can arise as a confluent form of the dynamic system of structural
equations. The observed trends can thus be taken as a statistical verification of our system of
hypotheses. [p. 14]

When our test data are series with marked trend movements, it could be asserted that the hy-
potheses we can get verified, will not be laws for recurrent events, but only a description of a
historical path. If that viewpoint had to be accepted in general, it would be a severe blow for
the attempt of establishing economic laws. But we don’t have to accept this negative posi-
tion. The cause of the trend is either outside our system of hypotheses, and if we can state the
causes, we are allowed to eliminate the trend and consider only the residual variation, which
has the character of recurrence. Or, the trend derives from the structure of the system under
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consideration, it is the outcome of an analysis of free variations and has its explanation by
the same system of hypotheses which led to variations of recurrent nature. [p. 15]

Section 8 was a brief (3 pages) highly instructive and illuminating guide to the inter-
pretation of regression results, showing in particular how omitted variables will affect
regression coefficients and residual variation. He concluded by underlining »how ne-
cessary it is to have a prior formulation of the hypotheses, considering certain counter-
factual variations. If one hasn’t got that, one risks overlooking certain important varia-
bles which by accident or for special reasons have not varied significantly in the availa-
ble data material« (p. 18). His points here and in some of the previous sections would
even today serve their purpose as an excellent introduction to the fundamental problems
of econometrics.

It was not the probability approach, neither was it the occasion for it. Haavelmo’s
journey had not yet brought him to that stage. His experiences since 1933 and attempts
to penetrate probability theory and its application to economics since 1936 had advan-
ced his thinking in leaps and bounds and prepared him for further achievement. His
sophisticated arguments and carefully phrased formulations in the Copenhagen lecture
are reminiscent of passages in Haavelmo (1944). Although key elements in the Proba-
bility Approach are totally absent in everything Haavelmo wrote while in Aarhus, many
arguments and concepts can be traced back, at least in embryo, to what Haavelmo did
in Europe. This is in line with Haavelmo’s explicit statement that »the idea of under-
taking this study« developed in Europe, Haavelmo (1944:v). About half a year after
Haavelmo left Aarthus he wrote to Frisch about the need for making probability consi-
derations about the deviations between theory and data to decide ultimately whether a
theory was »good« or »bad«, but still with mixed feelings about the range of applica-
bility of the idea. It was anyway an idea that he on the eve of his departure was well
prepared for.

5. Conclusion

Haavelmo’s education started firmly within Frisch’s paradigms, which clearly en-
compassed some of the most challenging ideas for the development of econometrics,
launched in the 1930s. His concept of econometric problems was firmly anchored in
Frisch’s dynamic structural equations and in the confluence analytical approach to
simultaneity problems.

The lack of exact criteria in the confluence analysis was pointed out by Koopmans,
whose Oslo lectures and later dissertation must have stimulated Haavelmo to penetra-
te deeper into the contributions of R. A. Fisher and J. Neyman and E. Pearson. The op-
portunity to study with Jerzy Neman in London was of crucial importance. In addition
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to learning statistical testing Haavelmo was inspired while in London to take a deeper
look into probability theory. We have not been able to show that Haavelmo conceived
the core of the probability approach before he crossed the Atlantic, but on the other
hand, the elements in the universe he structured in his 1941 treatise were to large extent
in his baggage.

Haavelmo left Denmark in June 1939. The next stop was Cowles Commission Re-
search Conference at Colorado Springs. There Haavelmo would rejoin Jakob Marschak
who had moved to United States at the end of 1938, and for the first time meet with

Abraham Wald.
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SUMMARY:: Research in the history of economic thought is dominated by the interna-
tional pioneers such as Adam Smith, Walras and Keynes, many of these pioneers were
unknown in their own lifetime. Research in economic history takes the opposite ap-
proach; the political decision-makers and the average economic agent known from the
aggregated macroeconomic statistics are playing the main role. To build a bridge be-
tween the history of economic thought and economic history one has to consider the
ordinary professors without seminal contributions, but considered as authorities in
their own time. One of these professors was Carl Thomsen, Professor in Agricultural
Economics at the Royal Agricultural University 1968-1989.

1. Indledning

Den egkonomiske videnskabs historie kan skrives pd mange mader, men traditionel
teorihistorie er de sejrendes historie skrevet i bagklogskabens klare lys. Det er gkono-
miens kongers historie. Og endda bl.a. nogle konger, der forst fik et rige efter deres
ded; det er langt fra dem alle, der havde nogen som helst indflydelse pa debatten i
deres samtid. Hvis man kigger pa programmet for teorihistoriske konferencer, i teori-
historiske leerebager eller i tidsskrifter, sa er de domineret af Adam Smith, Ricardo,
Stuart Mill, Marx, Jevons, Walras, Marshall og Keynes. Enkelte nationale idoler som
amerikanere Irving Fisher og Frank Knight, de tysktalende Menger, Smoller og B6hm-

Christian Friis Bach, Henning Otte Hansen, Finn Tarp og tidsskriftets to anonyme bedemmere takkes for
mange nyttige kommentarer til tidligere versioner af denne artikel.
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Bawerk, nordmandene Frisch og Haavelmo, svenskere Wicksell og Stockholmersko-
lens folk kan eventuelt snige sig med.

Det er karakteristisk, at det er maend, der pa et eller andet tidspunkt har dannet sko-
le; men det er langtfra altid i deres egen levetid, at de er blevet betragtet som pionerer.
Leon Walras keempede f.eks. hardt og ofrede store summer pa at fa sin bog Eléments
d'économie politique pure fra 1874 anerkendt, men den blev fuldsteendig overset i hans
egen levetid. Selv om Schumpeter i sin teorihistorie en menneskealder senere betegne-
de Walras som »as far as pure theory is concerned the greatest of all economists«, blev
hans hovedveerk forst oversat til engelsk i 1954 — altsa 80 ar efter dets udgivelse.

Andre har domineret deres samtid, men er siden géet i glemmebogen, fordi de — 1
hvert fald i en periode — har hert til den tabende part. Man kan f.eks. se pa, hvor be-
skedne pladser den historiske skole og institutionalisterne i lange perioder har haft i de
fleste teorihistoriske fremstillinger, selv om de dominerede bade i USA og den tysk-
talende verden sidst i 1800-tallet.

Men end ikke de tabende skolers pionerer er altid dem, der har praget samtiden —
det har ofte veret solide, hurtigt glemte normalforskere, der aldrig har lavet et kendt
teorem eller en markant ny teori. Der kan derfor veere god grund til ogsé at beskaeftige
sig med de solide tjenere i gkonomiens vingérd. Der er brug for at knytte den gkono-
miske teorihistories pionerer sammen med den gkonomiske histories politiske beslut-
ningstagere og de »menige« borgere, der skjuler sig i de generelle makrogkonomiske
beskrivelser af samfundets udvikling. Hvordan er forbindelsen fra de banebrydende
teoretiske stjerner til det virkelige livs magthavere? Et vigtigt led i denne brobygning
er de mindre banebrydende ekonomiske eksperter, f.eks. de »almindelige« professo-
rer, som ganske vist ikke havde ideer, der var originale nok til, at de fik en plads i den
traditionelle teorihistorie, men ikke desto mindre var deres samtids gkonomiske auto-
riteter og laerere.

Carl Christian Thomsen var en sddan professor. Han var ansat pd Den Kgl. Veteri-
neer og Landbohajskole fra 1968 til 1989. Han er ikke kendt for specielle teorier, men
han underviste adskillige tusinde agronomstuderende i skonomi, og han havde i 1970-
erne en reekke ledende positioner i den danske forskningsverden.

I afsnit 2 gives en oversigt over hans karriere, afsnit 3 ser neermere pd hans arbejde
med jordbrugspolitik, afsnit 4 beskriver Carl Thomsens plads i dansk udviklingsforsk-
nings historie, og endelig er afsnit 5 en kort konklusion. Som baggrund for afsnit 4 er
dansk udviklingsekonomis tidligste historie ridset op i et appendiks.

2. Carl Christian Thomsen 1919-2001

Carl Thomsen blev fadt den 10. juni 1919 i det indre Kebenhavn. Hans far var tog-
forer og havde ikke noget med landbrug at gere. At Thomsen alligevel kom til at be-
skeeftige sig med landbrug, skyldes hans bedsteforaldre, der havde en mindre land-
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brugsejendom i Gadbjerg ved Jelling. Her opholdt Carl Thomsen sig som dreng i som-
merferierne og kom til at interessere sig for landbrug.

Hans uddannelse startede med realeksamen pad Vestre Borgerdyd Skole i Kaben-
havn i 1935. Aret efter blev han ansat som kontorelev ved KTAS med en tilsyneladen-
de sikker fremtid foran sig, hvis han kunne tilpasse sig et sé stillesiddende bymaessigt
job. Det kunne han ikke, og i 1941 skiftede han retning og begyndte pa en landbrugs-
uddannelse. Det blev til tre ar (1941-44) i praktisk landbrug p4 store sjellandske gérde
som landbrugselev efterfulgt af et ophold pa Lyngby Landbrugsskole 1944-45.

Derefter gik turen til Landbohgjskolen, hvor han efter 2 2/3 érs studie blev land-
brugskandidat (agronom) i 1948 med 1. karakter med udmeerkelse. Siden gennemforte
han en videreuddannelse pa Landbohgjskolen (et specialkursus i landbrugsekonomi),!
som afsluttedes i 1954 med afhandlingen Risiko og usikkerhed i landbruget. Det er en
upubliceret athandling pa 84 tekstsider og 30 siders bilag med tabeller og figurer. Det-
te arbejde adskiller sig klart fra Thomsens senere mere anvendelsesorienterede pro-
duktion. Her er i hej grad tale om teoretiske raesonnementer. Risiko og usikkerhed
gennemgas meget generelt med henvisninger til omradets store navne som Frank H.
Knight, J. M. Keynes, G. S. S. Shackle og Gunnar Myrdals nu glemte disputats fra
1927 om »foranderligheten«. P& landbrugsomradet viser Thomsen fortrolighed med
bade de store tyskere Fr. Aereboe og Theodor Brinkman og amerikanere som Th. W.
Schultz. Der er henvisninger til artikler bade i de ferende generelle skonomtidsskrifter
som Quarterly Journal of Economics, Econometrica, Economic Journal og Journal of
Political Economy og i de jordbrugsekonomiske tidsskrifter, her navnlig Journal of
Farm Economics. Ud over den teoretiske argumentation seger Thomsen at se empirisk
pé risikoen ved beregninger af variationen i bl.a. hestudbyttet over tid og mellem be-
drifter ved hjeelp af variansanalyse, regressionsanalyser og Bartletts test. Moderne pa-
neldatametoder ville have varet oplagte — modellerne specificeres naesten — men disse
metoder var endnu ikke udviklede og den nedvendige regnekraft heller ikke tilstede.
Det diskuteres i detaljer, hvordan driftsherrerne kunne minimere risikoen ved en fler-
strenget produktion, ved en begranset bedriftsstarrelse og ved gadningsplaner m.v.

Efter agronomeksamen blev Thomsen i 1948 ansat som assistent ved Fyns Stifts
Patriotiske Selskab (Danmarks @ldste lokale landboforening, der stadig hedder »Pa-
triotisk Selskab«; det lyder jo unagtelig ogsd mere pompest end landboforening) og
efterfolgende ved Det landekonomiske Driftsbureau. Begge steder var det regnskabs-
foringen, der interesserede ham, og som han arbejdede med. Efter en kort periode som
vikar i en stilling som videnskabelig assistent ved afdelingen for landbrugsekonomi
ved Landbohgjskolen fra 1949 til 1950, drog han udenlands og blev ansat i OEEC’s
landbrugsafdeling i Paris 1950-52. Om arene i OEEC har Thomsen selv fortalt, hvor

1. Specialkurset i landbrugsekonomi blev senere omdebt til licentiatstudiet og endnu senere til ph.d.-studiet,
se Kyed m.f., (2001) for en gennemgang af disse studiers historie.
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spendende han fandt det at arbejde i et internationalt sekretariat, som specielt beskeef-
tigede sig med Marshall-hjelpen. Spiren til hans interesse for internationale problem-
stillinger, herunder udviklingsproblemer, blev nok lagt i disse ar.

I 1952 vendte Thomsen tilbage til Danmark og blev igen ansat ved afdelingen for
landbrugsekonomi ved Landbohgjskolen; denne gang for at gennemfore en under-
sogelse om arronderingsforholdene i landbruget, specielt i Senderjylland. I forbindel-
se med undersoggelsen foretog han i 1953 studierejser til Tyskland, Holland og Sverige
for at studere jordfordeling. Undersogelsen blev gennemfort sammen med landbrugs-
kandidat Birger K. Meller og publiceret i 1957. Samtidig med denne ansattelse gen-
nemforte Thomsen som tidligere omtalt Landbohgjskolens specialkursus i landbrugs-
gkonomi. Allerede tidligt i 1954 rejste han imidlertid igen udenlands; og endnu en-
gang blev det Paris. Denne gang som souschef i European Productivity Agency’s
(EPA) landbrugsafdeling under OEEC. Her arbejdede han med produktivitetsbereg-
ninger bade inden for landbrug og industri.

Forst i 1958 vendte familien tilbage til Danmark, idet Thomsen blev forsknings-
leder ved Det landekonomiske Driftsbureau. Her skulle han igen arbejde med de regn-
skabsopgerelser og regnskabsanalyser, der altid havde interesseret ham. Béade i arbej-
det med bureauets arlige beretning og i en reekke andre af bureauets arbejder kan man
se Thomsens navn og hand.

Da forstander J. Ridder stoppede pa Driftsbureauet med udgangen af 1965, havde
Carl Thomsen vel forventet — og var ogsa kvalificeret til — at overtage forstanderjob-
bet. Men med en oget debat om det rigtige i de danske landbrugsordninger folte de be-
stemmende ansattelsesmyndigheder ikke noget behov for at udfordre skeebnen ved at
veelge en person, der alene var kendt for sine faglige egenskaber. Man valgte i stedet
H. Vitting Andersen, der kom fra en kontorchefstilling i Landbrugsraadet, og hvis po-
litiske holdninger var kendte og »driftsikre« (han var folketingskandidat for Venstre i
Skeelsker-kredsen og blev senere borgmester i Farum).

Den 1. april 1966 vendte Thomsen derfor tilbage til det internationale arbejde, men
nu til et andet af hans store interesseomrader, nemlig det internationale udviklings-
samarbejde. Han blev konsulent i Sekretariatet for Teknisk Samarbejde med udvik-
lingslandene, det nuverende DANIDA. Det blev hans specielle opgave i det daglige at
holde sammen pa de nordiske andelsprojekter i Ostafrika. Med arbejdet fulgte rejser
til de deltagende udviklingslande, og dette blev starten pa hans store rejseaktivitet i
forbindelse med rddgivning og evaluering af ulandsprojekter.

Den 1. februar 1968 overtog Thomsen Aksel Milthers professorat pa Landbohg;j-
skolen.? Milthers og Thomsen havde tidligere arbejdet sammen, og p4 mange mader

2. Aksel Milthers blev docent pd KVL i 1941 og var professor 1946-66. Han var rektor for KVL i perioden
1961-66.
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var Thomsen elev af Milthers. I de forste ar efter udnavnelsen var Thomsen aktiv i
Landbohgjskolens kollegiale organer, men efter indferelsen af de studerendes frie valg
af fag, det sdkaldte valgsystem, i 1973 satsede han mere pa at reprasentere Landbo-
hgjskolen i eksterne udvalg og kommissioner. Valgsystemet stred mod hans ideer om
opbygningen af en ideel akademisk uddannelse. Dette at kunne vaelge fag frit uden
sammenhang i uddannelsen og uden de nedvendige forudsatninger var efter hans op-
fattelse ikke en tilfredsstillende uddannelsesform. De nedvendige forudsetninger blev
hurtigt til enskede forudsatninger, som ikke fik den store betydning. Studieplaner fol-
te de studerende sig — i pagt med tidsénden — meget lidt bundet af.

P& andre omréder matte Thomsen ogsé kampe hardt for sin opfattelse. Med valg-
systemets frie valg af fag og mange nye fag blev det vanskeligt for studieforvaltningen
at fa plads til mundtlige prever i eksamensplanlegningen. Gang pd gang matte han
forsvare sin mundtlige prove over for studieforvaltningen. Hans argument var, at det
ikke var nok med en skriftlig preve, hvor de studerende kunne gengive en tilleert viden.
Det, der var vigtigt, var en forstaelse af stoffet, og den kunne kun i et tilstraekkeligt
omfang efterproves ved en mundtlig prove.

Thomsen enskede en bred grunduddannelse i landbrug, og studietiden pa Landbo-
heajskolen var efter hans mening for kort til en egentlig specialisering. Dette métte
komme bag efter ved et ph.d-studium som i det amerikanske system. Han gnskede en
lobende kontakt til de gvrige fagomrader pa Landbohgjskolen. Dette skete bl.a. ved, at
frokosten altid blev indtaget i Landbohgjskolens kantine sammen med kolleger fra an-
dre fagomrdder. Hans fagkolleger pd @konomisk Institut kunne han altid tale med pa
instituttet. [ sin afskedsforeleesning bergrer Carl Thomsen disse problemer:

Der er i tidens lab blevet undervist i landbrugspolitik ved andre hejere lereanstalter, herun-
der som et politikfag ved gkonomistudiet ved Kabenhavns Universitet. I disse tilfaelde er ho-
vedvagten blevet lagt pa at betragte landbrugspolitik som en del af den gkonomiske politik.
Derimod har det her ved hejskolen veret naturligt at legge vegt pa det tvaerfaglige i relation
til de ovrige fagomréader inden for landbrugsstudiet. Dette vil ogsa fremover vare hensigts-
maessigt, sifremt man ensker at bevare denne sarlige niche for hgjskolen og sikre jordbrugs-
okonomerne deres faglige identitet. [Thomsen, 1989].

Spergsmalet om, i hvor hgj grad jordbrugsekonomer skulle specialisere sig i gko-
nomi, gav i en lang periode anledning til konflikter blandt Landbohgjskolens gkono-
mer. Konflikterne endte i 1992 med en specialiseret cand.oecon.agro.-uddannelse. Pé
Thomsens tid var der utvivlsomt brug for en @get specialisering i gkonomi, men det
kan godt overvejes, om man ikke i dag er giet for vidt, nar ingen af de fire ordinaere
professorater i skonomi pd Landbohgjskolen er besat med egentlige jordbrugsekono-
mer. Det er i hvert fald oplagt, at et mere konkret kendskab til de agronomiske forud-
setninger for jordbrugsekonomien er giet tabt.
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Som tidligere nevnt repreesenterede Thomsen hgjskolen udadtil i en rekke udvalg
og kommissioner. Et af de ekspertudvalg, som han satte serlig pris pa at vaere medlem
af, var TAC (Technical Advisory Commitee). Det evaluerede arbejdet pa 10-15 inter-
nationale forskningsinstitutter. Hans hjemlige arbejde inden for det internationale ud-
viklingssamarbejde foregik i en lang periode som kritisk medlem af Styrelsen for In-
ternationalt Udviklingsarbejde. Ikke altid var han lige elsket af embedsmaendene; hans
store erfaring gjorde, at han pé kort tid kunne pille en tilsyneladende flot rapport fra
hinanden. Og hans teori om, at udviklingslandenes muligheder gik gennem en udvik-
ling af bade landbrug og industri, forte ham tit pa koalitionskurs med en rakke af de
ovrige medlemmer af styrelsen, der mente, at mulighederne alene 14 i en udvikling af
industriproduktionen.

Der var stor eftersporgsel efter Thomsen til faglige evalueringer af internationale
udviklingsprojekter; derfor kom han til at rejse meget. Den karakteristik som vennen
Jorgen Hornemann gav af ham i festskriftet til hans 70-&rs fodselsdag — »en rejsende i
landbrug« — passer perfekt.

I juni 1989 fyldte Thomsen 70 og forlod dermed sit professorat. I forbindelse her-
med holdt han en afskedsforeleesning, der havde titlen »Landbrugspolitik for og nu —
en deltagerobservation«. I denne sidste forelesning pad Landbohgjskolen beskaftigede
han sig med de forandringer af landbrugspolitikkens karakter, der var sket bade natio-
nalt og internationalt, som de tegnede sig for ham ud fra hans egne oplevelser gennem
hovedparten af anden halvdel af det 20. arhundrede. Netop vendingen »en deltager-
observation« indikerer hans tette forbindelse til beslutningsprocesserne; det er ikke en
teoretisk akademiker, der analyserer beslutningsprocessen set udefra, men netop en
deltager i spillet.

3. Carl Thomsens indsats inden for jordbrugspolitik

Det fagomrade, som Thomsen i 1968 overtog, havde under forgaengeren haft den
lange titel »landbrugets geografi og handel, historie og statistik« og omhandlede den
del af landbrugsekonomien, der omfattede erhvervets almene og samfundsmaessige
forhold, hvilket i praksis var en beskrivelse af landbruget i Danmark og udvalgte lande
samt af verdens samlede landbrugssektor. Denne beskrivelse omhandlede bade den
produktionsmeessige, den gkonomiske, den organisatoriske og den lovgivningsmaessige
udvikling. Fagets sigte var ekonomisk; under Milthers blev der undervist i simple ud-
buds- og efterspargselsforhold nationalt og internationalt. Fagomradet gik allerede pa
dette tidspunkt under den faelles betegnelse landbrugspolitik, Milthers (1958, s. 287-
291), og Thomsens professorat fik netop denne titel.

Den store vaegt, som Milthers i sin undervisning havde lagt pd landbrugets historie
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og geografi, blev af Thomsen nu begrenset til det, der var nedvendigt for at forsta den
nuverende situation i landbruget. Undervisningen i landbrugspolitik blev udvidet til
at omfatte to kurser; dels et beskrivende kursus i landbrugets opbygning og udvikling
(den beskrivende landbrugspolitik) og dels et analyserende kursus i de teoretiske sam-
menhange (den teoretiske landbrugspolitik). Denne struktur blev bevaret til langt efter
Thomsens afgang. Allerede i begyndelsen af 1970erne overlod Thomsen dog i hej grad
undervisningen til sine ikke-professorale kollegaer. Udover forelesninger og evelser
lagde Thomsen megen vagt pa studiebesgg som et element i undervisningen. Lige fra
begyndelsen blev der hvert ar gennemfort besgg i Landbrugsministeriet, hos landbru-
gets organisationer og i brancheforeningerne.

Adskiller Thomsens undervisning sig fra andres undervisning i landbrugspolitik i
den samme periode? Da den amerikanske tradition inden for dette fag savel som inden
for generel gkonomi i dag betragtes som mainstream, vil en sammenligning med fa-
gets udvikling i USA i denne periode vaere bade naturlig og rimelig. Ved en systema-
tisk gennemgang af den amerikanske litteratur inden for omradet har Zobbe (2004)
identificeret tre relativt adskilte perioder i den amerikanske tradition med hver deres
tilgang:

- En driftsekonomisk tilgang (1870-1933).
- En sektoragkonomiske tilgang (1933-1982).
- En velfaerdsekonomisk tilgang (efter 1982).

Carl Thomsen bliver séledes professor midt i den anden periode og fratraeeder sin
stilling 1 1989 nogle ar inde i den tredje periode. Det centrale i den anden periode er
det, der bliver kaldt landbrugets indkomstproblem. Denne problemstilling viser sig pé
vidt forskellige méader for ekonomiens agenter som formuleret i Dale E. Hathaways
amerikanske laerebog fra 1963:

To most laymen the farm problem is surpluses — large stocks of farm products held by the
government in shiny steel bins — periodically reported as mounting in size and maintenance
costs. To the economist the farm problem is misallocation of resources — the use of too many
resources producing farm products relative to other goods and services. To the farmer it is
mainly their low and unstable income — despite hard work, careful management, and often
large capital investments. To the Congress and the Executive the farm problem is a multibil-
lion dollar drain on the federal budget, which, if reduced, would allow more public funds to
other pressing needs. To many politicians the farm problem is a hopeless trap that increa-
singly promises to end their political futures as they are caught between unhappy farmers
and irate taxpayers, with little hope of pleasing either, let alone both [Dale E. Hathaway,
1963 s. 81].
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Det teoretiske fundament for indkomstproblemet udviklede sig i skyggerne af den
store depression sidst i 1920erne og forst i 1930erne og stod sterkt placeret i littera-
turen, da Thomsen blev professor. Symptomerne pa problemet var, at landbrugets ind-
komster over tid var svingende og relativt faldende i forhold til det gvrige samfunds.
Dette forklaredes ved, at efterspergslen efter fedevarer var uelastisk (Engels lov). Ud-
budet af fodevarer var ogsa uelastisk pga. lag i produktionen og fastlaste produktions-
faktorer. Teknologiske @ndringer ogede derfor over tid udbudet af fodevarer mere end
efterspergslen, og landbrugets strukturtilpasning skete langsomt og var meget athaen-
gig af udviklingen i den generelle skonomi. Desuden var udbudet af fadevarer ustabilt
pga. klimatiske og biologiske forhold med svingende indkomst til folge.

Udgangspunktet var i denne anden periode landbrugets problemer, men det endre-
des for perioden efter 1982 til et udgangspunkt i den overordnede samfundsokonomi-
ske effektivitet. Det centrale i den jordbrugspolitiske forskning blev nu at understotte
en sa effektiv allokering af samfundets knappe ressourcer som muligt ved design og
implementering af forskellige politikinstrumenter. En af de vesentligste dagsordner,
bade teoretisk og praktisk, har siden veret at ndre landbrugsstetten fra at vare pro-
duktionsathaengig til at veere produktionsuathaengig. Skiftet fra anden periode til tredje
periode skete gradvis op gennem 1970erne og en af de vigtigste drivkraefter var natur-
ligvis landbrugets rolle i den gkonomiske udvikling. Udgifterne til landbrugsstetten
gik 1 vejret, hvilket pressede de nationale gkonomier, og landbrugsprotektionismen
ogedes samtidigt, hvilket udover at presse de nationale ekonomier ogsé pressede de in-
ternationale relationer landene imellem. Institutionelt pavirkede dette bade OECD og
GATT samarbejdet. I 1982 pabegyndte OECD’s sekretariat det teoretiske arbejde om-
kring en international landbrugspolitisk reformproces, der i 1986 lagde grunden til en
politisk proces, hvor medlemmerne af GATT enedes om at starte multilaterale han-
delsforhandlinger pa landbrugsomrédet (den sékaldte Uruguay-runde).

Den forskningsmessige udvikling kan illustreres ved at se pa de lerebeger i land-
brugspolitik, som en af de ledende amerikanske professorer, Luther Tweeten, skrev og
underviste efter forst pA Oklahoma State University og senere pa Ohio State Univer-
sity. Den forste udgave af Foundation of Farm Policy udkommer i 1970. Det centrale
er landbrugets indkomstproblem og udviklingen i den amerikanske landbrugspolitik.
Bogen indeholder et kapitel, det sidste, om velfzerd og ekonomisk effektivitet. Efter en
kort gennemgang af helt basal velfeerdsekonomisk teori bemarker Tweeten, at gkono-
mer i denne forbindelse ikke ma glemme den politiske proces, etikken og religionen,
Tweeten (1970, s. 521). Anden udgave af bogen kommer i 1979 og er udbygget med en
dybere historisk beskrivelse og analyse af udviklingen i amerikansk landbrug. Isaer den
teknologiske udvikling og pavirkning er fremhevet. Med hensyn til velfeerdsekonomi
er dette fortsat med som bogens sidste kapitel uden nogen egentlig tilknytning til resten



DANSKE OKONOMER 97

af bogen. Dette @ndrede sig markant i 1989, hvor Tweeten udgiver Farm Policy Ana-
lysis. Den nye titel signalerer, at bogen er nytankt og omskrevet. Den centrale @ndring
er, at den velfaerdsekonomiske teori nu introduceres i begyndelsen af bogen og benyttes
som referenceramme bogen igennem.

Thomsens undervisning blev baseret pa et notesystem, som han selv havde skrevet.
Disse noter passer fint ind i traditionen vedrerende indkomstproblemet. Det centrale i
noterne er landbruget og sikringen af rimelige og stabile indkomster til dette erhverv.
Hans sektorforstaelse ligger helt i trdd med den amerikanske litteratur fra den ind-
komstpolitiske fase. Thomsens gennemgang af de landbrugspolitiske instrumenter er
dog mere neutral og bredere end de amerikanske forfatteres, idet bade de historiske og
aktuelle instrumenter, der benyttes i Europa og USA, analyseres. Dette skyldes sikkert
den danske tradition, hvor Danmarks rolle som en lille &ben gkonomi betyder, at man
m4 orientere sig internationalt.

At perspektivet for jordbrugspolitikken sidst i 1970erne og forst i 1980erne interna-
tionalt endres fra at veere sektorspecifik til at vere samfundsspecifik, ses ikke i
Thomsens noter, selvom de lebende bliver revideret helt frem til 1992. Sektorperspek-
tivet blev bevaret. Arsagen til dette skal nok findes i tre forhold:

- Thomsen var ikke kun pavirket af den amerikanske tradition; han var ud-
preeget elev af Milthers.

- Han var oplart og opdraget i landbruget, og landbrugets problemer spillede
en afgarende rolle i hans opfattelse af landbrugspolitikken. Han var langtfra kun
okonom, men maske i lige sé& hgj grad landmand. Han drev faktisk ved siden af pro-
fessorgerningen et lille landbrug ved Ganlese.

—  Endelig kan det ikke udelukkes, at hans fremskredne alder midt i 1980erne
har pavirket hans akademiske nysgerrighed og hans fleksibilitet i forhold til nye
ideer, eller at han simpelthen bare ikke prioritererde en total omskrivning af sine
noter hojt.

Thomsens publikationsliste er lang og mangfoldig, men en moderne, kritisk vurde-
ring af listen vil understrege, at det er smat med egentlige forskningspublikationer.
Der er faktisk kun én af de i vore dage sé attraede artikler i internationale tidsskrifter,
nemlig: Problems of Agricultural Policy in Europe — A Danish Point of View, der i
1971 blev publiceret i Journal of Agricultural Economics. Artiklen omhandler den
feelles landbrugspolitik set fra et land, der har veret udenfor, men som nu er pé vej ind
i varmen. Thomsen fremforer to vaesentlige pointer. For det forste, at den falles land-
brugspolitik péaferer ikke-medlemslande direkte og indirekte omkostninger bade ved
at stette en overproduktion og ved ikke at &bne op for fair konkurrence. For det andet
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papeges mulighederne for, at den europaiske landbrugsstette med fordel kunne &nd-
res fra prisstette til direkte stotte.

I lebet af 1970erne (1970, 1973 og 1975) var Thomsen med i tre ekspertudvalg om-
kring den feelles landbrugspolitik. Her anbefalede han sammen med andre europaiske
gkonomiprofessorer, at den falles landbrugspolitik mere fokuseres pa strukturpolitik
end pa markedsindgreb, samt at prisstotten omlagdes til mere produktionsneutrale di-
rekte statteprogrammer. Det ville efter deres mening gavne bade EF’s medlemslande
og den globale gkonomi.

Bade artiklen og anbefalingerne i ekspertrapporterne ma bygge pé velferdsekono-
miske argumenter om allokeringseffektivitet, forvridninger og transaktionsomkost-
ninger, sa han var fortrolig med de nye tendenser i den landbrugspolitiske debat, selv
om det ikke praegede hans undervisning.

4. Dansk udviklingsekonomis start og Thomsens rolle heri

Thomsens hovedinteresse 14 inden for udviklingsekonomien, og hvis man skal have
et indtryk af hans indsats inden for dette omréde, er man nedt til at se hans virke pa
baggrund af dansk udviklingsekonomis historie i disse ar; denne historie er derfor kort
ridset op 1 et appendiks. Hvor udviklingsekonomi i dag er et ekonomisk speciale
blandt mange andre gkonomiske specialer, var der, da Thomsen startede inden for fel-
tet tale om et nyt omréade, der i hej grad blev varetaget af ekonomiske generalister
uden specifikke forudsatninger i udviklingsgkonomi.

Dansk Udviklingsbistand blev for alvor startet i 1962. Den startede med en folkeind-
samling, der gav 12 mil. kr., og som blev doblet op med statsmidler. Samtidig fik man
vedtaget lov om teknisk samarbejde med udviklingslandene, og dermed oprettedes ogsé
Det danske rdd for teknisk samarbejde med udviklingslandene med en styrelse med
P. Nyboe Andersen som formand. Thomsen var de sidste to &r inden han blev professor
(1966-68) konsulent i sekretariatet og blev som professor medlem af styrelsen fra 1968
til 1986.

Undervisningsmaessigt var Mogens Boserup sidst i 1960erne begyndt at undervise i
udviklingsekonomi pd Kebenhavns Universitet. P& KVL havde Milthers allerede for
Thomsen tiltradte i 1968 undervisningsmaessigt beskaftiget sig med udviklingslande-
ne, men hans undervisning var dels praget af, at KVL forst i 1992 fik en egentlig oko-
nomuddannelse, og dels af, at Milthers var optaget af posten som rektor fra 1961 til
1966. Det ligger ogsa 1 den ovenfor givne karakteristik af Thomsens faglige holdnin-
ger, at han var interesseret i en bred faglig tilgang mere end i en gkonomisk-teoretisk
baseret udviklingsekonomi. En meget ekonomisk orienteret udviklingsteori 14 derfor
uden for hans interessefelt.

Med den voksende udviklingsbistand og udviklingslandenes stigende betydning
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var der ogsa brug for en mere konkret forskningsmassig stette til det praktiske udvik-
lingsarbejde — altsa et sektorforskningsinstitut i udviklingsekonomi og -politik. Det
fik man i1 1969 med Institut for udviklingsforskning. Forhenvaerende finansminister og
OECD-generalsekretaer Thorkil Kristensen blev efter nogen kamp den ferste direktor
for dette institut. Den akademiske verden var efter 1968 blevet mere ideologisk opdelt,
og venstreflgjen sa hellere den yngre Knud Erik Svendsen som chef, og han blev sous-
chef, men accepterede allerede i 1970 et job som radgiver for Tanzanias prasident,
Julius Nyerere og var derfor nogle &r ude af det danske billede.

Instituttet fik ikke den letteste start. Man skulle rekruttere yngre medarbejdere i en
situation, hvor de unge, der var optaget af udviklingsproblematikkerne, i hgj grad var
idealister, der interesserede sig for »udbytningen« af de fattige lande, for marxisme og
for imperialismeteori. Der blev talt om instituttet som »et hyttefad for venstreorien-
terede«.

For dette institut blev en 70-arig forhenverende Venstre-finansminister uden me-
gen ledelsesmassig stotte og stadig med mange egne projekter altsé leder. Bestyrel-
sesformanden var den 60-drige Ester Boserup, der ubestrideligt var en stor kapacitet
pa udviklingsomradet, men ogsé havde klare egne meninger og nappe var indstillet pa
en modificerende, maglende rolle. Der var altsd modsetninger pa mange ledder og
kanter i det nye institut.

11972 gik bade Thorkil Kristensen og Ester Boserup planmaessigt af efter institut-
tets forste 3-ars periode, og efter at instituttet var blevet ganske kritisk evalueret.
Thomsen blev Ester Boserups aflgser som formand for Institutradet, en post han be-
stred i hele perioden 1974-86, og efter en overgangsperiode blev Knud Erik Svendsen
i 1976 direktor og var det indtil 1994. Efter denne rekonstruktion faldt der ifolge Ny-
boe Andersen (1994 s. 213) »ro over gemytterne«.

Denne ro dekkede nappe over en fundamental enighed mellem Knud Erik Svend-
sen og Carl Thomsen. Knud Erik Svendsen havde redder i 1950ernes planlaegnings-
optimistiske ekonommilje, og Thomsen var professor og embedsmand af den gamle
borgerlige skole og med en ideologisk forankring i dansk landbrug (hele livet igennem
stod han i telefonbogen som »Thomsen, C. C., Gérdejer, Ganlgse«). De potentielle
konflikter kan illustreres ved et eksempel. I 1970 overtog Institut for Udviklingsforsk-
ning udgivelsen af tidsskriftet Den ny verden. Det forste nummers forste artikel er en
artikel af Thorkil Kristensen om Instituttets tidligste historie, og den anden artikel er
en artikel om udvikling og ideologi af Knud Erik Svendsen med konklusionen:

Der er meget steerke band mellem udvikling og ideologi. Hvis dette erkendes, ogséa som et
videnskabeligt problem, er der en mulighed for at f en storre realisme i udviklingsforsknin-
gen [Svendsen, 1970, s. 20].
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I Thomsens eksemplar af denne artikel har han tilfgjet en reekke udrabstegn, spergs-
maélstegn og udréb: »Sludder!«, »bavll« osv. Men fra 1970ernes midte til sidst i 1980-
erne arbejdede de to altsé sa godt sammen, at Nyboe Andersen kan tale om, at der faldt
»ro over gemytterne«. Maske var det en felles positiv holdning til interdisciplinaert
arbejde, der betingede samarbejdet?

Thomsens egen indsats inden for udviklingsforskningen var i hej grad konkret og
praktisk. Hvert ar rejste han en eller flere gange til opgaver i udviklingslandene. I hans
godt 20-arige professorperiode deltog han i 26 projekter, mest evalueringsopgaver;
mange af opgaverne indebar forelaesninger, indlaeg eller rapporter, hvilket ogsa praeger
hans publikationsliste. Der ud over havde han en lang raekke tillidshverv i internatio-
nale organisationer, bl.a. formand for FAO’s landbrugskomité 1979, medlem af Nor-
disk Ministerradds radgivende komité for bistandsspergsmal 1981-86 og UNDP, World
Bank og WHO’s komité for Tropical Diseases 1983-85. Han representerede det dan-
ske landbrugsministerium ved utallige FAO-mgder.

Det er veerd at navne, at ud over de direkte ulandsorienterede tillidshverv, sa var
Thomsen ogsé medlem af Det Samfundsvidenskabelige Forskningsrad 1969-1978, dvs.
i forskningsradssystemets tidligste periode, hvor den anvendte praksis blev grundlagt.

5. Konklusion

Hvis man betragter Carl Thomsens profil, og han var altsé professor indtil 1989, sa
er den ekstremt forskellig fra »moderne« ekonomiprofessorers. Den moderne profes-
sor vil typisk starte sin karriere med en tarnhgj studentereksamen med hgjeste niveau i
matematik, derefter tage kandidat- og ph.d.-grad i umiddelbar forleengelse af hinan-
den, for sa hurtigt at opbygge sig en publikationsliste domineret af artikler i internatio-
nale tidsskrifter

Thomsen derimod gik i ferste omgang ud af skolen uden en studentereksamen, kun
med en realeksamen, og blev ferst teoretisk interesseret efter at have taget en praktisk
kontoruddannelse og derefter en landbrugsuddannelse. Selv om hans omrade forst og
fremmest var udviklingsekonomi, og selv om han i meget lange perioder bade for og
efter professorudnavnelse arbejdede internationalt (allerede som ung kandidat var han
to 4r 1 OEEC), s indskrenker hans publicering i internationale tidsskrifter sig til én
artikel og et par boganmeldelser.

Formidling af forskningen blev med universitetsloven fra 2004 af forskningspoliti-
kerne introduceret som en »ny og spendende« opgave for de universitetsansatte. Men
selv om formidling pa Thomsens tid ikke stod i universiteternes formalsparagraf, sa
var artikler pa dansk henvendt til det praktiske landbrug hovedhjernestenen i hans pro-
duktion. Hans arlige oversigter over den gkonomiske udvikling i landbruget, der med
enkelte afbrydelser kom i Tidsskrift for Landokonomi fra 1967 til 1990, blev last pa
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landbrugsskoler og radgivningscentre. Man kan veare tilbgjelig til at mene, at forsk-
ningspolitikerne forst er begyndt at tale om formidling efter, at det er holdt op med at
vaere en naturlig realitet for de fleste universitetslerere.

For Thomsen var en bred orientering inden for alle de landbrugsfaglige omréder
vigtig, men det var utvivlsomt en svaghed, set med vore dages gjne, at det gkonomisk-
teoretiske grundlag for hans forskning og undervisning ikke blev specificeret og ud-
nyttet i tilstraekkelig grad. Det er klart, at nar det nu er blevet moderne at tale om inter-
disciplinaert samarbejde, si er det helt forkert at opfatte det som noget nyt. Det inter-
disciplinaere var ikke nyt for Thomsens generation, snarere var de s bredt orienterede,
at det gik ud over dybden.

Den Thomsen’ske professortype kunne utvivlsomt ikke med succes klare sig i den
moderne universitetsverden, men der kan vere god grund til at overveje, om vi ikke er
géet for langt i den anden groft, og om de tiltag vedrerende formidling og interdiscipli-
naert samarbejde, der er taget i de senere ar, er tilstraekkelige, eller om de kun er vin-
duespynt uden reel effekt pa de overordnede trends, der gar i den modsatte retning.

Det er vigtigt at huske den store forskel mellem universitetsverdenen i dag og for
bare en generation siden. En teorihistoriker, der ikke forstér, at danske professorer
dengang via kommissions- og udvalgsarbejde pa en helt anden méde var en del af den
politiske proces, vil ikke kunne forstd datidens universitetsekonomers virke. Og en
okonomisk historiker, der glemmer, at fagkundskaben indgik meget direkte i den
lobende debat, vil let komme til at undervurdere de faglige argumenters indflydelse pa
beslutningsprocessen. Datidens politikere og topembedsmand medtes i utallige fora
og talte jevnligt med samfundsvidenskabelige professorer. Og ministrene havde ikke
nutidens store personlige sekretariater med spindoktorer og politiske sparringspartne-
re, sd de sparrede i hgj grad med fagfeller f.eks. fra leereanstalterne. Arbejdsdelingen
mellem politisk rddgivning og universitetsforskning var langt mindre skarp for i tiden,
end den er i dag. Men den radgivning, universitetsforskerne gav, var praeget af den uaf-
hangighed, som en tjenestemandsansattelse i et system uden konkurrenceudsatte

forskningsmidler gav.
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Appendix:

Dansk udviklingsekonomis og udviklingsbistands start

Hvor udviklingsekonomi i dag er et gkonomisk speciale blandt mange andre specia-
ler med etablerede netveerk, tidsskrifter og ph.d.-uddannelser, sé var situationen i 1960-
erne en hel anden. Dengang var der tale om et nyt omrade, der i hgj grad blev varetaget
af gkonomiske generalister uden specifikke forudsetninger i udviklingsekonomi. Det
var en ny problemkreds, som de almindelige skonomer tog op og behandlede med deres
traditionelle instrumenter. De, der skrev om udviklingsekonomi i 1960erne, var de mest
kendte skonomiske generalister som Carl Iversen, Thorkild Kristensen, Kjeld Phillip,
P. Nyboe Andersen, Ester og Mogens Boserup, m.fl. Dette gjaldt ogsé internationalt,
hvor folk som Tinbergen, Frisch, Bent Hansen og Kaldor kastede sig over udviklings-
problemerne. Men mange af dem var beleste folk, der gradvist — som f.eks. Boserup’-
erne — blev udviklingsspecialister.

Der var efter 2. Verdenskrig begyndt at komme en international litteratur om udvik-
lingsproblemer, men en raekke af de aktiviteter, vi i dag betragter som selvfoelgelige,
var helt nye. Dansk Udviklingsbistand blev forst for alvor startet i 1962.3 Indtil da gav
Danmark lidt multilateral bistand via FN og nogle smabelab bl.a. til et skandinavisk
Korea-sygehus, alt i alt ca. 32 mill. kr. arligt 1 1960-62. 1 1962 startede den generelle
dansk ulandshjalp med en folkeindsamling, der gav 12 mill. kr., og som blev doblet op
med statsmidler. Samtidig fik man vedtaget lov om teknisk samarbejde med udvik-
lingslandene, og dermed oprettes ogsa Det danske rad for teknisk samarbejde med ud-
viklingslandene med en styrelse med Poul Nyboe Andersen* som formand 1962-68 og
Carl Iversen® som nastformand 1962-69. Kjeld Philip blev den naste formand i 1968-
73.6 1 1967 oprettedes s ogsa Industrialiseringsfonden for udviklingslandene som
skulle investere i udviklingslandene i samarbejde med dansk erhvervsliv; her var
Kjeld Philip ogsa formand fra 1968.

Forskningsmeessigt var udvikling og vaekst gradvist kommet i fokus blandt danske
gkonomer. Som universitetsokonomer i dag helst skal have veret i USA i et eller flere
semestre for at studere ekonomisk teori, sd skulle de i 1960erne helst have veret en

3. P. Nybroe Andersen har beskrevet dansk u-landshjelps tidligste historie i Nyboe Andersen (1969) og i
Nyboe Andersen (1993 s. 214-220). Andre bidrag til udviklingsekonomiens tidligste danske historie findes
i biografierne Gelting (1978), Hoffmeyer (1979), Kergard og Henriksen (2000) og Nyboe Andersen
(1994).

4. Poul Nyboe Andersen (1913-2004) var professor i nationalekonomi pa Handelshgjskolen i Kebenhavn
fra 1950-71 og ekonomiminister 1968-71 og 1973-75.

5. Carl Iversen (1899-1978) var professor ved Kebenhavns Universitet 1939 -67, rektor for Kebenhavns
Universitet 1958-66 og formand for Det @konomiske Rad 1962-69.

6. Kjeld Philip (1912-1989) var professor ved Kebenhavns Universitet 1951-69, og bl.a. Handelsminister
1957-60, Finansminister 1960-61 og @konomiminister 1961-64.
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periode i uviklingslandene for at prove at anvende deres teorier. Carl Iversen var f.eks.
med i en radgivende mission for Chile i 1950 og sammen med P. Nerregaard Rasmus-
sen og Poul Winding rddgav han Irags regering og nationalbank i 1953, og i 1956 var
det Centralbanken i Ceylon, der fik hans rad. Kjeld Philip var i Somalia i 1965 og i
Nairobi 1966-67; Mogens og Ester Boserup i Indien 1958-60 og Ester Boserup i Sene-
gal 1964-65, Anders Qlgaard i Malaysia 1968-69, Niels Thygesen samme sted i 1969-
70, Arne Larsen i Tanzania 1968-70, Karsten Laursen i Colombia 1966-68 og i Marok-
ko 1972-73, Carl Thomsen i Ghana 1973, Nils Groes i Tanzania i 1965-68 og Knud
Erik Svendsen samme sted i 1970-75 for nu bare at neevne en rekke danske topekono-
mer, der for de flestes vedkommende ikke forst og fremmest er kendt som udviklings-
gkonomer.

Mange af de opgaver, der blev udfort, var ren rddgivning, men opholdene gav ogsa
anledning til en reekke akademiske publikationer, nevnes kan Carl Iversen, Poul Win-
ding og Poul Nerregaard Rasmussens bog 4 report on monetary policy in Iraq pa 331
s. fra 1954, Thorkil Kristensens The Economic World Balance fra 1960 og The Food
problem of developing countries, 1968, Mogens Boserups Okonomisk Politik i Gron-
land fra 1963 og mest betydningsfuld Ester Boserups banebrydende The Conditions of
Agricultural Growth fra 1965. Ofte indgik de danske ekonomer i team med fremtree-
dende udenlandske gkonomer, f.eks. samarbejdede Carl Iversen med Erik Lindahl ved
analyse af Chile i 1950 og Boserup’erne med Gunnar Myrdahl i Indien i 1958-60, som
forberedelse til Myrdals Asian Drama — An Inquiry into the Poverty of Nations fra
1968. En rekke af disse bager — af de her nevnte navnlig Ester Boserups og Gunnar
Myrdals — blev klassikere inden for udviklingsekonomien.

11966 blev Mogens Boserup knyttet til Kebenhavns Universitet, fra 1970 som pro-
fessor, og dermed startede systematisk undervisning i udviklingsekonomi ved Koben-
havns Universitet, idet det gamle valgfag »Komparativ gkonomi« blev udbygget og
opdelt i »Udviklingsekonomi« og »Socialistiske @konomier«. P4 KVL havde Aksel
Milthers allerede for Carl Thomsen tiltridte i 1968 undervisningsmaessigt beskaeftiget
sig med udviklingslandene, men hans undervisning var dels praeget af, at KVL forst i
1992 fik en egentlig skonomiuddannelse, og dels af, at Milthers var optaget af posten
som rektor for KVL i perioden fra 1961 til 1966. Det ligger ogsé i den i denne artikel
givne karakteristik af Carl Thomsens faglige holdninger, at han var interesseret i en
bredere faglig tilgang end en gkonomisk-teoretisk baseret udviklingsekonomi.

De teorier, der beskaftigede de forste udviklingsekonomer, var de store klassiske
teorier: Udviklingsstrategier, fodevarebalancen og verdens indkomstfordeling. Thor-
kil Kristensen kan naevnes som eksempel. Han blev i 1960 generalsekretaer for OEEC
(Organisation of European Economic Co-operation) med henblik pa at omdanne orga-
nisationen til OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development), og
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efter at have brugt det forste &r pé disse organisatoriske @ndringer kastede han sig over
den overordnede udviklingsstrategi og verdens fedevarebalance. Hvad skulle udvik-
lingslandene leve af pa laengere sigt? Traditionel visdom tilbage fra kolonitiden sagde,
at u-landene skulle levere rastoffer og landbrugsvarer, specielt tropefrugter, og sé skulle
de industrialiserede lande betale med industrivarer. Dette satte Thorkil Kristensen
spergsmaéltegn ved i bogen » The Food problem of developing countries,« fra 1968 og i
en artikel 1 festskriftet til Carl Iversen i 1969. Heri konkluderer han:

Om industrilandenes handelspolitik skal kun siges, at intet kan forhindre, at udviklingslande-
nes eksport af rastoffer og landbrugsvarer vokser langsomt. Det skyldes bade det voksende
forbrug deraf i disse lande selv og det forhold, at disse produkter udger en stadig mindre an-
del af det samlede marked i industrilandene. Derimod kan en liberal politik m.h.t. industriva-
rer, herunder preferencer ved indferelsen af disse fra u-landene, blive af stor betydning.
- - - Den ene produktionsfaktor, som udviklingslandene har rigeligt af, er jo arbejdskraft.
Nordlig kapital og sydlig arbejdskraft (der er billig) ma virke pa hinanden som magneter.
Arbejdskraften kan vandre nordpa som fra Sydeuropa til Schweiz og Tyskland eller fra
Mexico til USA. Pa verdensbasis er det dog lettere for kapitalen at vandre sydpa, som det
allerede skete fra England i det nittende &rhundrede. [Kristensen, 1969 s. 305-306].7

Ester Boserups bog fra 1965 dannede international skole som modstykke til Mal-
thus’ befolkningsteori. Hendes synspunkt var, at en befolkningsveekst, der er storre
end vaksten i fodevareproduktionen, ikke pa langt sigt forer til sult, men derimod til
teknologiske fremskridt; overgangen fra jeeger- og samlersamfund til ekstensivt land-
brug og videre til intensivt landbrug er presset igennem af et gget fadevarebehov.

I »state of the art-vaerket« Udviklingslinier i makrookonomisk teori fra 1969 med 13
kapitler skrevet af Danmarks ferende akonomer har Mogens Boserup skrevet om ud-
viklingsekonomi, og det er karakteristisk, at det behandler den helt overordnede vaekst-
strategi: Alsidig eller ensidig veekst. Samtidig er der to andre kapitler, der behandler
udvikling i forskelligt perspektiv; Anders @lgaard skriver om de nye matematiske neo-
klassiske veekstteorier, og Jorgen Pedersen skriver bogens leengste kapitel om Marx og
Rostows teorier om den ekonomiske udviklings faser med konklusionen, at Rostows

7. Det var et synspunkt, han fastholdt til sin ded. I 1987 skrev Anders @lgaard en artikel i Nationalgkono-
misk Tidsskrift om dansk landbrug, hvori han talte om den vestlige stettede overproduktion af landbrugs-
varer, og hertil indsendte den da 88-arige Thorkil Kristensen en kommentar med en argumentation helt
parallel med 1969-argumentationen: »Bliver verdens befolkning mere end fordoblet, og stiger ernserings-
standarden meerkbart i halvdelen af u-landene og noget mindre i resten, skal verdens landbrugsproduktion
formentlig rundt regnet tredobles. En analyse af FAQO’s statistik synes at vise, at denne tredobling skal ske
pa praktisk talt det samme areal som det nu dyrkede, og her vil u-landenes situation blive alvorligt forringet
pa grund af den sterke befolkningstilvaekst. ..... Knapheden pa jord vil sa betyde, at u-landene i stigende
grad ma indfere landbrugsprodukter fra i-landene og betale med eksport af industrivarer og tjenester som
f.eks. skibsfart. Kristensen (1987, s. 320).
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faseteori »efter min mening vil vise sig mere frugtbart end de matematiske veekst-
modeller, som teoretikerne har udklekket efter anden verdenskrig«, Pedersen (1969,
s.226).

Det er karakteristisk, at leerebogen i 1967 i Kebenhavns Universitets nye fag udvik-
lingsekonomi var Higgins (1959), der efter en indledende del har et omkring 130 sider
langt teoretisk afsnit, der behandler klassikernes vakstteori, Marx udviklingsteori,
Schumpeters ubalancerede vaekst, Harrod-Domar modellen og neoklassisk vakstteori.
Derefter kommer en del om gkonomisk udviklingshistorie med en betydelig vaegt pé
folk som Marx, Max Weber og Rostow. Udviklingsekonomi var endnu ikke en specia-
liseringsmulighed, men en anvendelse af den generelle gkonomis store teorier.

Men der var med den voksende udviklingsbistand og udviklingslandenes stigende
betydning ogsé brug for en mere konkret forskningsmassig stotte til det praktiske ud-
viklingsarbejde — altsd et sektorforskningsinstitut i udviklingsekonomi og -politik.
Det blev diskuteret i 1967-68, og 1 1968 fik Danmark sd VKR-regeringen Hilmar
Baunsgaard, der som den ferste regering havde en minister for udviklingsomréadet, den
radikale K. Helveg Pedersen. Han oprettede med virke fra 1969 Institut for udviklings-
forskning. Thorkil Kristensen var blevet 70 ar og gaet af fra OECD, og det var planen,
at han skulle vaere direktor, og det blev han. Men det foregik jf. Nyboe Andersen (1994
s. 211) ikke uden sverdslag. Den akademiske verden var efter 1968 blevet mere ideo-
logisk opdelt, og venstreflgjen sé hellere den yngre Knud Erik Svendsen, der havde
beskaftiget sig med socialistisk ekonomi og planleegning, som chef. Nu blev han sous-
chef og kunne som en respekteret gkonom utvivlsomt vaere blevet Thorkil Kristensen
en god stette; men han accepterede allerede i 1970 et job som radgiver for Tanzanias
praesident, Julius Nyerere.

Instituttet fik ikke den letteste start. Man skulle rekruttere yngre medarbejdere i en
situation, hvor de unge, der var optaget af udviklingsproblematikkerne, i hej grad var
idealister, der interesserede sig for »udbytningen« af de fattige lande, for marxisme og
for imperialismeteori. De var indstillet pA medbestemmelse i instituttets ledelse og pa,
at instituttet skulle kempe for de fattige landes interesser. Der blev, jf. Nyboe Ander-
sen (1994, s. 212), talt om instituttet som »et hyttefad for venstreorienterede, som her
svemmer rundt og for offentlige midler undergraver bade vor og udviklingslandenes
fremtid«.

For denne institution blev en 70-arig forhenvarende Venstre-finansminister og
OECD-generalsekreteer sd leder uden megen ledelsesmassig stotte og stadig med
mange egne projekter, f.eks. 1 1972 som formand for »Komiteen for Ja til EF«. Be-
styrelsesformanden var den 60-drige Ester Boserup.® Hun var ubestrideligt en stor
kapacitet pa udviklingsomradet, men havde ogsé egne klare meninger og var neppe

8. Om Ester Boserups virke se Keergard og Henriksen (2000).
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indstillet p4 en modificerende, maeglende rolle. Boserup’erne havde selv veret aktive
pé venstreflgjen i 1930erne, men deres ekonomisk, faglige integritet og udogmatiske
Marx-tolkninger bragte dem i et meget skarpt modsetningsforhold til de unge, mere
ortodokse marxister. I institutrddet var derfor »indbygget gamle venstreflgjsstridig-
heder fra 30erne kombineret med personlige modsatninger, sa vi fik ikke alene vore
samtidige konflikter (om den grenne revolution, malkekvag i Indien og socialisme i
u-landene), men ogsé fortidens byrder« skrev Knud Erik Svendsen i denne periode i et
brev til P. Nyboe Andersen, jf. Nyboe Andersen (1994, s. 212-13).

11972 gik bade Thorkil Kristensen og Ester Boserup planmeessigt af efter en 3-ars
periode, og instituttet blev evalueret ganske kritisk af et udvalg med professor P.
Norregaard Rasmussen, Kgbenhavns Universitet, som formand; deres betaenkning fik
jf. det ovenfor givne citat om de venstreorienterede, navnet »hyttefadsbeteenkningen«.
Efter en overgangsperiode blev Knud Erik Svendsen i 1976 direkter og var det indtil
1994, og samtidig blev Carl Thomsen Ester Boserups aflgser som formand for insti-
tutradet, en post han bestred i hele perioden 1974-86. Efter denne rekonstruktion faldt
der ifolge Nyboe Andersen (1994, s. 213) »ro over gemytterne«.

I begyndelsen af 1970erne var der i Danmark dermed etableret bade systematisk
universitetsundervisning i udviklingsekonomi, et statsapparat til administration af ud-
viklingsbistand og et sektorforskningsinstitut inden for omradet udviklingsanalyse.
Hele den grundstruktur, vi kender i dag, var dermed dannet.
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SUMMARY: This paper investigates the extent to which »other information« impoun-
ded in share prices in the Danish stock market in the period 1983-2001 has predictive
value regarding future accounting realisations. We both analyse the relation between
share returns and future accounting realisations within a fiscal year using an approach
similar in spirit to the classical study by Ball & Brown (1968) and between fiscal years
by comparing the number of reversals in accounting numbers from one year to the next
in a yconsistency group« — i.e. a group of companies where the stock market signal
(good year/bad year) corresponds to the financial statement signal — and in an »in-
consistency group« — i.e. a group of companies where the stock market signal is contrary
to the financial statement signal. Our vesults indicate that »other information« in stock
prices has predictive value for accounting realisations in the current fiscal year, but not
for next year. This moderate time-horizon quality is contrary to previous US results, but
supports the conclusion in another analysis of the Danish stock market.

1. Indledning

En af de centrale roller for det eksterne arsregnskab er ifolge badde den danske rs-
regnskabslov og begrebsrammen for de internationale regnskabsstandarder at give in-
formationer, som er nyttige, nar brugerne ensker at lave prognoser over virksom-
hedens fremtidige udvikling. De finansielle oplysninger i indevarende ars regnskab
antages dermed at kunne bidrage til bedre vurdering af, hvordan det vil gi virksom-
heden i de kommende ar. Disse finansielle oplysninger er blandt andet aktiemarkedet
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interesseret i. Aktiemarkedet modtager imidlertid ogsd lebende »anden information«
om, hvordan det vil g& virksomheden gkonomisk i fremtiden. Der kan f.eks. vare tale
om oplysninger om udviklingen hos store konkurrenter, indgaelse af nye samarbejds-
aftaler, opndelse af store ordrer, udvikling af nye produkter, tal for inflation, oplysnin-
ger om udskiftninger i ledelsen osv.!

Spergsmaélet er, hvor langt frem i tiden denne »anden information« — der ikke i
sig selv som helhed er observerbar, men som et effektivt kapitalmarked indikerer via
aktiekursudviklingen for arsregnskabet offentliggeres — giver en korrekt indikation af
virksomhedernes specifikke gkonomiske udvikling, sdledes som denne males ved
regnskabsresultater? Med andre ord: Har »anden information« en hej »tidshorisont-
kvalitet« nér vi maler denne kvalitet ved evnen til at indikere udviklingen i fremtidige
regnskabsresultater?

Hvis det kan pévises, at aktiemarkedet labende indarbejder »anden informationg,
der tidligt indikerer en langsigtet regnskabsmaessig udvikling, kunne det vare et argu-
ment for at at nedtone prognoseformalet ved fastleeggelsen af regnskabsregler. Man
vil da 1 hejere grad kunne argumentere for, at regnskabet bar tilgodese de to evrige
klassiske formal: at give information til bedemmelse af ledelsens forvaltning af de
overdragne ressourcer (stewardship- eller (forvaltnings)kontrolformalet) og at give
informationer til bedemmelse af virksomhedens evne til at foretage udlodning (for-
delingsformalet). Og hvis regnskabet primart skal anvendes som grundlag for at vur-
dere ledelsens forvaltning af de overdragne midler, dvs. til kontrol af ledelsen, er det
for eksempel sandsynligt, at brugerne i hgjere grad vil enske regnskabet opgjort ud fra
meget verificerbare mélinger, der i ringe grad athaenger af ledelsesmassige skon og
manipulationsmuligheder.

Vi belyser ssmmenh@ngen mellem aktiekursudvikling og regnskabsresultater bade
inden for regnskabséret og mellem regnskabsar.

Forst undersoges, hvordan aktiekursudviklingen i lebet af aret hanger sammen
med regnskabsresultater, der ud fra en tidsseriemodel klassificeres som »gode« og
»darlige«. Vi udfylder hermed et »hul« i regnskabsforskningen i Danmark, idet en
sddan »klassisk« undersggelse os bekendt ikke er foretaget i Danmark, selvom under-
sogelsen forste gang blev udfert i 1968 i USA af Ball og Brown.

Mellem ar underseger vi tidshorisontkvaliteten af »anden information« ved at se pa
omfanget af reversioner i regnskabsresultatmal fra et ar til det naeste. Med reversioner

1. Kursfastsettelsen er baseret pa al tilgeengelig information. » Anden information« kan derfor ikke preecist
afgraenses eller specificeres. Den kan omfatte regnskabsinformation, f.eks. i halvarsregnskaber, som kom-
mer i drets lob. Anden information (pé et givet tidspunkt) kan dog ifelge sagens natur kun omfatte hidtil
fremkommet information og altsé ikke faktiske, fremtidige regnskabsresultater. Vi forseger i denn artikel at
vurdere, hvorvidt »anden information« er lead-indikator for virksomhedernes fremtidige regnskabsresul-
tater.
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forstér vi positive &ndringer (fremgang) i resultatmal i &r ¢ efterfulgt af negative @ndrin-
ger (tilbagegang) i ar ¢ + 1 og modsat. Vi sammenligner to grupper af selskaber: hhv.
»konsistensgruppen«, hvor »signalet« fra regnskabet om, hvordan det gar virksomhe-
den i indevaerende &r, er det samme som »signalet« indeholdt i drets aktiekursudvikling,
og »inkonsistensgruppen«, hvor signalet fra regnskabet for indevarende ar er modsat
signalet indeholdt i arets aktiekursudvikling. Hvis det er rigtigt, at aktiemarkedet ind-
arbejder »anden information« i aktiekursen, der muligvis bedre er i stand til at opfange
fremtiden end det regnskabresultat, som regnskabssystemet producerer, mé der forven-
tes en storre tendens til reversion i regnskabsresultaterne i inkonsistensgruppen end i
konsistensgruppen. Hvis det modsat findes, at tendensen til tidsmeessig reversion i regn-
skabstallene er stort set ens i inkonsistensgruppen og konsistensgruppen, er dette en
indikation af, at »anden information« ikke rigtigt kan pege langt ud i fremtiden med
hensyn til, hvordan virksomhedernes specifikke gkonomiske udvikling vil blive.

Undersogelsen af aktiekursernes kvalitet med hensyn til at indikere virksomheders
resultatudvikling naeste ar er blandt andet motiveret af resultaterne i Banghej og Plen-
borg (2007) baseret pad 36 danske industrivirksomheder i perioden 1996-2000. Heri
anvendes bl.a. en regressionsmodel med indeverende ars aktieafkast som athaengig
variabel og hvert af de tre folgende ars fremtidige regnskabsresultater som uathengige
variable til at belyse, om og hvor tidligt korrekte forventninger om fremtidige resulta-
ter bliver indarbejdet i aktiekursen. Resultaterne viste, at kun koefficienten for naeste
ars regnskabsmassige overskud (X, . |) var svagt statistisk signifikant (10% niveau),
hvorimod koefficienterne for de folgende to ars overskud var insignifikante. Banghgj
og Plenborg (2007) papeger selv, at disse resultater tyder pé, at danske aktieafkast er
mindre informative om fremtidige regnskabsresultater end tidligere undersegelser har
fundet pd det amerikanske kapitalmarked. Det vil med andre ord sige, at resultaterne
tyder pa, at den »anden information«, der er indarbejdet i aktiekurserne i Danmark
ikke har hej tidshorisontkvalitet, og det er derfor relevant at fa det spergsmal belyst pa
et storre datamateriale for en lengere arreekke.

Den resterende del af denne artikel er opbygget saledes: kapitel 2 ser kort pa tidlige-
re undersggelser inden for omradet. Kapitel 3 og 4 beskriver mere detaljeret vores un-
dersogelses-design for analyserne af hhv. sammenhangen mellem regnskabsresultater
og aktiekurs indenfor regnskabséret og tidshorisontkvaliteten ved »anden informa-
tion« mellem &r. Kapitel 5 beskriver vores fremgangsmade ved udvalgelse af selska-
ber. Kapitel 6 og 7 viser vore resultater. Kapitel 8 undersoger resultaternes validitet og
robusthed og kapitel 9 indeholder konklusionen.

2. Tidligere forskning
Den fundamentale kobling mellem en virksomheds regnskabsmaessige resultater og
aktiekurser er beskrevet i Beaver (1998). Der er tale om en treleddet kobling mellem
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aktieafkast og den information, der er indeholdt i periodens resultat (eller mere gene-
relt: 1 regnskabet): (1) indevarende periodes resultat giver information til at forudsige
fremtidige perioders resultat, som (2) giver information til at danne forventninger til
dividendebetalinger i fremtiden, som (3) giver information til at bestemme aktiekur-
sen, som er nutidsverdien af forventede fremtidige dividender. Disse tre links tilsam-
men indikerer en sammenhaeng mellem regnskabsmassige resultater og aktiekurser,
se Beaver (1998:69-74) og Nichols og Wahlen (2004). Aktiekurser opforer sig i dette
system som om, de er en funktion af forventede fremtidige regnskabsmassige resulta-
ter. Kursendringer athanger af wndringer 1 forventningerne til de fremtidige resul-
tater. Andringerne i forventningerne vil igen athaenge af bade regnskabsresultater og
»anden information.« Grundmodellen beskrives saledes 1 Collins, Kothari, Shanken
og Sloan (1994), Lundholm og Myers (2002):

R =By + Byx UX, + D) By x AE(X,,;) + &, )
i=1
hvor
R, = periodens aktieafkast
UX, = uventet resultat for perioden, defineret som drets resultat X, minus den

tidligere periodes forventning E, (X, )

AE,(X,,;) = @ndringen i forventninger mellem tidspunkt #-1 og tidspunkt ¢ til frem-
tidige resultater i ar #+i

g = tilfeeldig stej, som ikke er relateret til indevaerende eller fremtidige pe-
rioders resultater

Modellen indeberer, at der empirisk vil kunne pavises en sammenhaeng mellem
indevarende drs uventede resultat, UX,, og aktiekursaendringer i lobet af aret, dvs. for
regnskabsoffentliggerelsen. Denne sammenheang blev forste gang pavist af Ball og
Brown (1968). Herhjemme er der ogsa empirisk pavist en signifikant sammenhang
mellem forskellige overskudsmal fra arsregnskabet og indevarende periodes aktie-
afkast — se bl.a. Plenborg (1996) og Jensen og Mejdahl Poulsen (2003) som begge an-
vendte regressionsanalyse. Vi vil i denne artikel foretage en analyse af sammenhan-
gen, som mere direkte bygger pa principperne fra Ball og Brown (1968) for blandt an-
det at undersage og illustrere, hvorndr i &ret aktiekurserne afspejler de resultater, der
offentliggeres efter regnskabsarets udleb.

En af grundene til, at modellen indeholder @ndrede forventninger til resultater i
fremtidige ar, og altsa ikke udelukkende antages at vere baseret pa vaerdiendringer,
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der inkluderes i indevarende ars regnskabsmaessige resultat, er, at de regnskabsmaes-
sige konventioner om forsigtighed, objektivitet, verificerbarhed m.fl. begraenser regn-
skabets mulighed for straks eller fuldt ud at rapportere om forhold, som aktiemarkedet
finder betydningsfulde, Kothari og Sloan (1992). Derfor argumenterer bl.a. Beaver,
Lambert og Morse (1980) og Khotari og Sloan (1992) for, at aktiekurser og kursaen-
dringer vil indeholde information om fremtidige regnskabsmaessige resultater, som
ikke er afspejlet i indeveerende periodes resultat — »prices lead earnings«.

Hvis aktiekurserne saledes afspejler »anden information« betyder det, at aktiekur-
ser af den enkelte markedsdeltager kan bruges som et surrogat for denne information.
Og spergsmalet er sa, hvor langt frem i tiden aktieafkast kan benyttes som en brugbar
indikator for virksomhedernes specifikke fremtidige udvikling og dermed ogsa som
indikator for fremtidig resultatudvikling.

Den gengse fremgangsmade i litteraturen til at undersgge sammenhengen mellem
»anden information« og fremtidige regnskabsmaessige resultater bygger pd model (1).
Hvis der empirisk kan pévises signifikante 3,;-koefficienter indikerer dette, at der i
indevaerende periodes aktieafkast er indarbejdet information, som har vaeret i stand til
at eendre aktiemarkedets forventninger til fremtiden — dvs. informationen indeholder
nyheder om de fremtidige resultater (future earnings news). Det er muligt, at denne in-
formation primert er uddraget af rets resultat, dvs. at drets resultat fungerer som
proxy for andringer i forventningerne til de fremtidige resultater — for eksempel i
»lukkede« virksomheder, der selv giver fa oplysninger om fremtiden, Lundholm og
Myers (2002:816). Det er dog af de tidligere nevnte grunde sandsynligt, at informa-
tionen, som har veret i stand til at endre aktiemarkedets forventninger primert stam-
mer fra »anden information«. Ved at undersoge 3,;-koefficienterne far man derved en
indikation af, om der er indarbejdet »anden information« i aktiekurserne, som inde-
holder nyheder om de fremtidige resultater.2

Resultater fra USA viser — ved brug af proxier for AE,(X,, ;) — signifikante $,;-
koefficienter, hvilket indikerer, at ikke blot indevarende periodes resultater, men ogsé
fremtidige perioders resultater er nyttige til at forklare indevarende periodes aktie-
afkast. Det geelder ved inddragelse af resultater helt op til tre ar efter det aktuelle, Col-
lins, Kothari, Shanken og Sloan (1994), Lundholm og Myers (2002). Dette indikerer
ikke alene, at prices lead earnings — regnskabet vil forst senere rapportere om forhold,
som aktiemarkedet allerede har opfanget — men ogsé, at »anden information« peger
langt ud i fremtiden.

Jiambalvo, Rajgopal og Venkatachalam (2002) og Lundholm og Myers (2002) har
lavet undersogelser, der understetter hypoteser om, at hgjere professionalitet hos in-

2. Men en ting er, at informationen kan andre forventningerne til de fremtidige resultater, en anden ting er,
om forventningerne sé holder stik.
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vestorer hhv. mere lgbende informationsaktivitet fra virksomhedernes side forbedrer
aktiekursernes evne til at afspejle virksomhedernes fremtidige udvikling.

De naevnte undersogelser er alle baseret pa amerikanske data. Der findes kun fa eu-
ropxiske undersogelser af sammenh@ngen mellem information i aktiekurser og frem-
tidige resultater. King og Langli (1998) undersoger, om forklaringsgraderne forbedres
ved at inddrage fremtidige resultater3 i en regression med aktiekurs som afhangig va-
riabel og bogfort vaerdi af egenkapital samt drets resultat som uathengige variable.
Undersogelsen omfatter Norge, Tyskland og UK i perioden 1982-1996. Forfatterne
konkluderer for alle tre lande, at inddragelse af fremtidige resultater kun i yderst be-
grenset omfang foreger forklaringsgraden. Samlet set tyder dette pa, at fremtidige
resultater bidrager meget begranset til yderligere at forklare den aktuelle aktiekurs-
udvikling i forhold til, hvad der allerede forklares af indevaerende periodes resultat og
egenkapital. Resultaterne tyder med andre ord ikke p4, at der i aktiekurserne for de
pageldende lande er indarbejdet »anden information«, som har hgj tidshorisontkva-
litet.

Banghgj og Plenborg (2007) har som navnt ogsa foretaget en analyse svarende til
Lundholm og Myers (2002) baseret pa 36 danske industrivirksomheder i perioden
1996-2000 og deres resultater tyder som sagt pa, at danske aktieafkast er mindre infor-
mative om fremtidige regnskabsresultater i forhold til, hvad der tidligere er fundet pa
det amerikanske kapitalmarked.

Undersogelsesresultaterne tyder altsa pa, at der er forskel p4 amerikanske og dan-
ske — evt. europaiske — resultater. Det ser ud til, at aktiemarkedet i Danmark ikke i
serlig hoj grad indarbejder »anden information«, som har hgj tidshorisontkvalitet. Vi
vil undersgge denne problemstilling neermere. Nogle tidligere undersggelser anvender
regressionsanalyse, men den analysemetode er ikke egnet, ndr man vil kontrollere un-
dersogelsesresultaterne for, om de er folsomme for valg af forskellige relevante mél
for, hvad der kategoriseres som gode/darlige regnskabsresultater, herunder relations-
mal som f.eks. egenkapitalforrentning. Inspireret af blandt andre Basu (1997) anven-
der vi derfor en enkel og robust metode, hvor vi analyserer pd omfanget af reversioner
i regnskabstal fra et ar til det neaeste. Denne fremgangsmade ligger mere i forlaengelse
af vores »Ball og Brown (1968)- undersogelse« af, hvordan »anden information« ind-
arbejdes i aktiekurserne i lgbet af regnskabsaret, der som navnt ikke tidligere er lavet

3. Proxy for forventede residualresultater (residual earnings).

4. Banghgj og Plenborg (2007) finder endvidere overraskende, at et hgjere niveau af frivillige oplysninger
fra virksomhederne ikke forbedrer sammenhangen mellem indevarende periodes aktieafkast og fremtidige
regnskabsmessige resultater. Som mulige forklaringer pa dette overraskende resultat angiver de, at de fri-
villige oplysninger evt. vildleder analytikerne, nar de skal danne forventninger til virksomhedernes frem-
tidige udvikling, dvs. at informationen ikke indeholder verdirelevante informationer. En anden mulig for-
klaring er, at investorerne har informationen i forvejen eller ikke er i stand til at indarbejde den frivillige
(anden) information, de far stillet til radighed.
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pa danske data. Selvom undersogelsesmetoden er anderledes, supplerer vi alligevel
undersggelsen lavet af Banghgj og Plenborg (2007), der har et begranset dataset,
blandt andet fordi de manuelt métte skaffe data til at danne en score for virksomheder-
nes oplysningsniveau.

3. Underseogelse af sammenhaengen mellem regnskabsresultater og aktiekurs i
regnskabsaret

Vi undersgger som navnt sammenhangen mellem aktiekursudviklingen i aret og
arets regnskabsresultat ved at foretage en analyse, der er meget lig Ball og Browns
klassiske undersogelse fra 1968. Her bestemmes udfaldet af et hypotetisk eksperi-
ment: det afkast, en investor méned for maned kunne have opnéet ved at investere i
»vindere« respektivt ville miste ved at investere 1 »tabere«, safremt investoren x-méne-
der for regnskabets offentliggerelse havde haft forhdndskendskab til, om indevarende
ars regnskab er uventet godt eller darligt. Herved belyses bade om arsregnskabets
resultatmaling er kursrelevant for aktiemarkedet, og — i givet fald — hvor tidligt for
regnskabsarets udleb aktiekurserne vil afspejle verdirelevant virksomhedsspecifik
udvikling, for der er samlet dokumentation herfor, og hvor meget en investor med for-
handskendskab til informationen kunne have opnaet i mer-aktieafkast (positivt eller
negativt), dvs. aktieafkast, som er storre end markedsafkastet.

Vores undersoggelse adskiller sig fra Ball og Brown (1968) med hensyn til detaljer.
Vi har ikke forsagt at fa fastlagt den pracise dato, hvor virksomhedernes regnskabs-
resultater blev offentliggjort. Vores undersegelsesperiode streekker sig over 1983-
2001, og de ngjagtige datoer er kun blevet registreret af fondsbersen og andre offent-
lige kilder i den sidste del af perioden. I stedet beregner vi anormale aktieafkast fra
starten af et selskabs regnskabsar. Dvs. i stedet for at forudsette, at investorerne har
faet forhandskendskab til regnskabets oplysninger ngjagtigt 12 méneder for datoen for
regnskabets offentliggerelse, som Ball og Brown (1968) gar, forudsetter vi, at inve-
storerne har fiet forhdndskendskabet 12 méneder for regnskabsérets afslutning (dvs.
pé datoen for regnskabsarets start).> Det betyder blandt andet, at vi ikke som Ball og
Brown (1968) kan studere kursendringer lige omkring de konkrete tidspunkter, hvor
regnskabet offentliggares (event studium) — dvs. vi kan ikke konkludere, hvor meget
selve fremkomsten af arsregnskabet péavirker selskabernes aktiekurser i forhold til
kursudviklingen i arets lab. Vores interesse er i kursudviklingen i en periode forud for
fremkomsten af de faktiske fremtidige regnskabsresultater, hvilket opfyldes af vores
fremgangsméde. En anden forskel er, at Ball og Brown beregner afkast ud fra méned-
lige slutkurser, hvor vi bruger daglige afkastdata. Endelig er det »markedsafkast«, vi

5. Vi har her taget hejde for virksomhedernes konkrete regnskabsar, dvs. vi har justeret for selskaber med
forskudt regnskabsér.
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benytter til at beregne anormale aktieafkast, udelukkende beregnet ud fra de aktier, vi
har med i vores undersegelse, hvorimod Ball og Brown beregner det ud fra et mar-
kedsindeks for samtlige virksomheder pa bersen.¢

4. Undersogelse af tidshorisontkvalitet ved »anden information« i forhold til
regnskabsresultater

Vi belyser spergsmalet om den langsigtede tidshorisontkvalitet ved »anden infor-
mation« i forhold til &rsregnskabets information ved at sammenligne omfanget af
reversioner i regnskabet fra et ar til det naeste. Med reversioner forstar vi positive &n-
dringer (fremgang) i regnskabstal i &r ¢ efterfulgt af negative @ndringer (tilbagegang) i
ar ++1 og modsat. Vi sammenligner overordnet to grupper af selskaber: konsistensgrup-
pen (Al + A2 i felgende tabel) og inkonsistensgruppen (B1 + B2 i folgende tabel).

Disse to grupper defineres séledes:

Uventet @ndring i
regnskabsresultat i Akkumuleret anormalt aktiemarkedsafkast i indeverende ar
indevaerende ar

Positivt Negativt
Positiv Konsistens undergruppe (A1) Inkonsistens undergruppe (B1)
Negativ Inkonsistens undergruppe (B2) Konsistens undergruppe (A2)

Vi opdeler i hhv. positive og negative @ndringer i regnskabsresultater (signaler),
fordi negative resultatendringer har storre tendens til at reversere i naste periode end
positive resultateendringer, jf. ogsa Basu (1997).7 Nér vi ser pd omfanget af reversioner
i regnskabet fra et ar til det naste, sammenligner vi derfor konsistensgruppe Al med
inkonsistensgruppe B1, hvor arets resultatendring er positiv, og konsistensgruppe A2
med inkonsistensgruppe B2, hvor rets resultateendring er negativ.

Hvis aktiemarkedet indarbejder »anden information« i aktiekursen, som korrekt in-
dikerer virksomhedernes specifikke fremtidige udvikling, ma der ogsa forventes en
positiv korrelation mellem den specifikke aktiekursudvikling i indevaerende ar og
naeste ars specifikke resultatudvikling. Hvis et selskab f.eks. har en positiv (markeds-

6. Vi har imidlertid ogsa anvendt et markedsafkast beregnet af Datastream, og fér kvalitativt de samme re-
sultater. Vi foretraekker dog brug af det selvkonstruerede ligevagtede markedsindeks, fordi der elektronisk
kun er veerdivaegtede indeks til radighed. Brug af et veerdiveegtet markedsindeks har den potentielle risiko,
at store selskaber, eller selskaber, der er med i markedsportefoljen, men ikke i de selskaber vi har udvalgt,
kan have stor betydning for beregningen af markedsafkastene og dermed influere pa vores resultater. Se
ogsa vore robusthedstjek sidst i artiklen.

7. Dette skyldes bl.a. det regnskabsmassige forsigtighedsprincip, hvor hele det forventede (kapitaliserede)
tab indregnes, nér det truer, hvorimod gode nyheder (positive resultateendringer) i hgjere grad afventer veri-
fikation, for det indregnes i resultatet. Dvs. ved negative resultataendringer er der storre sandsynlighed for,
at regnskabet har »renset igennem« (mindre vedvarende resultat) end ved positive resultateendringer.
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justeret) kursudvikling beregnet i en 12-méneders periode forud for indevaerende ars
regnskabsafslutning, er det et udtryk for, at »anden information« vurderer virksomhe-
dens fremtidige udvikling positivt. Hvis indeveerende ars regnskabsmaessige resultat
imidlertid signalerer en negativ udvikling — f.eks. ved at arets resultat er mindre end
sidste &r — er man i en inkonsistenssituation. En forklaring pa, at aktiemarkedet be-
demmer den fremtidige udvikling anderledes end indevaerende ars regnskabssignal,
kunne vere, at aktiemarkedet via »anden information« kan »se« virksomhedens speci-
fikke udvikling ind i neeste regnskabsar. Dvs. aktiemarkedet forventer en positiv ud-
vikling naeste ar. Holder det stik, vil regnskabssignalet dermed reversere fra darligt ar i
indevarende ar til godt &r i neste dr. Samlet vil det indebeere, at der i inkonsistens-
gruppen, hvor aktiemarkedssignalet i ar (godt ar/dérligt ar) er modsat af regnskabs-
signalet i ar (darligt ar/godt ar), ma forventes en sterre tendens til reversion i regn-
skabsresultaterne dret efter end i konsistensgruppen, fordi aktiemarkedsudviklingen i
denne gruppe indikerer en udvikling, der er modsat indeverende ars resultatudvikling.
Hvis det omvendt ikke kan pévises, at tendensen til tidsmassig reversion i regnskabs-
resultaterne er hgjere i inkonsistensgruppen end i konsistensgruppen, er dette en indi-
kation af, at »anden information« ikke er i stand til at »se« virksomhedernes specifik-
ke udvikling ind i naeste regnskabsar.

Foranstiende argumentation for, hvorfor man ber forvente en mindre tendens til re-
version i regnskabsresultater i konsistensgruppen end i inkonsistensgruppen, gar fra
aktuel aktiemarkedsvurdering til neaste drs mest sandsynlige resultatudvikling. Argu-
mentationen kan ogsd beskrives den modsatte vej, dvs. fra regnskabsmaessige resulta-
ter til forventet aktiemarkedsvurdering. Dette er igen baseret pa forudsetningen/for-
modningen om, at »anden information« bedre er i stand til at opfange fremtiden end
den information, som regnskabssystemet producerer — den er i stand til at »se« udover
indevaerende ars regnskabstal. Dette er illustreret i folgende tabel:

Regnskabssignal Regnskabssignal Forventet aktiekursreaktion indeverende ar
Indevaerende ar Neaeste ar og konsekvenser mht. konsistens og reversion
+ + ++ (— konsistens og ingen reversion)

+ -+ + hvis indevarende regnskabssignal er sterkere

end nzeste ars regnskabssignal (— konsistens
og reversion), og + i modsat fald (— inkon-
sistens og reversion)

+ + + hvis indevarende regnskabssignal er sterkere
end neeste ars regnskabssignal (— konsistens
og reversion), og + 1 modsat fald (— inkonsis-
tens og reversion)

+ + + =+ (konsistens og ingen reversion)
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Under den antagelse, at positive og negative aktieafkasteendringer indikerer viden
om den positive og negative fremtidige indtjeningsudvikling (som ogsa fer eller siden
pavirker regnskabsresultater) vil de situationer, hvor der er faerrest resultatreversioner,
findes i tabellens forste og sidste raekke. Begge falder i konsistensgruppen. For kon-
sistensgruppen bestar da i givet fald af en »hard kerne« af tilfeelde med lav tendens til
reversion og nogle fa tilfalde, hvor reversion kan forekomme. Inkonsistensgruppen er
derimod klart forbundet med reversion. Derfor ber man forvente en mindre tendens til
reversion i regnskabsresultater i konsistensgruppen end i inkonsistensgruppen, hvis
aktieafkastet faktisk afspejler korrekte langsigtede forventninger.

5. Udveelgelse af selskaber

Vi har til vores undersogelse udvalgt samtlige ikke-finansielle® selskaber, der er
noteret pd Kabenhavns Fondsbers i perioden 1983-2001, og for hvilke det har veret
muligt elektronisk at fremskaffe kursdata. Det danske aktiemarked er i international
sammenhaeng lille med faerre end 200 ikke-finansielle selskaber noteret i den under-
sogte periode. Markedsvaerdien af de enkelte selskaber varierer meget, men den gen-
nemsnitlige storrelse af de danske ikke-finansielle selskaber er ogsé forholdsvis lille i
international mélestok.” Vores undersegelse bidrager derfor med resultater fra den
anden ende af skalaen i forhold til tidligere forskning, hvor hovedparten er baseret pa
data for de virksomheder, der er noteret pa de amerikanske berser. Man skal imidlertid
bemarke, at det danske kapitalmarked pad mange andre punkter er sammenligneligt
med andre udviklede lande, bortset fra at likviditeten i visse perioder er lav, Frost,
Gordon og Hayes (2006).

Vores primare kursdatabase er Datastream. Datastream har imidlertid relativt fa re-
gistreringer vedrerende danske selskaber for 1989. Derfor er disse data om nedvendigt
suppleret med data fra en anden kilde — Borsdatabasen — som er til rddighed p& The
Aarhus School of Business, i de tilfelde, hvor dette har vaeret muligt. Tabel 1 viser an-
tallet af selskaber fra hver af de to databaser samt information om selskabernes mar-
kedsveaerdier 1. januar i hvert ar.

Tabel 1 viser tydeligt, at Datastream inkluderer et betydeligt starre antal af de min-
dre danske selskaber fra og med 1989. Formuleret anderledes: for 1989 er selskaberne
fra Datastream primert store og dermed ikke helt sammenlignelige med de udvalgte
selskaber efter dette tidspunkt. Den anden database — Bersdatabasen — indeholder et
relativt storre antal mindre selskaber, hvilket til en vis grad udligner denne forskel. De
forste data fra Bersdatabasen er imidlertid fra 1985, hvilket betyder, at i 1983 og iser i

8. Vi ser bort fra finansielle virksomheder, da de folger en anden regnskabsregulering, og fordi vi forventer,
at der er en anden relation mellem resultater og aktieafkast i disse virksomheder i forhold til de ikke-finan-
sielle.

9. European Stock Exchange Statistics, FESE, December 2002.
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1984 er den gennemsnitlige storrelse af selskaberne, der indgér i undersogelsen, rela-
tivt sterre end i de folgende ar.!0

Databaser med mange aktieafkast/aktiekurser indeholder stort set uundgaeligt fejl.
For at reducere risikoen for, at vore resultater pavirkes af fejl og meget ekstreme afkast-
data, har vi mekanisk »trimmet« vores datasat. For hvert ar og virksomhed har vi
beregnet det standardiserede markedsjusterede afkast og fjernet observationer med
standardiserede verdier, som overstiger +/- 3 fra datasettet. Denne procedure blev
gennemlebet to gange. Tabel 1 viser, at cirka 3% af observationerne blev fjernet ved
denne procedure, resulterende i et endeligt antal udvalgte selskaber pd 2.263.11

Vores undersggelsesperiode starter i 1983, fordi det er det forste ar med elektroni-
ske registreringer af regnskabsdata. Vi anvender Account Data fra Copenhagen Busi-
ness School som database for regnskabsdata. 1983 er et hensigtsmaessigt starttids-
punkt for analyserne, idet en ny regnskabslov baseret pd EU’s 4. selskabsdirektiv blev
sat 1 kraft pa dette tidspunkt, og loven fortsatte med at vere i1 kraft — med nogle fa ju-
steringer — indtil slutningen af 2001. I 2001 blev en ny regnskabslov vedtaget med
ikrafttreedelsestidspunkt 1. januar 2002. Denne lov er pa flere punkter en del ander-
ledes end den gamle lov. Vi undersgger perioden 1983-2001, som altsé er en periode,
hvor den danske regnskabslov ikke @ndrede sig fundamentalt.

6. Resultater: ssmmenhzngen mellem regnskabsresultater og aktiekurs inden
for regnskabsaret

I dette afsnit undersgger vi sammenhangen mellem indevarende ars regnskabs-
resultater og kursudviklingen inden for regnskabsaret, og vi illustrerer den takt, som
»anden information« i givet fald bringer informationen i regnskabet frem til aktiemar-
kedet hen over regnskabséret.

Tabel 2 og figur 1 viser resultaterne, hvor portefoljedannelsen alene baseres pa for-
tegnet af endringen i regnskabsresultatet: portefoljer dannes pa grundlag af fortegnet
pa @ndringen i arets resultat for ekstraordinere poster efter skat i ar ¢, AX/'J . Specifikt
investerer vi i aktier, nar AX].J =X, ,—X; ;.1 er hhv. positiv og negativ. Vi beregner det
akkumulerede anormale aktieafkast — dvs. det opnaede afkast minus markedsafkastet
— hvert ar fra starten af en virksomheds regnskabsar (som vi angiver som méned 0) til
seks méneder efter udlebet af virksomhedens regnskabsér. Vi investerer med andre ord

10. At databaser udvider deres deekning af selskaber over tid, ses selv pa det amerikanske aktiemarked, Col-
lins, Maydew og Weiss (1997).

11. Dette maksimale antal reduceres imidlertid, nar vi senere ser pa forskellige portefoljer, pd grund af hhv.
manglende regnskabsdata og manglende kursdata for det nedvendige antal ér i traek. Selvom vores trimning
fijernede de mest ekstreme vaerdier, er der stadig et antal hgje/lave verdier tilbage i datasettet og hgjreskave
»fede haler« i de anormale afkast. »Fede haler« er imidlertid karakteristiske for afkastfordelinger — der er
typisk forholdsvis mange meget hoje markedsjusterede afkast.
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Tabel 2. Sammenhcengen mellem drlige resultateendringer, cash flow cendringer og ak-
kumulerede anormale aktieafkast.

Akkumuleret anormal performance Akkumuleret anormal performance
indeks for virksomheder med: indeks for virksomheder med:
Maneder efter Positive Negative 40% hejeste 40% laveste
starten af resultateendringer resultataendringer cash flow cash flow
regnskabsér @ndringer @ndringer
0 100,00 100,00 100,00 100,00
1 100,57 99,54 99,89 100,27
2 100,77 99,22 100,03 100,25
3 101,74 98,44 100,63 100,35
4 102,30 97,56 100,75 100,00
5 102,94 97,28 101,59 99,71
6 103,55 95,94 100,68 99,63
7 103,63 95,22 100,49 99,21
8 105,63 93,01 101,30 98,86
9 106,21 91,17 100,55 98,35
10 106,29 90,15 100,29 97,68
11 106,56 89,08 100,38 97,08
12 107,26 88,14 101,10 95,98
13 106,97 87,49 100,97 95,09
14 108,08 86,54 101,20 95,16
15 109,28 85,87 102,02 95,20
16 110,14 85,28 103,08 95,14
17 110,01 84,93 103,16 94,76
18 110,40 84,96 103,44 94,80
Antal 1.223 999 877 862
virksomhedsars
observationer

Tabellen viser det akkumulerede anormale aktieafkast, som kan opnas maned for méaned fra starten af selskabernes regn-
skabsar ved investering ud fra et hypotetisk forhandskendskab til hhv. AXN og ACASH]-',. Afkastet er omregnet til et
anormalt performance indeks. Resultat (X ) = overskud for ekstraordinare poster efter skat for virksomhed . Resultat-
@ndring (AXj, ;) = en portefolje dannet pa grundlag af fortegnet pa eendringen i &rets resultat for ekstraordinzre poster ef-
ter skat i r . Specifikt investerer vi i aktier nor AX;, =X, —X; ,_; er hhv. positiv og negativ. Cash flows = pengestrom-
me fra driftsaktiviteter. Cash flow @ndringer ACASH, = en portefolje dannet pa grundlag af eendringer i pengestremme
fra driften deflateret med markedsverdien ved starten af regnskabsaret. Vi rangordner virksomhederne ud fra sterrelsen
af ACASHJIV , og investerer i aktier med hhv. de hgjeste og laveste 40% og ser bort fra de midterste 20%. Anormalt per-
formance indeks: vaerdien af 100 kroner investeret ved regnskabsarets start plus det anormale aktieafkast. Anormalt
aktieafkast: markedsjusteret afkast defineret som det akkumulerede afkast (inkl. dividende) for aktie j minus afkastet pa
markedsportefoljen beregnet ud fra de aktier, som indgér i undersogelsen (ligevagtet).

pa tidspunkt 0 ud fra et hypotetisk forhdndskendskab til AXJ ~ Hvis den uddragede
regnskabsmaessige information er relevant for aktiemarkedet, vil en investor med for-

handskendskab hertil fa et aktieafkast (positivt eller negativt), som er sterre end mar-
kedsafkastet. I lighed med Ball og Brown (1968) danner vi et anormalt performance-
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AKkk. anormalt performance indeks

130,00 =
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Maneder efter starten af regnskabsar

Figur 1. Sammenhcengen mellem drlige resultateendringer, cash flow cendringer og
akkumulerede anormale aktieafkast.

indeks ud fra det akkumulerede anormale afkast. Dette indeks opger ved udgangen af
hver méned veardien af 100 kroner investeret ved regnskabsarets start i aktierne i por-
tefoljen plus det akkumulerede anormale afkast.

Tabel 2 og figur 1 viser tydeligt, at der er en sammenhang mellem @&ndringen i
arets regnskabsresultat og aktiekursen. Virksomheder med positive resultatendringer
opnar gennemsnitlige anormale afkast p& 7% over en 12-méneders periode, der pabe-
gyndes ved regnskabsarets start og 10% efter 18 maneder. Virksomheder med negative
resultateendringer oplever gennemsnitlige anormale afkast pd -12% over 12-maneders
perioden og -15% efter 18 maneder. Til sammenligning rapporterer Ball og Brown
(1968) om gennemsnitlige anormale afkast pa 6% samt -11% over 12 maneder og 5%
og -12% over 18 maneder for hhv. den positive og negative resultatendringsgruppe over
deres undersegelsesperiode 1957-1965.12 Nichols og Wahlen (2004) har i et senere stu-
dium gentaget Ball og Browns undersggelse ved brug af amerikanske data fra 1988-
2002 og finder, at afkast-effekten fra resultateendringer er steget veesentligt (hhv. +19%
og -16% over 12 maneder og +24% og -17% over 18 méneder).

Tabel 2 og figur 1 viser ogsa resultaterne for portefoljer, der er dannet ud fra for-
handskendskab til sterrelsen af @ndringen i virksomhedernes pengestremme fra drifts-

12. Igen understreger vi, at designet af undersegelserne og dermed resultaterne ikke er direkte sammen-
lignelige.
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aktiviteter deflateret med deres markedsveerdi ved starten af aret — ACASH. Vi rang-
;,» 0g investerer ved starten
af virksomhedernes regnskabsar i de aktier, der har hhv. de hgjeste og laveste 40%
ACASH, og ser bort fra de midterste 20%. Pa denne méde uddrager vi bade fortegnet
og styrken af @ndringen i virksomhedernes pengestremme fra informationen, der er til
radighed i arsregnskabet. Det er interessant at sammenligne afkastene fra denne pen-

gestromsbaserede portefolje med afkastene fra portefoljer, der er baseret pé periodise-

ordner virksomhederne ud fra sterrelsen af ACASHJ.,

ret drsregnskabsinformation (for eksempel AX), fordi afkastene pd ACASH porte-
foljen kan siges at indikere relevansen af ikke-periodiseret regnskabsinformation, jf.
Francis og Shipper (1999), Nichols og Wahlen (2004). Resultaterne i tabel 2 og figur 1
indikerer, at der er en sammenhang mellem endringer i arets pengestromme fra
driftsaktiviteter og arets anormale aktieafkast, men sammenhzngen er mindre end ved
@ndringer i arets (periodiserede) resultater pa trods af, at sterrelsen i endringerne kun
uddrages for de pengestremsbaserede portefoljer. Disse resultater viser, at endringer i
arets (periodiserede) resultat indeholder en del mere vardirelevant information end
@ndringer i pengestromme fra driften.

Figur 1 viser, at den kursreaktion, som er relateret til arets resultateendring, sker for
regnskabsaret er slut og dermed for, resultatet er annonceret til aktiemarkedet. In-
formationen om érets resultat mé derfor veere kommet via »anden information«, og re-
sultaterne viser, at denne »anden information« har forudsigelsesverdi: »prices lead
earnings« inden for regnskabsaret. Ifolge grafen i figur 1 tyder det p4, at informationen
om arets resultat fremkommer og indarbejdes i aktiekurserne forholdsvis jaevnt over
regnskabsaret. Situationen er saledes ikke, at aktiemarkedet meget tidligt i regnskabs-
aret modtager og indarbejder »anden information«, som er i stand til at forudsige arets
resultat — dette ville afspejle sig i konvekse kurver set fra x-aksen.!3 De forholdsvis rette
skralinier indikerer, at den »anden information«, som aktiemarkedet indarbejder, frem-
kommer til aktiemarkedet med nogenlunde samme hastighed, som det underliggende
regnskabssystem producerer informationen til senere offentliggerelse — der er f.eks.
ikke tegn pa et serligt »kursjusteringsryk« i den periode af dret (7 méneder inde i
regnskabsaret) hvor forekomsten af halvarsmeddelser er sarlig stor. I relation til virk-
somhedernes uventede resultatudvikling tyder resultaterne altsd pa, at det er be-
grenset, hvor meget »prices lead earnings« — »prices lead publication of earnings«
ville tilsyneladende vere en mere korrekt konklusion.

7. Resultater: tidshorisont-kvalitet mellem dr
I dette afsnit underseger vi tidshorisontkvaliteten af »anden information« i relation

13. Hvis resultatudviklingen var rigtigt forudset forud for regnskabsaret, ville kurverne i regnskabséret groft
sagt veere vandrette linjer, der faldt sammen med x-aksen — aktiekurseendringer ville nemlig da vere sket
inden regnskabsérets begyndelse.
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til det efterfolgende &r. Vi fokuserer som omtalt pd de tilfeelde, hvor aktiemarkeds-
signalet er modsat arets regnskabssignal, dvs. tilfelde, hvor der er inkonsistens mel-
lem regnskabssignalet og aktiemarkedssignalet for indevarende ars vedkommende —
»regnskabet siger plus (minus), og aktiekursudviklingen siger minus (plus)«. Hvis ak-
tiemarkedet kan »se langt«, og saledes baserer sig pa naste ars (minus/plus)resultat
frem for indeverende érs (plus/minus)resultat vil man forvente, at resultatudviklingen
neeste dr ma have en meget sterkere tilbgjelighed til at blive den modsatte af inde-
vaerende ars resultatudvikling i inkonsistensgruppen end i konsistensgruppen. Der kan
mao. forventes en storre grad af reversion i resultatet i inkonsistensgruppen end i kon-
sistensgruppen.

Viundersoger tre portefoljer. I den ene portefolje er udviklingen i regnskabsresulta-
tet (»regnskabssignalet«) alene bestemt af fortegnet pa endringen i arets resultat for
ekstraordinere omkostninger i ar ¢, AX” Nér AXN = X;, — X, er positiv, anses
resultatudviklingen for uventet positiv (= »plus«) og modsat, hvis AX].J er negativ. Re-
version forekommer i situationer, hvor AX] , €r positiv (negativ) og AXj, (+] €r negativ
(positiv).

For at undga det problem, som Kothari og Sloan (1992:165) papeger: »Focusing
only on the earnings number is likely to overstate the degree to which returns antici-
pate the information in a firm's financial statements«, ser vi ogsé pa analyseresultaterne
ved andre portefoljekriterier. De to sidste portefoljer inddrager ogsé information fra
balancen. I den anden portefoljedannelse er det regnskabsmaessige resultat (signal) be-
stemt af @ndringen i virksomhedens afkastningsgrad AROA, — testportefoljerne ud-
gores her af de virksomheder, der har de hejeste hhv. laveste 40% AROA; ,. Dvs. vi ser
bort fra de midterste 20%. Herved forseger vi at fa sé klart et regnskabssignal som mu-

ligt.! Hvis AROA; , = ROA,,

virksomhedens fremtidige udvikling som positiv (= »plus«) og modsat, hvis AROA i ¢

—ROA; ., er positiv, anses regnskabet for at bedomme

er negativ. Reversion forekommer 1 situationer, hvor AROAj’t er positiv (negativ) og
AROA [+ +1 ©r negativ (positiv).

Den sidste portefolje bygger pa samme fremgangsmade som ARO4,, bortset fra at
det regnskabsmaessige resultat (signal) er bestemt af aendringen i virksomhedens egen-
kapitalforrenting AROE,. Tabel 3 viser resultaterne.

Tabellen viser, at tendensen til resultatreversion er ret ens i konsistens- og inkon-
sistensgrupperne og indikerer dermed slet ikke, at der i aktiekursen er indarbejdet
»anden information« der korrekt forudsiger speciel resultatudvikling i virksomheder —
markedet »ser« ikke langt. Der er nemlig kun et signifikant resultat: for AROA ; , erder

14. Samme fremgangsmade anvendes for eksempel i Francis og Schipper (1999) i deres undersogelse af,
om der er sket endringer i regnskabets relevans over tid.
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Tabel 3. Fordeling af antal selskaber ud fra regnskabets og aktiemarkedets vurdering

af virksomhedens okonomiske udvikling — konsistensgruppe i forhold til inkonsistens-

gruppe — over perioden 1983-2001.

A: Regnskabssignal = AX; ; positiv/negativ.

Aktiemarked plus, Regnskabssignal plus
(konsistensgruppen)

Aktiemarked minus, Regnskabssignal plus
(inkonsistensgruppen)

Aktiemarked plus, Regnskabssignal minus
(inkonsistensgruppen)

Aktiemarked minus, Regnskabssignal minus
(konsistensgruppen)

B: Regnskabssignal = AROA; ;.

Aktiemarked plus, Regnskabssignal plus
(konsistensgruppen)

Aktiemarked minus, Regnskabssignal plus
(inkonsistensgruppen)

Aktiemarked plus, Regnskabssignal minus
(inkonsistensgruppen)

Aktiemarked minus, Regnskabssignal minus
(konsistensgruppen)

Naeste ars

regnskabssignal

plus

311

263

Chi2-testor:

p-veerdi

168

396

Chi2-testor:

p-veerdi

140

127

Chi2-testor:

p-veerdi

104

306

Chi2-testor:

p-veerdi

Neaeste ars
regnskabssignal
minus
315
234
1,162
0,28
118

247

0,672
0,41

217

142

4,010

0,05

90

188

4,019
0,05

Fortscettes neeste side ...
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fortsat ...

C: Regnskabssignal = AROE; ;.

Neeste ars Neeste ars
regnskabssignal regnskabssignal
plus minus
Aktiemarked plus, Regnskabssignal plus 136 219
(konsistensgruppen)
Aktiemarked minus, Regnskabssignal plus 124 174
(inkonsistensgruppen)
Chi2-testor: 0,737
p-veerdi 0,39
Aktiemarked plus, Regnskabssignal minus 122 84
(inkonsistensgruppen)
Aktiemarked minus, Regnskabssignal minus 303 184
(konsistensgruppen)
Chi2-testor: 0,547
p-veerdi 0,46

Tabellen viser hvor mange selskaber, der har hhv. positiv og negativ regnskabsudvikling i ar #+1, og hvordan fordelingen
haenger sammen med, om aktiemarkedet og regnskabet i ar ¢ bedemmer virksomhedernes ekonomiske udvikling ens
(konsistensgruppen) eller forskellig (inkonsistensgruppen). Tabellen skelner mellem situationer, hvor regnskabets be-
demmelse (regnskabssignalet) er hhv. positivt og negativt.
Konsistensgruppe: aktiemarkedets og regnskabets vurdering af virksomhedens fremtidige okonomiske udvikling (plus/
minus) er ens.
Inkonsistensgruppe: aktiemarkedets og regnskabets vurdering af virksomhedens fremtidige ekonomiske udvikling (plus/
minus) er forskellig.
Aktiemarked plus (hhv. minus): akkumuleret anormalt aktiemarkedsafkast i indeverende regnskabsar beregnet 12 mdr.
forud for balancedagen ¢ er positivt (hhv. negativt).
Anormalt aktieafkast: markedsjusteret afkast defineret som det akkumulerede afkast (inkl. dividende) for aktie j minus
afkastet pa markedsportefoljen beregnet ud fra de aktier, som indgar i undersogelsen (ligevegtet).
Regnskabssignal plus: AX; ;, AROA; ,, eller AROE; ;, er positiv.
Regnskabssignal minus: AXj,t, AROAjt,, eller AROE},t, er negativ.

AX, érets resultat for ekstraordinare omkostninger i ar 7.

AXj,t = let ’Xj.r-1~
ROA, = Afkastningsgrad, beregnet som ordinzert overskud efter skat divideret med aktivsum primo.
ROE, = Egenkapitalforrentning, beregnet som majoritetsaktionzrernes andel af resultat efter skat og ekstraordinzre om-
kostninger divideret med majoritetens andel af egenkapital primo.

en signifikant sammenhang mellem aktiemarkedsvurderingen og naeste ars regnskab-
stal. Men denne sammenhang er den modsatte af den, der skulle forventes, hvis mar-
kedet kan »se« langt og rigtigt: Der er ferre observationer end forventet, hvor naste
ars resultatudvikling passer med aktiemarkedets vurdering.
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I andre henseender harmonerer vore resultater med amerikanske resultater. Basu
(1997) fandt som naevnt, at negative eendringer i resultatet i ét ar havde sterre tendens
til at reversere aret efter end positive @ndringer i resultatet. Afsnit A i tabel 3 viser
samme tendens for de danske data. Ud af 929 observationer med negative @ndringer i
resultatet i ar ¢ blev de 564, dvs. 60,7% efterfulgt af reversion, dvs. positive endringer
i resultatet 1 ar #+1. I forhold hertil blev kun 549 eller 48,8% af 1.123 observationer
med positive @ndringer i resultatet 1 ar ¢ efterfulgt af reversion, dvs. negative @ndrin-
ger i resultatet i 4r #+1. Denne tendens kan dog ikke pévises for de to evrige portefoljer
i tabel 3. Blandt andet derfor undrede det os lidt, at reversionsresultaterne slet ikke ty-
dede pa, at markedet er i stand til at se langt, sdledes som amerikanske undersggelser
har pavist. Hidtil har vi imidlertid i vores undersegelse kun fokuseret pa, om udviklin-
gen 1 regnskabsresultatet (»regnskabssignalet«) var positivt eller negativt — dvs. om
der var fremgang eller tilbagegang — men har ikke inddraget noget om s#yrken af regn-
skabssignalerne. Vi undersggte derfor om det ville &ndre noget at inddrage sterrelsen
af de uventede regnskabsresultater. Det synes nemlig ret oplagt at det kunne vere
tilfeeldet.

Antag, at aktiemarkedet vha. »anden information« er i stand til at »se« ind i naeste
ar. Lad os sa betragte en situation, hvor indevarende ars uventede regnskabsresultat er
positivt og naeste ars uventede resultat er negativt, men numerisk mindre end inde-
vaerende ars positive uventede resultat. Man kunne i den situation formode, at aktie-
markedet primaert har baseret sig pa indeverende ars kraftigere positive signal, sale-
des at der foreligger et konsistenstilfaelde, som resulterer i en relativt /ille resultat-
reversion naste ar sammenlignet med »det modsatte tilfeelde«. Hermed menes et
tilfeelde, hvor indeveerende ars uventede regnskabsresultat er positivt og naeste ars
uventede regnskabsresultat er negativt, men her numerisk storre end indeveerende ars
uventede resultat. Man kunne her forvente, at aktiemarkedet primeert har baseret sig
pa naeste ars kraftigere negative signal, og at der derfor vil vere et inkonsistenstilfzl-
de, som efterfolges af en stor resultatreversion. Pa et »rigtigt fremadskuende« aktie-
marked kunne fordelingen af storrelserne af resultatreversioner séledes have sammen-
hang med markedssignalerne, selvom om hyppigheden af resultatreversioner (store
som sm4) i konsistens- og inkonsistenssituationer ikke har det.

Vi undersgger, om det er tilfeeldet ved at opdele i hhv. de numerisk sterre og mindre
regnskabssignaler ar 41 — dvs. vi isolerer de tilfaelde, hvor naeste ars regnskabssignal
er hhv. kraftigere og svagere end indevarende ars signal, og tester, om der er forskel
mellem konsistens- og inkonsistensgrupperne. Der, hvor naste ars signal er kraftigere
end indeverende &rs, vil der — hvis markedet kan »se« langt — vere folgende fordeling
af observationerne mellem konsistens- og inkonsistensgrupperne:
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Forventet fordeling af observationer, hvis aktiemarkedet kan »se« langt

Regnskab (¢+1) plus Regnskab (#+1) minus
Sterre end Mindre end Sterre end Mindre end
(1) (1) (1) (1)
Aktiemarked Mange Fa
Regnskab plus
(to) plus Aktiemarked Fa Mange
minus

Forventet fordeling af observationer, hvis aktiemarkedet kan »se« langt

Regnskab (#+1) plus Regnskab (#+1) minus
Sterre end Mindre end Sterre end Mindre end
(1) (1) (1) (1)
Aktiemarked Mange Fa
Regnskab plus
(to) minus Aktiemarked Fa Mange
minus

Tabel 4 viser resultaterne for de tre portefaljer, hvor regnskabssignalet er baseret pa
hhv. AX; ,, AROA; ,, og AROE; ,.

Tabel 4 viser ikke en fordeling af observationerne, som understetter, at aktiemarke-
det vha. »anden information« kan »se« langt. Der er séledes ikke den forventede over-
repraesentation af observationer i de situationer, hvor naste ars kraftige regnskabssig-
nal passer med markedsvurderingen. Den signifikante p-verdi i tabellens afsnit B er
udtryk for en fordeling, som er modsat forventningen. Selvom vore data vedrerende
resultatreversion underkastes s& mange forskellige beregningsmetoder, at nogle méaske
begynder at tenke: »datatortur«, peger de altsa ikke pa, at »anden information«, der er
indarbejdet 1 aktiekurserne i Danmark, har hej tidshorisontkvalitet. Denne konklusion
understotter resultaterne i Banghej og Plenborg (2007). Grunden skal méaske soges i
forskellene i virksomhedssterrelse — pé et uroligt hav er det vel nemmere at bedemme

den omtrentlige fremtidige position for en supertanker end en lille bad?

8. Undersogelse af resultaternes validitet og robusthed

I vores undersggelse af sammenhangen mellem regnskabsresultater og aktiekurs i
regnskabsaret (»Ball og Brown«) var portefoljedannelsen baseret pa et hypotetisk for-
héndskendskab til hhv. fortegnet af @endringen i arets regnskabsresultat og sterrelsen
af @ndringen i arets pengestreomme fra driftsaktiviteter. Som et robusthedstjek har vi
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Tabel 4. Fordeling af antal selskaber ud fra regnskabets og aktiemarkedets vurdering

af virksomhedens okonomiske udvikling, hvor regnskabssignal dr t+1 er steerkere end

ar t — konsistensgruppe i forhold til inkonsistensgruppe — over perioden 1983-2001%*).

A: Regnskabssignal = AX; ; positiv/negativ.

Aktiemarked plus, Regnskabssignal plus
(konsistensgruppen)

Aktiemarked minus, Regnskabssignal plus
(inkonsistensgruppen)

Aktiemarked plus, Regnskabssignal minus
(inkonsistensgruppen)

Aktiemarked minus, Regnskabssignal minus
(konsistensgruppen)

B: Regnskabssignal = ARO4; ;,

Aktiemarked plus, Regnskabssignal plus
(konsistensgruppen)

Aktiemarked minus, Regnskabssignal plus
(inkonsistensgruppen)

Aktiemarked plus, Regnskabssignal minus
(inkonsistensgruppen)

Aktiemarked minus, Regnskabssignal minus
(konsistensgruppen)

Naeste ars

regnskabssignal

plus

og numerisk storre end
indeverende &r

154

146

Chi2-testor:

p-veerdi

92

194

Chi2-testor:

p-veerdi

59

73

Chi2-testor:

p-veerdi

36

110

Chi2-testor:

p-veerdi

Neeste ars
regnskabssignal
minus
og numerisk storre
indeverende ar

162

144

0,157

0,69

76

137

0,675
0,41

133

88

7,987

0,00

53

106

2,772
0,10

Fortseettes neeste side ...



130 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2008. NR. 2

Jortsat ...

C: Regnskabssignal = AROE; ;,

Neeste ars Neeste ars
regnskabssignal regnskabssignal
plus minus
og numerisk storre end og numerisk storre
indeverende &r indevearende ar
Aktiemarked plus, Regnskabssignal plus 62 125
(konsistensgruppen)
Aktiemarked minus, Regnskabssignal plus 60 100
(inkonsistensgruppen)
Chi2-testor: 0,714
p-veerdi 0,40
Aktiemarked plus, Regnskabssignal minus 60 48
(inkonsistensgruppen)
Aktiemarked minus, Regnskabssignal minus 126 114
(konsistensgruppen)
Chi2-testor: 0,279
p-veerdi 0,60

*) Se tabel 3A for en beskrivelse af variable, gruppeinddelinger og portefoljer.

gentaget analyserne, hvor portefoljedannelsen er baseret pé forhdndskendskab til hhv.
storrelsen af drets eendring i afkastningsgraden (AROA j.1)» sterrelsen af drets endring i
egenkapitalens forrentning (AROE j,t) og starrelsen af drets aendring i arets resultat for
ekstraordinere omkostninger deflateret med markedsverdien ved starten af aret. For
alle disse portefeljer har vi for hvert ar rangordnet virksomhederne ud fra sterrelsen af
den udvalgte variabel og baseret analyserne pa de hgjeste hhv. laveste 40%. Resultater-
ne viser ligesom for de rapporterede en klar sammenhang med aktiekursudviklingen i
regnskabsaret forud for offentliggarelsen, og at informationen om arets prastationer
fremkommer og indarbejdes i aktiekurserne forholdsvist jeevnt over dret. Resultaterne
viser samlet, at den mest profitable investeringsstrategi ville have veret at have haft
forhandskendskab til storrelsen af drets &endring i resultatet.!> Der kunne her vaere op-
naet et positivt (negativt) anormalt afkast pa ca. 10% (14%) over 12 méneder ved hvert
ar at have investeret i de hgjeste (laveste) 40%.

Vores resultater indikerer, at den »anden information« som det danske aktiemarked
indarbejder i aktiekurserne ikke har hej tidshorisontkvalitet. For at nd denne konklu-

15. Teet fulgt af ROA-portefoljen.
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sion har vi anvendt aktiekursen/kursudviklingen som et surrogat for markedets brug af
»anden information«. Kursudviklingen beregnet i en 12-méneders periode forud for
indevarende ars regnskabsafslutning er anvendt som et udtryk for, hvordan »anden in-
formation« vurderer virksomhedens fremtidige udvikling, og vi har herudfra analyse-
ret aktiemarkedets evne til at forudsige naste ars regnskabsmaessige resultater. Hvis
aktiekursen/kursendringer pa denne made kan anvendes som surrogat for den forud-
sigelsesevne, der er i »anden information«, burde ssmmenhangen mellem kursudvik-
lingen og naste ars regnskabsresultater blive bedre, jo tettere pd naste ar man kom-
mer. Vi har lavet kersler, hvor vi har beregnet aktieafkastet over 18 méneder — dvs. en
periode, der reekker 6 maneder ind i det nye regnskabsar — og baseret aktiemarkedets
vurdering pé denne beregning. Aktiemarkedet burde her nemmere kunne »se« langt,
fordi »langt« ikke er sa langt ude i fremtiden; dvs. der burde i hgjere grad vaere en sam-
menhang mellem aktiemarkedets vurdering og naste periodes regnskabssignal. Vore
resultater (ikke vist) bekraefter 1 heoj grad dette. Dvs. disse resultater viser sammen med
de viste resultater, at jo taettere aktiemarkedet kommer pa tidspunktet for regnskabs-
signalet, jo bedre passer aktiemarkedets vurdering med det efterfolgende regnskabs-
signal. Dette statter konklusionen om, at aktiemarkedet vha. »anden information« kan
se ind i fremtiden, men ikke langt ind i fremtiden.

Et delresultat i Collins, Kothari, Shanken og Sloan (1994) indikerede, at den for-
bedrede sammenhang, de konstaterede ved at inddrage fremtidige resultatvariable i
deres regressioner mellem indevarende ars aktieafkast og uventede regnskabsresulta-
ter, har veeret mindre markant i de senest medtagne ar i deres undersegelse. For at tjek-
ke om vores resultater er periodeathaengige, har vi gentaget vores undersogelse i tabel
3 for to del-perioder: hhv. 1983-1992 og 1992-2001. Resultaterne for begge delperio-
der (ikke vist) er kvalitativt de samme som de rapporterede resultater.

[ tabel 3 og 4 har vi ved beregningen af anormalt aktieafkast fratrukket et ligevagtet
afkast pa en markedsportefolje, vi selv har konstrueret ud fra de aktier, der indgér i vo-
res undersogelse. Det skyldes, at der elektronisk kun er verdivaegtede markedsindeks
til rddighed. Brug af et vaerdivaegtet markedsindeks har den potentielle risiko, at »mar-
kedsafkastene« forvrides i forhold til portefaljerne og dermed forvrider vores resul-
tater. Vi har imidlertid som et robusthedstjek gentaget vores analyser ved brug af et
markedsafkast beregnet af Datastream og far kvalitativt samme resultater.

9. Konklusion

Denne artikels problemstilling er overordnet set, hvorvidt »anden information« ind-
arbejdet i kurserne pé det danske aktiemarked i perioden 1983-2001 har prognose-
veerdi mht. kommende regnskabstal. Resultater fra USA viser, at aktiekursendringer
har forudsigelsesverdi for resultatendringer, der viser sig i arsregnskabet helt op til
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tre ar senere, hvilket indikerer, at der i aktiekurserne er indarbejdet »anden informa-
tion« med hgj tidshorisontkvalitet. Modsat tyder sparsomme danske resultater pa, at
aktiemarkedet i Danmark ikke i serlig hej grad indarbejder »anden information«, som
har hej tidshorisontkvalitet.

Vi belyser i artiklen tidshorisontkvaliteten af anden information i to henseender: dels
inden for regnskabséret dels for naeste regnskabsér. Inden for regnskabséret undersgger
vi, om aktiekurseendringer er relateret til 2endringer i regnskabsmeessige resultater hhv.
pengestromme — dvs. om regnskabsoplysningerne er verdirelevante — og vi undersgger
den takt hvormed det danske aktiemarked indarbejder »anden information« i aktiekur-
serne over aret. Vore resultater viser, at der er en sammenhang mellem sdvel endringer
1 arets resultater som @ndringer i arets pengestromme fra driftsaktiviteter og arets anor-
male aktieafkast — dvs. begge regnskabsoplysninger er verdirelevante — men at sam-
menhgngen er staerkest for eendringer 1 arets (periodiserede) resultater, hvilket — ikke
overraskende — viser, at periodiseret regnskabsinformation er mere vardirelevant end
pengestromsbaseret information. Vore resultater viser endvidere, at informationen om
det kommende resultat fremkommer og indarbejdes i aktiekurserne forholdsvis jeevnt
over regnskabséret. Dette indikerer, at den »anden information«, som aktiemarkedet
indarbejder, fremkommer med nogenlunde samme hastighed, som det underliggende
regnskabssystem producerer regnskabsinformationen til senere offentliggarelse. Det ty-
der saledes ikke pa, at »anden information« relativt set har en fordel i form af hgjere
tidshorisontkvalitet inden for regnskabsaret i forhold til regnskabssystemet — konklusio-
nen »prices lead earnings« ville blive mere rigtig med et lille indskud: »prices lead pub-
lication of earnings«.

Spergsmélet om tidshorisontkvalitet ud over regnskabsaret undersgger vi ved at
analysere omfanget af reversioner i regnskabet fra et ar til det naste. Med reversioner
forstar vi positive eendringer (fremgang) i regnskabstal 1 ar ¢ efterfulgt af negative an-
dringer (tilbagegang) i ar #+1 og modsat. Kursudviklingen beregnet i en 12-méneders
periode forud for indevaerende ars regnskabsafslutning er anvendt som et udtryk for,
hvordan »anden information« vurderer virksomhedens fremtidige udvikling. Hvis ak-
tiemarkedet pa dette grundlag er i stand til at »se« langt, ber det manifestere sig i, at
omfanget af reversioner i regnskabsresultater det folgende ar er sterre for den gruppe
selskaber, hvor aktiemarkedssignalet er modsat af arets regnskabssignal, end for den
gruppe, hvor aktiemarkedet og arsregnskabet er enige. Vore resultater viser imidlertid,
at tendensen til reversion mellem konsistens og inkonsistensgrupperne ikke er for-
skellig. Det gaelder bdde med og uden inddragelse af styrken af resultateendringer. Re-
sultaterne tyder med andre ord ikke pd, at der i aktiekursen er indarbejdet »anden
information«, der i paviseligt omfang kan bidrage til at vurdere rigtigt med hensyn til
virksomhedernes specifikke resultatudvikling for det efterfolgende regnskabsar.
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Vores artikel har bl.a. budskaber til dem, der méatte mene, at lovgiverne og standard-
saetterne ber nedtone prognoseformalet, nér de skal fastlegge regnskabsregler for ars-
regnskabet, og opprioritere forvaltningskontrolformélet og/eller fordelingsformalet.
Argumentet er blandt andet, at »anden information« tidligere og mere pracist kan in-
dikere virksomhedernes fremtidige udvikling end den periodiske arsregnskabsinfor-
mation. Med andre ord, at »anden information« er lead-indikator for virksomhedernes
fremtidige okonomiske udvikling blandt andet malt ved fremtidige regnskabsresulta-
ter. Resultaterne viser imidlertid, at tidshorisontkvaliteten ved »anden information«
ikke er hgj i Danmark. Selv inden for regnskabséret, hvor »anden information« brin-
ger det kommende regnskabsresultat fremad, ser det ud til, at det sker nogenlunde
jeevnt over aret, dvs. i samme takt som registreringerne i regnskabet foretages. Disse
resultater kan veare et argument for, at lovgiverne og standardseatterne fortsat tillegger
prognoseformalet veegt ved udarbejdelsen af regnskabsregler for arsregnskabet. Vore
resultater har desuden budskaber til dem, der mener, at informationen i arsregnskabet
er gammeldags og ikke leengere vaerdirelevant. Det er bl.a. blevet fremfeort, at virksom-
hederne er blevet mere athangige af deres videnskapital og internt oparbejdede imma-
terielle aktiver, hvilket er noget, som de nuverende regnskabsregler er meget tilbage-
holdende med at indarbejde i regnskabet. Vore resultater viser imidlertid, at forhand-
skendskab til arsregnskabets informationer vil kunne give en investor et betydeligt
overnormalt aktieafkast — arsregnskabets informationer er altsd meget vaerdirelevante.
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Konjunkturcykler 1 Danmark
og Europa

Niels Arne Dam
Danmarks Nationalbank, E-mail: nad@nationalbanken.dk

SUMMARY: Several countries at the core of the Euro area have experienced co-
incident business cycles during the most recent decades, while the Danish economy
seemed detached from these cycles during the 1980's and part of the 1990s. To a large
degree, the decoupling of the Danish economy reflects fundamental changes in the
Danish economic policy during this period. Towards the end of the 1990's a remarkable
business-cycle convergence occurred between most of the industrialised countries, as
documented in a series of empirical analyses. In the same period, the correlation be-
tween Danish and Euro area business cycles increased markedly. Over the most recent
years, however, this global convergence has decreased again, while the correlation
between Euro-area core economies has remained high. The Danish economy has
also maintained a relatively high business-cycle correlation with the Euro-area core
countries.

1. Introduktion

I perioden op til overgangen til @MUens tredje fase i 1999 opstod en betydelig in-
teresse for, hvorvidt man kunne identificere et faelles menster i de europaiske gkono-
miers konjunkturcykler. Dette gav sig bl.a. udslag i det stadigt aktive EuroCOIN-pro-
jekt under CEPR, jf. Altissimo m.fl. (2001), som bruger en statistisk opdateret udgave
af Burns og Mitchels (1946) velkendte NBER-metodik til at identificere og datere en
feelles europaisk konjunkturcykel.! Interessen fulgte naturligt af den permanente
overgang til en fzlles pengepolitik for landene i Euroomradet, idet et falles konjunk-
turmenster klart er et bedre udgangspunkt for en monetaer union, i og med mangel pé
et feelles konjunkturmenster kunne fore til store spaendinger inden for unionen, jf. teo-
rien om optimale valutaomrider (OCA).2

Jeg takker Jesper G. Linaa, en referee samt kolleger i Danmarks Nationalbank for konstruktive kommen-
tarer.

1. Se Forni m.fl. (2000) for den metodiske sammenhang mellem NBER’s konjunkturcykeldatering og Euro-
COIN. Den aktuelle manedlige EuroCOIN-indikator for konjunkturcyklen i Euroomréadet kan findes under
www.cepr.org/data/eurocoin

2. De klassiske referencer for teorien om optimale valutaomrader (pa engelsk optimal currency areas,
OCA) er Mundell (1961) og McKinnon (1963).
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Flere spor er blevet fulgt i litteraturen. Dels har der vaeret fokus pé, Avilke — om no-
gen — lande, der tenderer at have et faelles konjunkturmenster. Dels er det undersogt,
om man over tid kan papege en stadigt steerkere samvariation i konjunkturudsvingene
i takt med integrationen af de finansielle markeder og overgangen til @MUens tredje
fase — altsa en konvergens for europaiske konjunktursving. Om end de to spergsmal er
dbenlyst beslagtede, behandles de sarskilt i det felgende.>

I dette papir gennemgas udvalgte resultater fra den internationale litteratur p& omra-
det med fokus pa, hvorledes de to spergsmal er blevet besvaret. Hertil fojes egne sum-
mariske beregninger, som perspektiverer de naevnte analyser og indfejer Danmark i
billedet. Det skal understreges, at dette papir altovervejende gennemgar en gren af lit-
teraturen, som bygger pé en statistisk funderet metode. Herved undgas risikoen for, at
fejlagtige antagelser eller foruddannede synspunkter skeevvrider konklusionerne; til
gengeld star de gkonomiske &rsager til den paviste udvikling til tider ganske svagt
tegnet, jf. diskussionen af dansk ekonomis udvikling i afsnit 5.

I flere af de analyser, som refereres i det folgende, bruges den ménedlige industri-
produktion i mangder som mal for den ekonomiske aktivitet. Valget af industripro-
duktionen skyldes hovedsageligt, at denne er opgjort pa konsistent vis for adskillige
OECD-lande tilbage til begyndelsen af 1960erne. Historisk har industriproduktionen
ogsa korreleret sterkt med BNP, som er et mere dekkende mél for den ekonomiske
aktivitet. Korrelationen har dog varet faldende i de senere ér, og hensigtsmaessigheden
af industriproduktionen som proxy for aktivitetsomfanget er stadigt mere tvivlsom i
takt med fremstillingssektorens faldende betydning. Specielt for Danmark er der den
kedelige hage, at opgerelsen af manedlig industriproduktion ikke har samme lange hi-
storik som andre landes,* hvorfor Danmark er udeladt i flere af nedennavnte analyser.
I sidste del af papiret, hvor bl.a. Danmarks placering i det europaiske konjunktur-
menster belyses, er i stedet anvendt keedede BNP-serier fra OECD tilbage til 1970.

Den resterende del af papiret er opbygget som folger: I de felgende to afsnit gen-
nemgdas de allerede nevnte studier af det europziske konjunkturmenster, herunder
studier af, hvilke lande der samvarierer mest (afsnit 2), og hvordan konjunkturmen-
stret har udviklet sig over tid (afsnit 3). I afsnit 4 konkluderes der pa tvaers af de allere-
de gennemgéede studier, og udviklingen i konjunkturcyklerne treekkes op til i dag.
Samtidig diskuteres regionale konjunkturmenstre naermere, herunder i de nordiske
lande. Endelig stilles der skarpt pa dansk ekonomis konjunktursving vis-a-vis udlan-
dets i afsnit 5.

3. Nok en del af litteraturen har beskaftiget sig med, hvilke faktorer der pavirker og bestemmer samvaria-
tionen i konjunkturcyklerne. Denne litteratur behandles kun i mindre omfang i denne artikel, jf. afsnit 3.

4. Mere praecist pabegynder Danmarks Statistik et kvartalsvis maengdeindeks for industriens omsetning fra
og med 1. kvartal 1962. Denne omlagges til en manedsstatistik fra og med januar 1974. 1 2003 omlegges
statistikken til et produktionsindeks med tilbageforing til januar 1985.
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2. Geografisk afgraensning af det ekonomiske Kerneeuropa

Ved hjelp af sékaldt klyngeanalyse (cluster analysis) kan man give et empirisk fun-
deret bud p4, hvilke europaiske lande der udger et optimalt valutaomrade. Klyngeana-
lysen grupperer landene i analysen ved successivt at sammensatte dem, som efter et
givet statistisk mal er mest lig hinanden.

Artis og Zhang (2001) udferer en sddan analyse for atten (primeert europaiske) lande
i perioden 1979-95. I analysen udpeges Tyskland som ankerland, hvilket beror dels pé
tysk ekonomis betydning i Europa alene pa grund af dets sterrelse, dels pd D-markens
rolle som ankervaluta i ERM-samarbejdet. Landene inddeles herefter 1 grupper i hen-
hold til, hvorledes deres gkonomier matcher den tyske pa omréder, som er af betydning
for et monetaert samarbejde og dermed omfattet af teorien om et optimalt valutaomréde.
Som mal for omfanget af samvariation i den ekonomiske aktivitet vis-a-vis Tyskland
bruges konjunkturkomponenten i den méanedlige opgerelse af industriproduktionen.
Hertil kommer udsving i den reale valutakurs over for D-mark, samvariation i de korte
realrenters konjunktursving, inflationsspeendet, Tysklands andel af landenes samlede
handel samt et mél for fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet i1 forhold til fleksibiliteten pa
det tyske.

Klyngeanalysen pé tvaers af de seks parametre forer frem til folgende gruppering:

— Kerne: Tyskland, Qstrig, Belgien, Holland og Frankrig.

— Nordlig periferi: Danmark, Norge, Sverige, Finland, Storbritannien, Irland og
Schweiz.

— Sydlig periferi: Italien, Spanien, Portugal og Graekenland.

Kernelandene scorer generelt hgjt pé tveers af de seks parametre; Ostrig er dog lidt
speciel 1 form af Tysklands meget store betydning som samhandelspartner, mens real-
renterne i de to lande ikke har veret sa hejt korrelerede, som det ellers er tilfeldet i
kernen.

Fokuseres alene pé konjunktursvingene, kan Italien, Spanien og Portugal ogsa fajes
til kernen. Derimod har pengepolitikken (i form af realrenten) 1 disse lande afveget fra
den tyske, ligesom valutakurserne ikke har varet stabile over for D-marken under
ERM-samarbejdet.

Det ber ogsé bemarkes, at klyngeanalysen ferst kan opdele landene uden for ker-
nen i henholdsvis en nordlig og en sydlig periferi, ndr mélet for fleksibilitet pa arbejds-

5. Industriproduktionen og realrenten (en kort nominel rente fratrukket stigningstakten i forbrugerprisindek-
set) er begge manedsserier; konjunkturkomponenten identiceres ved brug af et HP-filter med deempnings-
faktor 50.000. Fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet er opgjort ved OECD’s mél for omfanget af employment
protection legislation, EPL.
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markedet inddrages. Hvor de skandinaviske og angelsaksiske lande generelt har en
forholdsvis lav arbejdstagerbeskyttelse, er den hgj i sdvel de sydeuropaeiske lande som
i kernelandene.® Opdelingen i en nordlig og en sydlig periferi underbygges dog delvist
i et opfolgende studie, Artis og Zhang (2002), med en alternativ klyngemetodik.

Specielt for Danmark gezlder, at mens kronekursen pd D-mark har veret stabil,
samhandlen med Tyskland hej og inflationsspaendet lavt, s& har ekonomiernes kon-
junktursving vaeret ude af fase 1 en stor del af den analyserede periode for sével indu-
striproduktionen som realrenten (jf. ogsa afsnit 5). Pa tvaers af parametrene er Dan-
mark dog det land i den nordlige periferi, der er mest lig kernelandene. Dette bekraef-
tes 1 et opfolgende studie, Artis og Zhang (2002), hvor graderne af tilhegrsforhold til de
enkelte grupper beregnes.

Nar man tolker resultatet af denne klyngeanalyse, er det vigtigt at holde sig det
valgte kriterium for gje; nemlig graden af samvariation med Tyskland. N&r Danmark
grupperes med f.eks. Sverige frem for kernelandene omkring Tyskland, er grunden, at
dansk ekonomi pa udvalgte parametre er omtrent lige si forskellig fra tysk ekonomi,
som den svenske er — det medferer imidlertid ikke, at dansk ekonomi derfor tenderer
at svinge i takt med den svenske.

I en beslagtet analyse analyserer Dickerson m.fl. (1998) konjunktursving i arligt
BNP p4 tveers af 23 OECD-lande i drene 1960-93.7 P4 dette grundlag identificeres en
kernegruppe af lande bestdende af Tyskland, Holland, Belgien, Frankrig, @strig, Por-
tugal og Grakenland. Danmark grupperes i stedet forst med Norge og siden Island
samt gruppen af angelsaksiske lande (Storbritannien, USA, Canada, Australien og
New Zealand). Forfatterne foretraekker dog en mere subjektivt bestemt kernegruppe
bestaende af Tyskland, Holland, Belgien, Luxembourg og Frankrig og viser, at kon-
junktursvingene i disse lande er sterkere korrelerede end i en bredere gruppe af 12
europaiske lande.® Lignende resultater kan findes for konjunktursvingene i privat for-
brug og i mindre omfang investeringerne. Endelig finder forfatterne ikke tegn pa kon-
vergerende konjunktursving i de 12 EU-lande over den betragtede periode.

I nok en klyngeanalyse, denne gang pé kvartalsvise BNP-serier for 23 lande i perio-
den 1970-2001 identificerer Artis (2003) derimod en europaisk konjunkturcykel med
en kerne bestaende af Tyskland, Holland, @strig og Schweiz, som kan grupperes med
en beslagtet periferi bestdende af Danmark og Belgien samt middelhavslandende

6. Denne konklusion i Artis og Zhang (2001) hviler pa et spinkelt grundlag; der er ikke nogen klar tendens
til, at arbejdstagerbeskyttelsen i Norge og Sverige har varet lavere end i kernelandene siden 1980erne, jf.
OECD (2004).

7. Konjunkturkomponenten identiceres her med et HP-filter med deempningsfaktor 100. I analysen rappor-
teres test, som indikerer, at resultaterne er robuste over for valg af alternative filtre samt brug af kvartalsvise
tidsserier.

8. Mere specifikt de 12 lande i EU for udvidelsen i 1995.
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Frankrig, Italien og Spanien.” Analysen lider dog under et noget ubalanceret dataset
(f.eks. dekker tidsserien for Danmark kun perioden 1988-2001), og resultaterne frem-
star noget svage, ligesom de ikke er robuste over tid. Et serskilt resultat er, at data vi-
ser en tendens til sterkere global samvariation 1 perioden efter 1993, jf. nedenfor.
Skal man traekke en konklusion pa tvers af disse analyser, peger konjunktursvingene
i den gkonomiske aktivitet mod, at Tyskland, Holland, Belgien Frankrig og Ostrig udger
en kerne i europzisk ekonomi, mens samvariationen mellem denne kerne og Italien,
Spanien og Portugal er mere uklar. I det omfang dansk gkonomi inddrages 1 disse klyn-
geanalyser, bliver den sjeldent grupperet med kernen omkring tysk ekonomi.

3. Europziske konjunktursving over tid

I dette og det folgende afsnit andres fokus til at belyse, hvorvidt omfanget af sam-
variation i de europaiske skonomer er tiltaget eller ¢j over tid. Dette afsnit ridser den
diskussion op, som en raekke studier i perioden 1997-2004 forte til, mens det folgende
afsnit treekker udviklingen op til de senest tilgeengelige data.

Etableringen af det feelles marked for EU har bidraget til oget samhandel samt inte-
gration af de finansielle markeder blandt EU-landene. @get integration af vare- og kapi-
talmarkederne kan oplagt medfere en hejere samvariation i gkonomiernes konjunktur-
bevaegelser. I det omfang at integrationen forer til oget specialisering af produktionen i
de enkelte gkonomier, kan effekten imidlertid vaere den modsatte, da ekonomierne i sa
fald i stigende omfang vil pavirkes forskelligt af eendringer i de gkonomiske vilkar.

Ideen om, at det europeiske valutakurssamarbejde sarskilt har styrket samvaria-
tionen i ekonomiernes udsving (sdkaldt endogen konvergens eller OCA-kriteriernes
endogenitet) har affedt en betydelig litteratur. @konomisk teori tilsiger, at inden for en
valutaunion vil udsving i sterre gkonomier spredes til de mindre i hgjere omfang end
ellers, idet valutakursen ikke laengere kan agere stedpude mellem gkonomierne. Der-
med eges samvariationen i konjunktursvingene inden for valutaunionen. I det omfang
valutaunionen bidrager til den finansielle integration blandt medlemslandene, kan det-
te ogsa bidrage til gget samvariation.

Hvis gkonomierne derimod rammes af landespecifikke sted, kan en fzlles penge-
politik mindske samvariationen i ekonomiernes konjunktursving; styringsrenten i
Euroomradet kan af gode grunde ikke variere mellem eurolandene. Et sddant menster
kan som navnt forsterkes i et felles marked som EU i det omfang, at hver ekonomi
har en tendens til at koncentrere produktionen inden for seregne sektorer. Omvendt
kan en faelles valuta stimulere samhandlen mellem sektorer og dermed bidrage til
hgjere samvariation. Hvorledes valutakurspolitik og @get samhandel pavirker det feel-
les konjunkturmenster er derfor et empirisk spergsmal.

9. Til den brede europziske gruppering herer ogsé Japan (!), mens en szrskilt angelsaksisk gruppe bestaen-
de af USA, Canada, Australien og New Zealand ogsé identificeres.
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I et kendt empirisk studie fandt Frankel og Rose (1998), at gget samhandel forte til
en vasentlig gget samvariation i konjunktursvingene. Talrige efterfolgende studier un-
derbygger resultatet, herunder Baxter og Kouparitsas (2005) som preciserer, at det er
den bilaterale handel, der er afgerende.!? Den tiltagende handel mellem EU-landene
tilsiger derfor konvergens i deres konjunkturcykler. Samtidig peger IMF (2001) p4, at
integration af de finansielle markeder har bidraget afgerende til oget samvariation i
konjunkturbevagelserne.

Hvorvidt fastkurssamarbejdet selvstandigt har bidraget til oget samhandel og kon-
vergerende konjunkturmenster er derimod mere usikkert; Rose (2000) fandt empirisk
belaeg for, at faste valutakurser stimulerede samhandlen vesentligt, og han konklude-
rede, at effekten var omtrent en tredobling af omfanget. Det kvalitative resultat er si-
den bekraftet i flere studier, men effektens omfang estimeres typisk til at veere betyde-
ligt mindre; f.eks. har Baldwin (2006) i en grundig gennemgang af @MUens effekt p
det europaeiske handelsmenster papeget, at effekten var ganske begraenset (i storrel-
sesordenen 5-15 pct.) og ikke begraenset til @MU-lande, jf. ogsa oversigten i de Haan
m.fl. (2008). Trods empirisk beleg for, at faste valutakurser stimulerer samhandel, og
at samhandel oger skonomiernes samvariation, har det imidlertid veret svarere at
pavise en direkte forbindelse mellem udsving i valutakurser og samvariationen i kon-
junktursving, jf. f.eks. et nyligt studie af konjunkturmenstre i @dMUen af Bergman
(20006).

Det kan konkluderes, at der ikke er konsensus om effekten af de skonomiske meka-
nismer, der har pavirket udviklingen i det europaiske konjunkturmenster. I det folgen-
de vendes blikket mod en reekke studier, som analyserer denne udvikling pé en for-
holdsvis ateoretisk made. I stort omfang fokuseres saledes pa den samtidige (Pearson)
korrelationskoeffecient mellem landenes parvise konjunktursving, hvor konjunktur-
svingene identificeres med et statistisk filter, jf. ogsd metodikken i flere af studierne i
foregdende afsnit.

I et ofte citeret arbejde analyserer Artis og Zhang (1997) korrelationsmensteret
for konjunktursvingene i den ménedlige industriproduktion i 1961-93 for en raekke
ERM-lande samt flere lande uden for ERM (herunder USA og Storbritannien).!1:12

10. Se de Haan m.fl. (2008) for en gennemgang af empiriske studier af sammenhengen mellem samhandel,
valutakurser og samvariation i konjunktursving. Abbot m.fl. (2008) finder, at den positive sammenhang
mellem pget samhandel og konjunkturel samvariation hovedsageligt er et europzisk faanomen og begrunder
det med storre ligheder i handelsmenstrene blandt de europaiske ekonomier. Det indikerer, at Europa under
ét tenderer at udgere et optimalt valutaomrade.

11. Her ses der bort fra Storbritanniens kortvarige medlemskab af ERM i 1990-92.

12. Konjunkturkomponenten i tidsserierne isoleres ved brug af forskellige statistiske metoder. OECD’s mo-
dificerede Phase-Average-Trend-filter bruges som benchmark, mens de andre filtre er log-line@r trend og
HP-filter med deempningsfaktor pa hhv. 5000 og 50.000. Forfatterne finder, at konklusionerne er robuste
over for valget af filter, og underbygger dette med et uathangighedstest.
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Danmark er udeladt pa grund af den korte historik for ménedlig industriproduktion.
Fokus er pd ERM-samarbejdets effekt pd samvariationen i konjunkturmenstret; mere
precist beregnes de enkelte landes korrelation med hhv. USA og Tyskland for og efter
ERM-samarbejdets etablering i april 1979. Det vises, at ERM-landenes samvariation
med Tyskland eges markant under ERM-samarbejdet. P4 dette grundlag konkluderer
forfatterne, at data klart peger mod en tiltagende falles europeisk konjunkturkom-
ponent. 13

I et opfelgende studie, Artis og Zhang (1999), udvides landekredsen fra femten til
nitten lande (dog stadig uden Danmark), mens perioden forleenges til oktober 1995.
Det fremhaeves, at mens ERM-landene (herunder i serlig grad Holland, Belgien,
Frankrig og Ostrig) har gget samvariationen med Tyskland i forhold til USA, synes de
nordiske lande (ekskl. Danmark) snarere at have styrket koblingen til USA; den fzl-
leseuropziske konjunkturcykel synes altsd at begrense sig til ERM-landene, i trdd
med forfatternes tese. Konklusionen underbygges med en summarisk analyse af lan-
denes valutakursudsving over for dollar og D-mark; forfatterne finder en systematisk
sammenhang mellem ERM-landenes vigende kursudsving over for D-marken og de-
res tiltagende feelles konjunkturmenster med den tyske gkonomi.

Flere har draget disse konklusioner i tvivl, ikke mindst Inklaar og de Haan (2001),
som alene fokuserer pé korrelationen i konjunktursving vis-a-vis Tyskland.!4 De viser,
at tendensen til lavere korrelation for ERM-samarbejdets begyndelse i 1979 hoved-
sageligt skal tilskrives perioden for 1971; altsé i d&rene med Bretton-Woods-samarbe;j-
det, hvor valutakurserne var forholdsvis stabile. Derimod var korrelationsmensteret for
konjunktursving under det ustabile slange-samarbejde i 1971-79 faktisk hgjere end i
arene efter overgangen til ERM-samarbejdet, jf. ogsa Bergman (2006). Med udgangs-
punkt i denne mere detaljerede inddeling af valutakursregimer i perioden 1960-97 kan
forfatterne heller ikke finde en systematisk sammenhaeng mellem valutakursudsving og
samvariation i konjunktursvingene.

Pérez m.fl. (2007) analyserer konjunkturkomponenten i kvartalsvise BNP-serier for
14 lande i perioden 1960-2002.15 Som i Artis og Zhang (1997, 1999) fokuseres der pa
parvise korrelationer vis-a-vis Tyskland og USA, men frem for kun at betragte faste
delperioder analyseres ogsa glidende perioder af 10 ars varighed. Analysen viser, at
samvariationen for analysens syv eurolande vis-a-vis Tyskland generelt er hej, specielt
sidst i 1970erne samt perioden efter 1990.

13. Der fokuseres serskilt pa samtidigheden og omfanget af samvariationen, og pa begge fronter finder for-
fatterne en konvergens mellem Tyskland og de gvrige ERM-lande.

14. Her anvendes HP-filter med deempningsfaktor 50.000 til isolering af konjunkturkomponenten.

15. Pérez m.1l. (2007) identificerer konjunkturkomponenten ved brug af et HP-filter med deempningsfaktor
1600. De overordnede konklusioner bekreaftes at veere robuste over for skift til Baxter-King-filter eller ana-
lyse pé kvartalsvise og arlige veekstrater.
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Figur 1. Samvariation over konjunkturcyklen med USA og Tyskland.

Anm.: Korrelationskoefficienter for konjunkturkomponenten i kvartalsvis BNP for centrerede perioder af 10 ars
leengde. Konjunkturkomponenten isoleret med Baxter-King-filter, jf. nedenfor.
Kilde: Egne beregninger pa tidsserier fra OECD, Economic Outlook 83.

Analysen pépeger videre, at Artis og Zhangs (1997, 1999) pavisning af en s@regen
europaisk konjunkturcykel, som tiltager under ERM- og @MU-samarbejdet fra 1979,
ikke er robust over for en mere detaljeret analyse af udviklingen over tid. Den generelt
hgje korrelation fra midt i 1970erne og et stykke ind i 1980erne findes pé tvaers af
savel de europaiske som de angelsaksiske lande i analysen. Denne globale samvariati-
on synes umiddelbart at bryde sammen i 1990erne, idet de europeiske lande knyttes
til Tyskland, mens de angelsaksiske lande folger USA.

Dette er illustreret i figur 1, hvor konjunktursvingene i specielt Holland, men ogsé
Frankrig er staerkt korreleret med Tyskland, mens USA og Storbritannien sammen af-
viger staerkt fra udviklingen i Tyskland i &rene omkring 1990. For Danmarks vedkom-
mende er korrelationen i denne periode med divergens ikke steerk med hverken Kerne-
europa eller USA (og Storbritannien).

Pérez m.fl. viser imidlertid, at udelades &rene 1991 og 1992, kan der pavises en hgj
grad af samvariation mellem de europeiske og angelsaksiske egkonomier. De kortsig-
tede effekter af den tyske genforening og ERM-krisen i 1992 for Tyskland og de om-
kringliggende eokonomier har ganske givet veret en vigtig arsag til afkoblingen mel-
lem USA og Europa i 1991-92.

Korrigerer man for dette stad til de europeeiske ekonomier, fremstér en global kon-
junkturcykel efter 1993 altsd temmelig staerkt. Artis (2003) kommer frem til et lignen-
de resultat og konkluderer tentativt, at i perioder, hvor Tyskland og USA divergerer,
tenderer de ovrige europiske kernelande at folge Tyskland, mens de angelsaksiske
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lande folger USA. Det er vaerd at bemerke, at erfaringen fra den bererte divergens
omkring den tyske genforening var, at de nordiske skonomier — inkl. Danmark — fulgte
de angelsaksiske frem for gkonomierne i Kerneeuropa. Betydningen af denne observa-
tion er dog uklar, jf. diskussionen i afsnit 5.

Massmann og Mitchell (2004) behandler ogsé den skitserede kontrovers mellem
Artis og Zhang (1997, 1999) og Inklaar og de Haan (2001). Massmann og Mitchell fo-
kuserer alene pé eurolandene, men frem for ensidigt at betragte korrelationen vis-a-vis
Tyskland analyserer de gennemsnittet af de parvise korrelationskoefficienter for de 12
eurolande, og som Pérez m.fl. (2007) betragtes glidende perioder med fast l&ngde, her
31/2 &r (42 méneder). Datagrundlaget er her den manedlige opgerelse af industripro-
duktionen, nu for perioden 1960-2001.16

Analysen viser, at mens der over hele perioden under ét har veret en signifikant po-
sitiv samvariation i eurolandenes konjunktursving, har denne samvariation periodevis
vaeret bade tiltagende (konvergens) og aftagende (divergens). Siledes ses en tiltagende
korrelation fra midten af 1970erne, som aflgses af et markant fald i midten af 1980-
erne, hvor tendensen til felles konjunktursving omtrent er forsvundet, jf. figur 2. I
slutningen af 1980erne tiltager korrelationen igen, og denne tendens varer ved efter et
fald midt i 1990erne. Analysen slutter som naevnt omkring 2000, hvor korrelationen er
klart positiv, om end ikke si hgj som den var sidst i 1970erne og midt i 1990erne.

Tendensen til lav korrelation midt 1 1980erne stemmer med, at Inklaar og de Haan
(2001) fandt, at korrelationen var lavere efter 1979 end i perioden 1971-79. Omvendt
var perioderne med lav korrelation sammenfaldende med ustabile valutakurser; forste
halvdel af 1980erne var praeget af successive paritetsendringer, mens begyndelsen af
1990erne var praget af Tysklands genforening og EMS-krisen, jf. gennemgangen i
Gros og Thygesen (1998). Dermed er Massmann og Mitchell ikke klar til at afvise Ar-
tis og Zhangs grundlaggende tese om, at det europaiske fastkurssamarbejde har bi-
draget til en styrket korrelation i de europ@iske ekonomiers konjunktursving.

Sammenholdes de nevnte analyser, er det empiriske belag for Artis og Zhangs tese
ikke udpraeget sterkt, hvilket som antydet ogsd anferes i Artis (2003). Omvendt kan
det pa dette grundlag heller ikke afvises, at det europaeiske fastkurssamarbejde i sig
selv har bidraget til konvergensen mod en sarlig europ@isk konjunkturcykel i eurolan-
dene. En klar konklusion for den konjunkturelle udvikling i Euroomradet besverlig-
gores af den bemarkelsesverdige tendens til global konvergens fra midten af 1990er-
ne, som ogsé den danske ekonomi har taget del i.

16. Massmann og Mitchell (2004) sammenligner hele otte filtre til isolering af konjunkturkomponenten,
herunder dem anvendt af Artis og Zhang (1997) og BK-filteret naevnt nedenfor. De konkluderer, at mens
valget af filter har betydning for identifikationen af de enkelte lands konjunkturudsving, er sammenhaenge-
ne landene imellem robust over for valget af filter.



144 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2008. NR. 2

Gennemsnitlig korrelation Korrelationernes varians

1,0 1,0 0,67 0,6
08 08 0,5 - 0,5

04 04
0,6 0,6

0,3 4 0,3
0,4 0,4

0,2 0,2
0,2 0,2

0,1 0,1
0.0 Ly 00 g0 dmrrrrrrrre—————— 0,0

65 70 75 80 85 90 95 65 70 75 80 85 90 95

Figur 2. Korrelationen i Eurolandenes konjunktursving.

Anm.: Uveaegtet gennemsnit af korrelationskoefficienter for konjunkturkomponenten i den manedlige industripruk-
tion for centrerede perioder pa 31/2 &r. Konjunkturkomponenten isoleret med Baxter-King-filter, jf. nedenfor. Den
gennemsnitlige korrelation er vist med 95 pct. approksimativ konfidensinterval baseret pA GMM-estimation.

Kilde: Massmann og Mitchell (2004).

4. Globale og regionale konjunkturmenstre op til i dag

I dette afsnit forseges det at belyse sammenhangen mellem de forskellige resulta-
ter, som blev navnt i foregdende afsnit, samt at udvide analysen med egne beregninger
af de seneste drs observationer.

Denne undersggelse bygger metodemeessigt pé flere af de foregdende analyser. Pa
datasiden er konjunkturudsvingene her identificeret ved brug af et statistisk filter pa
kvartalsvise BNP-serier som i f.eks. Pérez m.fl. (2007).17 Til opsummering af korrela-
tionsmenstrene folger vi Massmann og Mitchell (2004) og beregner den gennemsnitlige
korrelation som et uvagtet gennemsnit af alle unikke bivariate korrelationer i en given
mengde ekonomier for glidende perioder af en fast leengde.

I figur 3 vises, hvorledes den gennemsnitlige korrelation i konjunkturudsvingene
for forskellige grupper af europaiske skonomier har udviklet sig siden 1970erne.
Grupperingen Kerneeuropa er pa baggrund af konklusionerne i de foregdende afsnit
fastsat til Tyskland, Holland, Belgien, Frankrig og @strig.

17. Mere specifikt er der anvendt et Baxter-King-filter, jf. Baxter og King (1999) til at isolere svingninger i
det kvartalsvise BNP af laengder i intervallet 11/2-8 r. Tidsserierne er trukket fra OECD (2008). @strig er
udeladt pga. manglende data. Luxembourg (og Slovenien) er ogsa udeladt, saledes at Euroomradet bestér af
10 lande. Gruppen Europa fojer de tre skandinaviske lande samt Storbritannien til de 10 eurolande. Den
gennemsnitlige korrelation er beregnet som et uvagtet gennemsnit af samtlige bivariate korrelationskoef-
ficienter, jf. Massmann og Mitchell (2004).
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Figur 3. Samvariation i de europceiske konjunktursving.

Anm.: Uvagtet gennemsnit af korrelationskoefficienter for konjunkturkomponenten i BNP for centrerede perioder af
den angivne leengde. Konjunkturkomponenten isoleret med Baxter-King-filter, jf. fodnote 17. Sammensatningen af
landegrupperne er ligeledes angivet i fodnoten.

Kilde: Egne beregninger pa tidsserier fra OECD, Economic Outlook 83.

I figurens venstre graf er anvendt et 5-arigt vindue til beregning af korrelationerne.
Dette korte vindue er valgt som sammenligningsgrundlag med Massmann og Mitchells
(2004) korte vindue pa 3!/2 ar. Det fremgér, at de overordnede tendenser fra Massmann
og Mitchells analyse af den ménedlige industriproduktion gar igen i BNP-serierne; sam-
variationen i de europeiske konjunkturudsving falder til omtrent nul i forste halvdel af
1980erne, men tiltager derefter maerkbart igennem 1990erne trods en midlertidig, men
kraftig divergens midt i 1990erne. Den kortvarige divergens i 1990erne fremgéar ogsa af
figur 5 og 6 nedenfor; den daekker hovedsageligt over mindre forskydninger i de enkelte
europxiske ekonomiers overgang fra lavkonjunktur i begyndelsen af 1990erne til hej-
konjunkturen omkring artusindeskiftet samtidig med, at tysk ekonomi befandt sig i en
udtalt lavkonjunktur.!® Det ses yderligere, at mens landene i Kerneeuropa kan na et
endog ganske hgjt omfang af samvariation, sa falder korrelationen til omtrent samme
lave niveau som i de bredere kredse af lande i perioderne med divergens.

Udvides leengden af de glidende perioder fra fem til ti &r — som i1 Pérez m.fl. (2007)
— endres billedet noget, jf. hgjre grafi figur 5. Mens divergensen i forste del af 1980-
erne og den efterfolgende konvergens stér klart frem, domineres den kortvarige diver-
gens midt i 1990erne af det generelt hgje korrelationsniveau i de senere &r og fremgar

18. For kernelandene internt er det specielt udviklingen i Holland, herunder det kraftige hollandske opsving
i senhalvfemserne, der bidrager til divergensen. Se Beier (2006) for en gennemgang af hollandsk ekonomi i
denne periode. Gayer (2007) dokumenterer en gentagen tendens til konjunkturel divergens i den tidlige fase
af et opsving i de europaeiske gkonomier.
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derfor ikke. Givet antagelsen om konjunkturcykler af en l&ngde p& op mod otte ér og
den lave kvartalsfrekvens synes det 10-arige vindue mest hensigtsmeessigt.

Det fremgér ogsa, at konjunktursvingene i Kerneeuropa er staerkere korreleret end i
en bredere kreds af europ@iske skonomier. Samtidig fremgar det, at den ganske hgje
europaiske korrelation i drene frem mod 2002, som rapporteres i flere af de oven-
naevnte studier, derefter dykker i de brede landegrupper; kun for kernelandene varer
den ved i de seneste ar. I den forbindelse bor det tilfgjes, at Italien kan fojes til kerne-
landene uden storre @ndringer i korrelationsmenstret; det samme gelder Spanien fra
anden halvdel af 1980erne.

Omvendt falder den gennemsnitlige korrelation maerkbart, ndr de skandinaviske
lande og Storbritannien fojes til. Det bekraefter, at disse lande under ét har haft en svag
korrelation med Kerneeuropa i de seneste artier. Artis og Zhang (1997) identificerede
en nordisk periferigruppe, jf. ovenfor. Her var kriteriet korrelationen vis-a-vis Tysk-
land, som ikke var steerk for nogen af landene. Som allerede nevnt medferer dette
ikke, at de korrelerer indbyrdes.

I figur 4 er vist to bud pd konjunkturkomponenten i fire nordiske landes BNP, base-
ret pd henholdsvis det rent statistisk funderede BK-filter og OECD’s modelbaserede
mal for produktionsgabet. Det ses, at der ikke er nogen steerk korrelation landene imel-
lem, for den globale tendens til samvariation ogsd rammer Norden mod slutningen af
1990erne; og som ovenfor falder den indbyrdes gennemsnitlige korrelation, nar de
seneste ar inddrages, jf. nedre venstre graf i figur 4. Heraf fremgér ogsa, at resultaterne
er omtrent uendrede, hvis Storbritannien fojes til de nordiske lande. Artis og Zhangs
nordlige periferigruppering synes altsé at falde fra hinanden ved n@rmere gjesyn for sa
vidt angar samvariation i konjunktursvingene.

Til ssmmenligning er udviklingen i den gennemsnitlige korrelation for andre lande-
grupper vist i nederste hgjre graf. Det ses, at samvariationen i sdvel Kerneuropa som
hele Euroomradet er meerkbart hegjere end i Norden. Samvirationen i de angelsaksiske
lande har @ndret sig meget over tid med en kraftig konvergens midt i 1980erne og en
tilsvarende divergens i slutningen af 1990erne; denne divergens er primert drevet af
udviklingen i New Zealand, men ogsd Australien divergerer fra de nordamerikanske
okonomier i de senere dr. En vedvarende angelsaksisk konjunkturcykel synes altsd kun
at manifestere sig i Storbritannien og de nordamerikanske gkonomier. Endelig frem-
gér tendensen til global konvergens i anden halvdel af 1990erne tydeligt, men det ses
ogsa, at denne konvergens langt fra har varet ved omkring og efter &rtusindskiftet.!?
Det er her bemarkelsesvaerdigt, at af de bererte grupperinger synes kun Kerneeuropa
at ga fri af divergensen 1 arene efter artusindskiftet.

19. Med alle lande refereres séledes til de ti behandlede eurolande, de skandinaviske lande samt de fem an-
gelsaksiske lande.
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Figur 4. Regionale konjunktursving, herunder i de nordiske lande.

Anm.: Den BK-filtrerede BNP-serie for Norden (ekskl. Island) er beregnet pa grundlag af en syntetisk BNP-serie
dannet ud fra et aritmetisk gennemsnit af landendes vakstrater med vaegte baseret pa PPP-korrigeret BNP i 2000, jf.
OECD (2008). Nordens produktionsgab er pa tilsvarende vis dannet som et aritmetisk vaegtet gennemsnit af de en-
kelte landes produktionsgab. Beregningen af gennemsnitlig korrelation er som angivet i anm. til figur 3.

Kilde: OECD, Economic Outlook 83 og egne beregninger.

I et nyligt studie har Gayer (2007) ogsa analyseret udviklingen i den konjunkturelle

samvariation i1 eurolandene, som grundlaggende ligger pa linje med resultaterne af

denne analyse. Det bekraeftes, at konjunktursvingene i Italien og Spanien er naert be-
slegtede med dem i de fem kernelande.

Gayer legger vaegt pa de mellemfristede udsving i korrelationsmensteret og foku-
serer derfor pa kortere glidende perioder af fire og seks ars laengde. Samtidig leegges
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Figur 5. BNP-veekst, Danmark og Kerneeuropa.

Anm.: For Tyskland er anvendt vesttyske data for genforeningen i 1991. Data for Kerneeuropa er beregnet som arit-
metriske gennemsnit af veekstrater med vaegte baseret pd PPP-korrigeret BNP i 2000, jf. OECD (2008). Data for ud-
landet er beregnet tilsvarende med vagte baseret pa den bilaterale industrieksport til de 12 vigtigste ekonomier i
2002.

Kilde: OECD, Economic Outlook 83 og egne beregninger.

der vaegt pé at treekke udviklingen s langt frem 1 tid som muligt, blandt andet ved valg
af statistisk filter og brug af tillidsindikatorer som alternativ til industriproduktion og
BNP.20 Dermed treekkes udviklingen helt frem til 2005.

Det vises, at der i Euroomradet opstar en divergens i 2003-04, som ogsa bergrer
kernelande som Frankrig og Belgien. Der er dog flere sterke tegn pé, at den er af mid-
lertidig karakter, som f.eks. den, der opstod omkring 1996. Det kaedes sammen med en
historisk tendens til midlertidige divergenser i begyndelsen af en opsvingsperiode. Det
fremgér endelig, at den globale tendens til divergens efter 2000 er sterkere og mere
leengerevarende end den midlertidige divergens internt i Euroomradet.

5. Danmarks placering i det internationale konjunkturmenster

Konjunktursvingene i dansk ekonomi har igennem de senere artier udvist en ten-
dens til at vaere ude af fase med en reekke af vore vigtige europaeiske samhandelspart-
nere, herunder de betydeligt korrelerede europeiske kernelande, jf. afsnittene ovenfor
og hejre graf'i figur 5.

Som det fremgar af figuren, kan f.eks. den kraftige aktivitetsvaekst i dansk gkonomi
i midten af 1980erne ikke genfindes i de europaeiske kernelande, ligesom den efterfol-

20. Mere konkret identificeres konjunkturelementet i tidsserierne ved brug af et HP-baseret band-pass-filter,
jf. Artis m.fl. (2003), som i modsatning til det i denne analyse anvendte Baxter-King-filter ikke eliminerer
observationer i enderne i samplet. Kvaliteten af de endepunktsobservationer, som vindes med HP-filteret, er
dog tvivlsom, jf. Baxter og King (1999).
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Figur 6. Produktionsgab, Danmark og Kerneeuropa.

Anm.: For Tyskland er anvendt vesttyske data for genforeningen i 1991. Data for Kerneeuropa er beregnet som arit-
metriske gennemsnit af produktionsgabene med vaegte baseret pa PPP-korrigeret BNP i 2000, jf. OECD (2008). Data
for udlandet er beregnet tilsvarende med veagte baseret pa den bilaterale industrieksport til de 12 vigtigste ekonomier i
2002.

Kilde: OECD, Economic Outlook 83 og egne beregninger.

gende afmatning i Danmark i anden halvdel af 1980erne faldt sammen med tiltagende
vaekst i Kerneeuropa. Sammenholdes vaeksten i Danmark med et eksportveegtet gen-
nemsnit af veeksten i de 12 vigtigste samhandelspartnere, er forskellen knap sé udtalt,
men forlebet i tidret fra begyndelsen af 1980erne afviger fortsat veesentligt. Siden slut-
ningen af 1990erne har den ekonomiske vaekst i Danmark veaeret tettere pa den i
Kerneeuropa og udlandet i gvrigt, om end den indevarende hgjkonjunktur indfandt
sig tidligere 1 Danmark end i flertallet af eurolandene, herunder Kerneeuropa.
Forskelle og ligheder i konjunkturmenstrene bliver klarere, nr man betragter pro-
duktionsgabene (her efter OECD’s opgerelse) i de pageeldende lande, jf. figur 6. De
primare forskelle mellem udviklingen i Danmark og Kerneeuropa samt det handels-
vagtede udland nevnt ovenfor bekreaftes; det kraftige opsving i1 dansk ekonomi efter
omlagningen af den ekonomiske politik med regeringsskiftet i 1982 bragte dansk
egkonomi ud af fase med specielt Kerneeuropa, som uddybet nedenfor. Mens samvaria-
tionen som n&evnt gges fra midten af 1990erne, ses det ogsa klart, at hvor Danmark i
2006 var midt i en steerk hejkonjunktur med markant kapacitetspres, opererede skono-
mierne 1 Kerneeuropa — trods tiltagende vakst — fortsat under deres potentielle niveau
pa dette tidspunkt. Det samlede billede af perioden siden midten af 1990erne er dog en
betydelig grad af samvariation mellem konjunktursvingene i Danmark og Kerneeuropa.
Efter disse indledende betragtninger belyses dansk gkonomis konjunkturcykler vis-
a-vis udlandet nu ud fra den tilgang, som studierne i afsnit 3 anvendte pa de euro-
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Figur 7. Samvariation i danske og udenlandske konjumktursving.

Anm.: Uvagtet gennemsnit af korrelationskoefficienter for konjunkturkomponenten i BNP for centrerede perioder af
den angivne leengde. Konjunkturkomponenten isoleret med Baxter-King-filter, jf. fodnote. Sammensatningen af
landegrupperne er ligeledes angivet i fodnoten. P4 hejreaksen i den hejre graf er vist det antal kvartaler, som Dan-
mark leader Norge ved den maksimale korrelation.

Kilde: OECD, Economic Outlook 83 og egne beregninger.

paiske gkonomier. Konkret bruges den gennemsnitlige korrelation for Danmark vis-
a-vis hvert af landene i de berorte grupperinger, jf. venstre graf i figur 7.2! Afkoblin-
gen af dansk ekonomis forlgb fra Kerneeuropas igennem 1980erne fremstar ganske
tydeligt; nok s vigtigt har der veret en betydelig konvergens i de senere ar. Denne
konvergens i slutningen af 1990erne har som navnt varet et globalt faanomen, men
det er vaerd at bemarke, at den steerke danske samvariation med Kerneeuropa har varet
ved i de seneste ar, mens den pé globalt plan er aftaget.

Siden 1990erne har konjunktursvingene i dansk skonomi vaeret omtrent lige staerkt
korreleret med Kerneuropa som de nordiske lande. I betragtning af den globale kon-
vergens sidst i 1990erne er der dog ikke sterkt beleg for en nordisk konjunkturcykel,
jf. ogsa diskussionen i afsnit 4.

Af de gvre grafer i figur 4 ovenfor anes, at Danmark korrelerer steerkere med Norge
end med Sverige og Finland, dog med en tendens til et par kvartalers forskel pa toppe
og bunde i de BK-filtrerede konjunkturkomponenter. I figur 7 vises derfor udviklin-
gen i korrelation vis-a-vis Norge, idet savel den samtidige korrelation som den maksi-
male korrelation med forskydning p4 op til fem kvartaler er vist.22 Det fremgar sile-

21. Der kunne argumenteres for, at ekonomierne skulle vaegtes efter deres storrelse, nar den gennemsnitlige
korrelation beregnes. Massmann og Mitchell (2004) og Gayer (2007) finder, at vagtning ikke har nogen
navneverdig betydning for eurolandenes gennemsnitlige samvariation.

22. Mens en stor del af den ovenfor belyste litteratur kun beregner samtidige korrelationer, underseger nog-
le studier betydningen mindre forskydninger i konjunktursvingene, herunder Artis og Zhang (1997) og
Pérez m.fl. (2007). Den her valgte metodik replikerer tilgangen i Pérez m.fl. (2007).
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des, at Danmark frem mod midten af 1980erne var omkring tre kvartaler foran Norge i
konjunkturcyklen, hvorefter Norge synes at leade Danmark med et enkelt eller to kvar-
taler. Korrelationen mellem Danmark og Norge er generelt hgj igennem 1980erne,
specielt nar der tages hgjde for det naevnte lead for dansk gkonomi. Igennem 1990erne
divergerer ekonomiernes konjunktursving dog, og den moderate samvariation varer
samplet ud.

Trods det geografiske og kulturelle tilharsforhold finder man ikke en vedvarende
hgj samvariation mellem konjunktursvingene i Danmark og Norge; det kan ikke undre
i betragtning af den forholdsvis begraensede samhandel landene imellem samt forskel-
le i de seneste artiers skonomiske politik og erhvervssammensatning.

Nogle hovedtrzk i dansk ekonomis konjunktursving siden 197523

Afslutningsvis kikkes i korte treek pd den overordnede konjunkturelle udvikling 1
dansk gkonomi siden midten af 1970erne. Dette peger pa forklaringer af dansk ekono-
mis afkobling fra den europeiske konjunkturcykel fra begyndelsen af 1980erne til
midten af 1990erne — og samtidig pd risikoen ved at overfortolke bevagelser i de kor-
relationsmenstre, som blev gennemgaet i de foregdende afsnit.

Igennem 1970erne og frem til 1982 havde dansk ekonomi oplevet en gradvis for-
veerring med stigende ledighed og voksende ubalancer i form af vedvarende under-
skud i sdvel den private som den offentlige sektor. Den private sektors underskud hang
bl.a. ssmmen med et forvridende skattesystem med hgje skattefradrag pé renteudgif-
ter, som pgede incitamentet til geldsaetning. Samtidig var renteniveauet hojt, hvilket
bl.a. afspejlede en hej og volatil inflationstakt og gentagne devalueringer; i arene
1975-82 var den lange rente i Danmark i gennemsnit 18 pct. mod 11 pct. i de senere
eurolande.24

Denne uholdbare situation forte efter regeringsskiftet i 1982 til etablering af fastkurs-
politikken og suspension af dyrtidsreguleringen, som havde indebaret automatiske lon-
stigninger i takt med stigende forbrugerpriser.2S Som et tredje element strammedes
ogsa finanspolitikken, bl.a. ved indferelse af realrenteafgiften pa afkast af pensionsop-
sparing. Omlegningen af den gkonomiske politik var ganske effektiv, og det lykkedes
gradvist at skabe trovaerdighed om fastkursen over for D-mark, hvilket bidrog til, at in-
flationsforventningerne over tid tilnaermedes de tyske. Den umiddelbare effekt pa rente
og inflation var betydelig i form af markante fald i drene 1982-85. Hermed kom den
samlede omlagning og opstramning af den ekonomiske politik til at virke ekspansivt pd

23. Denne fremstilling bygger delvist pa Christensen og Topp (1997) samt Gaard og Kieler (2005).

24. Ifelge OECD’s (2008) opgerelse af lange renter pa statspapirer.

25. Dyrtidsreguleringen, som oprindelig blev indfert som reaktion pa de store prisstigninger ved udgangen
af Forste Verdenskrig, blev endeligt afskaftfet ved lov i 1986.
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Figur 8. Hovedtreek i dansk okonomi, 1975-2007.

Anm.: Inflationsforventningerne bygger pa den foretrukne beregning i Knudsen (2002) skaleret til i
2007 at ramme en forventet langfristet inflationsrate pa 2 pct. Realtrenten er beregnet ex ante, dvs. ud
fra det angivne estimat for inflationsforventningerne.

Kilde: Danmarks Statistik samt egne beregninger.

dansk gkonomi, ikke mindst pd grund af et markant fald i realrenten efter skat, jf. de
ovre grafer i figur 8.26

Det klare fald i finansieringsomkostningerne forte til et boom pa boligmarkedet,
hvor hastigt stigende priser ggede husholdningernes boligformue og bidrog til en mar-
kant fremgang i den indenlandske efterspergsel og dermed i den samlede gkonomiske

26. Genopretningen af balancen i dansk ekonomi er af visse forfattere brugt som et eksempel pé, hvorledes
en finanspolitisk stramning kan virke ekspansivt, jf. f.eks. Alesina og Perotti (1995). En sadan argumenta-
tion bygger bl.a. pa en negligering af de ovrige vigtige omlagninger af det pengepolitiske regime og over-
vurderer dermed effekten af den finanspolitiske opstramning, jf. Christensen og Topp (1997).
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aktivitet, jf. de nedre grafer i figur 8. Presset i skonomien slog ud i hgje lonstignings-
takter, som kulminerede i 1987, mens underskuddene pé betalingsbalancen voksede.
Denne udvikling forte til kartoffelkuren i 1986 og skattereformen i 1987, hvor sidst-
navnte reducerede fradragsretten pa renteudgifter markant og dermed bidrog til en be-
tydelig stigning i realrenten efter skat, jf. figur 8. Indgrebene var medvirkende arsager
til en betydelig nedgang pa boligmarkedet og afmatning i det private forbrug, som
medforte et hurtigt konjunkturomslag. Lavkonjunkturen i slutningen af 1980erne for-
steerkedes 1 begyndelsen af 1990erne af det heje renteniveau, som fulgte i kelvandet pa
den tyske genforening.

Siden opsvinget i 1993 har konjunktursvingene i dansk gkonomi igen narmet sig
svingene i Kerneeuropa. Mens en lille &ben ekonomi som den danske &benlyst pavirkes
af de vagtigste handelspartnere, er erfaringerne fra 1980erne, at storre omlegninger i
den grundleggende okonomiske politik har betydelige konsekvenser for konjunktur-
svingene 1 gkonomien og dermed kan bringe en skonomi ud af trit med sit neeromrade.
Lignende forleb sas i Norge, som oplevede et kraftigt opsving i midten af 1980erne
efterfulgt af en lavkonjunktur frem til begyndelsen af 1990erne, og i Sverige, hvor en
hajkonjunktur i anden halvdel af 1980erne aflgstes af en betydelig lavkonjunktur i
forste halvdel af 1990erne. 1 begge tilfeelde bidrog omfattende liberaliseringer af kapi-
talmarkederne til at igangsatte de voldsomme boom-bust-forleb, jf. f.eks. BIS (1997).
Efterfolgende skattereformer indebar en reduktion af rentefradragsretten i Sverige
(1991) og Norge (1992), hvilket specielt i Sverige bidrog til at forsteerke den efterfol-
gende lavkonjunktur i trdd med udviklingen i Danmark nogle ar tidligere.

For de tre skandinaviske gkonomier kan de markante skonomiske udsving fra mid-
ten af 1980erne til midten af 1990erne altsé fortrinsvis tilskrives markante omleegnin-
ger af de okonomiske strukturer. Den tilsyneladende konjunkturelle afkobling fra
Tyskland i denne periode til fordel for den amerikanske ekonomi, jf. argumentationen
i afsnit 3, skal derfor tages med store forbehold. Groft sagt kan forbindelserne til om-
verdenen overdeves af virkningerne af storre omlagninger i de skonomiske struktu-
rer. Dette illustrerer svagheden ved den rent statistiske tilgang til konjunkturanalyse,
som er belyst i dette papir; fravaeret af en formaliseret brug af ekonomisk teori ned-
vendigger inddragelse af institutionel indsigt i de gkonomisk-historiske forleb i for-
tolkningen af de empiriske resultater.

Ovenstaende peger mod en alternativ fortolkning af resultaterne for dansk ekonomi
vis-a-vis Kerneeuropa gaende pé en betydelig samvariation under normale omsten-
digheder, forstaet som perioder uden storre omlaegninger af de skonomiske strukturer
eller starre afvigelser i den forte finanspolitik. En formel afprevning af denne tese lig-
ger dog uden for rammerne af dette papir.
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Short-term impacts on exchange rates

from portfolio flows to and from
Denmark 1984-2004

Kim Abildgren
Danmarks Nationalbank, E-mail: kpa@nationalbanken.dk

SUMMARY: The relationship between portfolio flows to and from Denmark and chan-
ges in the nominal krone rate vis-a-vis the euro (D-mark prior to 1999) over the period
1984-2004 is analysed. The paper finds a significant link from portfolio flows to short-
term exchange-rate movements. This result is robust to inclusion of central bank FX
intervention and changes in the short-term interest-rate spread vis-a-vis the currency
anchor as endogenous explanatory variables. Over time there has been a declining
exchange-rate effect from portfolio flows, which might be a result of a gradually in-
creased credibility of the Danish exchange-rate peg.

1. Introduction

Traditional models of exchange-rate determination focus on macroeconomic funda-
mentals such as differentials in interest-rates, inflation, money growth, current account
balances, and economic growth. Furthermore, such models are implicitly based on the
assumption that all information relevant for exchange-rate determination is publicly
available and immediately reflected in the exchange rate. However, empirically the
macroeconomic approach has had great difficulty at outperforming a random walk
benchmark in explaining short-term exchange-rate movements, cf. the survey in Sarno
& Taylor (2002).

During the past decade or so the microstructure literature on exchange-rate deter-
mination has highlighted the importance of trading institutions, order flows and the
spread of information in the foreign exchange (FX) markets for short-term exchange-
rate behaviour.! The basic line of reasoning is that trading in many FX markets largely

The author is grateful to the editor of this journal and three anonymous referees, whose insightful comments
and suggestions have been significant in helping to tighten and shape this article in the review process.
Furthermore, the author would like to thank colleagues from Danmarks Nationalbank for their useful com-
ments. Views and conclusions expressed in this article are those of the author and do not necessarily repre-
sent those of Danmarks Nationalbank. The author alone is responsible for any remaining errors.

1. Cf. e.g. Lyons (2001) for a theoretical exposition of the microstructure theory and Sager & Taylor (2008)
for a recent survey of the empirical literature on order flows and exchange rate movements.
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takes place between market participants — mainly market makers, brokers, customers
and central banks — outside an exchange (so-called Over-The-Counter trading, OTC).
Within this setting a market maker may extract information on e.g. trends in supply
and demand of foreign exchange from order flows and central-bank interventions. The
market maker can utilise this information to adjust his prices for purchase and sale
of foreign exchange in order to avoid an undesirably large or small FX inventory. An
overweight of purchase orders pushes prices up, while prices are reduced if there is an
overweight of sales orders.

The microstructure approach should not be seen as an alternative theory of foreign-
exchange-rate determination compared to the macroeconomic approach, cf. e.g. Gere-
ben et al. (2005). Ultimately, order flows probably mainly depend on the economic
agents’ expectations regarding future macroeconomic fundamentals. However, the
microstructure approach focuses on the process by which changes in such expecta-
tions are transmitted into the actual exchange rates via order flows and basic supply-
demand forces.

Trading in the Danish foreign-exchange market for Danish kroner solely take place
OTC and the market structure fits quite well with the main line of thinking in the
microstructure literature.2 A priori one should therefore expect that order flows might
have an effect on the short-term behaviour of the krone exchange rate. Hansen and Stor-
gaard (2005) have analysed the short-term relationship between private cross-border
capital flows to and from Denmark and the development in the Danish nominal krone
rate vis-a-vis the euro over the period 1999-2004 using data on a monthly frequency
from Danmarks Nationalbank’s payment statistics. They find a significant relationship
between the krone rate and portfolio flows but no impacts from direct investments or
other capital flows. The exchange-rate impact from portfolio flows is also confirmed by
Hansen and Storgaard, op.cit. using a data set on a weekly frequency.

Utilising a unique data set on monthly cross-border portfolio gross and net flows over
the period 1984 to 2004 broken down by instruments compiled on the basis of Dan-
marks Nationalbank’s payment statistics, the paper at hand complements the study in
Hansen and Storgaard, op.cit., by analysing a longer historical time span characterised
by (almost) fully liberalised portfolio flows and a strategy of pure exchange-rate targe-
ting in Denmark.

2. The Danish road to free cross-border portfolio flows and pure exchange-rate
targeting

During the Bretton Woods period portfolio investments to and from Denmark re-
quired permission from the Danish monetary authorities. With the Danish membership

2. The microstructure of the Danish krone-denominated foreign-exchange market is covered in detail by
Abildgren (2006a).
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of the EEC in 1973 Denmark became subject to the EEC’s capital directives. This initia-
ted a gradual process of deregulation of cross-border portfolio flows to and from Den-
mark. In January 1973 non-residents were given free access to buy Danish exchange-
listed portfolio shares and in December 1974 also Danish exchange-listed bonds (with
an original maturity of more than 2 years). However, in February 1979 this permission
was abolished again for krone-denominated Danish central-government bonds issued
since 1975. In May 1983 non-residents were once again granted permission to buy kro-
ne-denominated Danish central-government bonds (with an original maturity of more
than 2 years). Furthermore, in May 1983 the purchase of Danish non-exchange-listed
shares by non-residents was liberalised. In January 1978 residents were granted permis-
sion to purchase exchange-listed bonds issued by international organisations of which
Denmark was a member and in May 1983 this permission was extended to cover all ex-
change-listed foreign bonds (with an original maturity of more than 2 years). In January
1984 residents were granted free access to purchase exchange-listed foreign shares. The
last restrictions’ on cross-border portfolio flows — mainly concerning non-residents’
purchase of Danish Treasury notes and other Danish money market papers and resi-
dents’ purchase of non-listed foreign shares — were removed in October 1988.3

The early 1980s also witnessed a fundamental change in Danish exchange-rate po-
licy# and the fiscal-policy regime.? After the breakdown of the Bretton Woods system
in the beginning of 1970s, the Danish exchange-rate policy became part of the Euro-
pean exchange-rate co-operation, first within the »Currency Snake« founded in 1972
and subsequently from 1979 within the European Exchange Rate Mechanisms (ERM I
and from 1999 ERM II). The oil price shocks of the 1970s and frequent devaluations
of the krone during the late 1970s and the beginning of the 1980s caused an upward
trend in inflation and a widening of the long-term interest spread between Denmark
and its main trading partners. Danish government bond yields reached a post-1875 all
time high of 22.11 per cent in 1982. The government debt increased rapidly, and fears
that Denmark was on the verge of »state bankruptcy« began to rise. In the beginning of
the 1980s the yield on long-term Danish government bonds exceeded the yield on
long-term Danish mortgage-credit bonds for the first time since the period around
World War 1.6 This highlights the extent of the crisis in the Danish economy at the be-
ginning of the 1980s.

In September 1982 the incoming Danish government announced the abolition of
devaluation as an economic-policy instrument. Furthermore, wage indexation was

3. For a review of the liberalisation of cross-border capital movements in Denmark over the period 1950-
1988, cf. Hald & Jensen (1986) and Biltoft-Jensen (1991).

4. Cf. Abildgren (2005b) and references therein.

5. Cf. Abildgren (2006Db).

6. Cf. Abildgren (2005a).
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Figure 1. Bilateral exchange rate and central parity vis-a-vis the euro 1984-2004,
Danish kroner per euro.
Note: End of month. Reversed scale. Before 1999 a synthetic krone rate vis-a-vis the euro is applied, calculated on

the basis of the krone rate vis-a-vis the D-mark and the D-mark-to-euro conversion rate fixed at 1 January 1999.
Source: Figure 1 in Abildgren (2007).

abolished and fiscal policy was tightened and became oriented towards medium-term
stability. The Deutsche Mark was revalued several times within the ERM I during the
period 1982-1987, including vis-a-vis the krone, but never on the initiative of Denmark.
The last realignments of the central parity for Danish kroner vis-a-vis Deutsche Mark
within ERM I occurred in January 1987. Since then Denmark has pursued a »hard« peg
against the D-mark and later the euro within ERM 11,7 despite major devaluations du-
ring the 1990s by some of Denmark’s main trading partners, cf. figure 1.

The stabilisation measures and the international decline of inflation rates during the
1980s and the beginning of the 1990s caused a marked downward trend in both inflation
and nominal interest rates in Denmark. The long-term interest spread between Den-
mark and Germany decreased rapidly from more than 13 per cent in 1982 to less than
1 per cent in 1991 and 0.22 per cent in 2004, and since the early 1990s the level of
inflation in Denmark has roughly been of the same low level as that of Germany, and
since 1999, the euro area.

For the whole period since 1984 the Danish economy can be characterised as a
small open economy with (almost) fully liberalised private cross-border portfolio

7. The central parity of kroner within ERM II (7.46038 kroner per euro) corresponds exactly to the central
parity rate vis-a-vis Deutsche Mark from 1987. Danmarks Nationalbank (2003) offers more details on ERM
I'and II, including the differences and similarities between the two exchange-rate mechanisms.
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flows and a monetary-policy regime oriented towards pure exchange-rate targeting
vis-a-vis the D-mark and later the euro. This part of Denmark’s recent exchange-rate
history is therefore particularly suitable for an empirical analysis of the short-term ex-
change-rate effect of portfolio flows within a fixed exchange-rate regime.

3. Data description and trends in the key variables

For the analysis in this paper a data set on monthly gross and net capital flows
related to cross-border portfolio investments from 1984 to 2004 broken down into four
categories (Danish shares, Danish bonds etc., foreign shares and foreign bonds etc.) has
been constructed on the basis of Danmarks Nationalbank’s payment statistics. During
the period 1984-2004 the Nationalbank’s payment statistics were mainly compiled on
the basis of information from a large number of Danish foreign-exchange dealers® on all
cross-border portfolio transactions (a so-called ticket system).? This information was
supplemented by reports from Danish non-financial firms!? and private individuals on
cross-border portfolio transactions made via accounts held abroad. Prior to 1998 the re-
porting system was entirely paper based making the system increasingly more costly to
administer — both for the foreign-exchange dealers and the Nationalbank — in step with
the strong increase in the level of cross-border capital flows. In 1998 an electronic re-
porting system was introduced but the main principles (reporting of every transactions)
remained unchanged. In the early period of the new electronic system around 4,400
securities transactions on average were reported each day, cf. Tryde (1999).

Fundamentally, the origin of the ticket-based payment-statistics reporting system
can be traced back to the period before portfolio flows were liberalised and payments
across borders required permission from the Danish monetary authorities. Since then a
number of other statistics (e.g. MFI statistics and security statistics based on reporting
by custodian institutions) have evolved significantly and can now also be used as sour-
ces for the financial accounts in the balance of payment statistics. With effect from
2005 the Nationalbank’s ticked-based payment-statistics reporting system was there-
fore abolished and the statistics on capital flows are now drawn from other sources, cf.
Hald (2007). As a consequence information on cross-border gross capital flows are no
longer available, which is the reason why the data sample in this paper ends in 2004.

Figure 2 shows the gross and net capital flows to and from Denmark related to cross-
border portfolio investments 1984-2004.11 Both gross and net flows have increased

8. In 1999 around 70 large and medium-sized banks.

9. The name of such a system is due to the fact that reporting to Danmarks Nationalbank was made every
time a trade ticket was completed.

10. In 1999 around 640 firms.

11. Excluding capital flows related to cross-border purchase and sale of foreign securities for own account
made by Danish Monetary Financial Institutions.
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Figure 2. Capital flows to and from Denmark related to cross-border portfolio in-
vestments 1984-2004, million kroner.

Source: Figure 2 in Abildgren (2007).

markedly during the recent decades in step with the liberalisation of international
financial markets. Today — with the free movement of capital and the greater interna-
tional diversification of Danish and foreign investors’ portfolios — the amounts of net
portfolio flows measured in billion kroner can, in periods when the foreign currency
markets are calm, reach a level previously only seen in connection with actual curren-
cy crises. Some sort of transformation has thus to be applied in order to ensure statio-
narity of the time series. One approach would be to measure the net portfolio flows as
a percentage of GDP. However, in this paper the net portfolio flows in relation to the
gross flows are measured, which can be perceived as an indicator for the development
in the liquidity of the foreign-exchange markets. Hereby, the scaled figures on portfolio
flows can be interpreted as an indicator of the relative degree of »disequilibrium« in the
krone-denominated foreign-exchange market resulting from cross-border portfolio
flows.

To ensure stationarity all capital flows studied in this paper have therefore been sca-
led by the total gross portfolio flow (inflow + outflow) in the segment of relevance.
However, the robustness of this transformation method will be examined further in
section 4.

Figure 3 shows the results for the total net capital flows related to cross-border port-
folio investments. 4 priori one should expect that a net inflow of capital leads to a
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Figure 3. Net capital inflow to Denmark related to portfolio investments 1984-2004,
as a percentage of total cross-border gross portfolio flows.

Source: Figure 3 in Abildgren (2007).

strengthening of the krone. Over the period 1984-2004 the simple contemporaneous
correlation coefficient between the total net capital inflow to Denmark from portfolio
investments and the monthly change in the exchange rate (DKK per EUR and before
1999: DKK per DEM) is -0.21.

Following the lines within the FX microstructure literature the analysis in this paper
is based on the assumption that the causality goes from portfolio flows to changes in
the krone-euro exchange rate — and not vice versa — so that simultaneity bias is not an
issue. This assumption is reasonable at very high data frequencies (e.g. at intraday or
daily frequencies) but is naturally debatable for an analysis based on monthly observa-
tions. Due to the increasingly credible Danish fixed-exchange-rate policy in the period
1984-2004 — with an unchanged parity vis-a-vis the currency anchor for almost 18 out
of the 21 years — it might also be a reasonable starting point to assume that portfolio
decisions within a month do not depend on contemporaneous changes in the krone-
euro rate. However, this assumption will be discussed more thoroughly in section 6.

Danmarks Nationalbank’s intervention in the krone-foreign-exchange market and
changes in the short-term interest-rate spread between Denmark and the currency an-
chor are two other key variables that must be assumed to affect the short-term move-
ments in the krone-euro exchange rate, cf. figures 4 and 5. The a priori expectation is
that a central-bank net sale of foreign exchange vis-a-vis Danish kroner, or an increase
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Figure 4. Danmarks Nationalbank's net sale of foreign exchange vis-a-vis kroner
1984-2004.

Source: Figure 4 in Abildgren (2007).

in the short-term interest-rate spread!? tends to strengthen the krone. However, Dan-
marks Nationalbank’s interventions in the foreign exchange market and changes in the
short-term money-market interest rate spread vis-a-vis the currency anchor can not be
seen as exogenous to the changes in the krone-euro exchange rate. In a system with pure
exchange rate targeting, interventions and changes in the interest-rate spread are used as
instruments in the monetary and foreign-exchange-rate policy in order to manage the
exchange rate. The three variables are therefore part of a simultaneous system, which
has to be taken into account in the empirical analysis.

The empirical analysis in the sections below are based on the following variables
and mnemonics:

dSdkkeur, Percentage change in the krone-euro spot exchange rate (DKK per EUR)
from end-of-month #-1 to end-of-month 7. A positive sign denotes a weake-
ning of the Danish kroner vis-a-vis the euro.

NPF, Total net capital flows related to cross-border portfolio investments in
month ¢ measured as a percentage of total cross-border gross portfolio
flows in month 7. A positive sign denotes an inflow of capital to Denmark.

12. The short-term money market rate is actually not the monetary policy instrument, but during the whole
period since 1984 Danmarks Nationalbank has managed the short-term money market rates via its monetary-
policy interest rates and money market operations. Furthermore, via the use of market rates instead of policy
rates, expectations regarding future monetary-policy actions will be reflected in the data.
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NPFDS,

NPFDB,

NPFFS,

NPFFB,

CBFX,

Non-residents’ net cross-border portfolio purchase of Danish shares in
month ¢ measured as a percentage of total cross-border gross portfolio
flows in Danish shares in month ¢. A positive sign denotes an inflow of ca-
pital to Denmark.

Non-residents’ net cross-border portfolio purchase of Danish bonds etc. in
month ¢ measured as a percentage of total cross-border gross portfolio
flows in Danish bonds etc. in month #. A positive sign denotes an inflow of
capital to Denmark.

Residents’ net cross-border portfolio sale of foreign shares in month # mea-
sured as a percentage of total cross-border gross portfolio flows in foreign
shares in month 7. A positive sign denotes an inflow of capital to Denmark.

Residents’ net cross-border portfolio sale of foreign bonds etc. in month ¢
measured as a percentage of total cross-border gross portfolio flows in
foreign bonds etc. in month ¢. A positive sign denotes an inflow of capital
to Denmark.

Danmarks Nationalbank’s net sale of foreign exchange vis-a-vis kroner in
month ¢ measured as a percentage of total cross-border gross portfolio
flows in month 7. A positive sign denotes that the Nationalbank sells foreign
currency and buys Danish kroner.
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d3MIS, Change in the 3-month uncollateralised money market interest-rate spread
between Denmark and the euro area from end-of-month #-1 to end-of-
month 7 measured in per cent per annum.

For all variables stated above non-stationarity is rejected at the 1 per cent significance
level using Augmented Dickey Fuller (ADF) tests.!3 This result is also consistent with a
priori expectations based on conventional economic reasoning. The variables are there-
fore treated as stationary.

Abildgren (2007) details the sources and methods used to construct the data set ap-
plied in this paper and includes a listing of all variables.!4

4. The exchange-rate effects of portfolio flows
The baseline regression model used as a starting point is the following:

Model I: dSdkkeur, = constant + bypy - NPF, + e,

where the monthly change in the krone rate (dSdkkeur,) is explained by the total net
capital flows from portfolio investments (NPF,). e is an error term and the model is
estimated using Ordinary Least Squares (OLS) based on the assumption that the ex-
planatory variable is weakly exogenous, cf. the discussion in section 3.

The estimation results for the full sample period 1984-2004 (model Ia in table 1) in-
dicate that portfolio flows are significantly related to short-term changes in the krone
rate and that the sign of the effect is as expected: A net inflow of capital to Denmark
leads to a strengthening of the krone.

However, the standardised residuals indicate that August 1993 — the month where
the fluctuation bands in ERM were widened to +/- 15 per cent after a period with severe
European currency turmoil — is a serious outlier. Excluding the observation August
1993 from the sample (model Ib in table 1) leaves the estimated exchange-rate effect
from the net capital inflow virtually unchanged.

The adjusted coefficient of determination shows that model Ib explains around 7
per cent of the monthly changes in the krone rate vis-a-vis the currency anchor. This is
comparable in magnitude to findings in similar studies for other countries. However,

13. Cf. table 1 in Abildgren (2007). The ADF tests applied include a constant but no trend. ADF tests are
known to be sensitive to the choice of lag length. The lag length in the ADF tests has been chosen with the
aim of ensuring no signs of autocorrelation in the residuals from the auxiliary regressions. Furthermore, since
August 1993 proves to be a serious outlier observation, all tests have been carried out with and without this
observation. However, the results of all the tests are the same: non-stationarity is rejected at the 1 per cent
significance level. All econometric results presented in this paper have been obtained using PcGive.

14. The data set is also available in electronic form from the author on request.
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Table 1. OLS regression of the monthly change in the krone exchange rate (dSdkkeur,)
explained by total net capital inflow from portfolio investments.

Model Ia Model Ib
Full sample 1984-2004 Full sample 1984-2004
(excluding August 1993)

Constant term 0.02967 0.004996
HAC standard error 0.03286 0.02700
Net capital inflow (bypr) -0.01308 *** -0.01274 **x*
HAC standard error 0.002652 0.002535
R? adjusted for degrees of freedom 0.04 0.07
Number of observations 252 251

Note: Monthly observations. *, ** and *** denotes rejection of the null hypothesis (coefficient equal to zero) at a respec-
tively 10, 5 and 1-per-cent significance level based on heteroskedasticity and autocorrelation consistent (HAC) standard
errors.

Source: Based on table 2 in Abildgren (2007).

it also underlines that the short-term fluctuations in the krone rate are influenced by
factors other than portfolio flows.

The credibility of the Danish fixed-exchange-rate regime increased gradually du-
ring the period 1984-2004, which has also witnessed several cases of currency crises
or turmoil within the European Exchange-rate Co-operation regimes. Furthermore,
the period includes the launch of the euro in 1999 and the introduction and increased
use of electronic trading in the krone-denominated foreign-exchange market. Thus,
this part of Denmark’s recent exchange-rate history includes a number of macroecono-
mic and microstructure developments that may have influenced the exchange-rate
effects of portfolio flows and consequently calls for a certain degree of caution when
results from econometric estimations are interpreted.

As part of a general robustness check, the baseline model from table 1 has therefore
been estimated for three separate sub-periods with the following characteristics:

1984-1988: Almost free cross-border portfolio flows and pure exchange-rate targe-
ting vis-a-vis the D-mark. Two cases of adjustment of the central parity
vis-a-vis D-mark.

1989-1998: Totally free cross-border portfolio flows and pure exchange-rate targe-
ting with unchanged parity vis-a-vis the D-mark. Several cases of curren-
cy turmoil within the European Exchange-rate Co-operation system.
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Table 2. OLS regression of the monthly change in the krone exchange rate (dSdkkeur, )
explained by total net capital inflow from portfolio investments, various sub-periods.

Model Ic Model Id Model Ie Memo: Model Ib
1984-1988 1989-1998 1999-2004 1984-2004
Constant term 0.2111 *%%* -0.05270 -0.01512 ** 0.004996
HAC standard error 0.06297 0.04096 0.007532 0.02700
Net capital inflow (bpypp) -0.01922 *** -0.01560 ** -0.004621 *** -0.01274 ***
HAC standard error 0.004395 0.006530 0.001116 0.002535
R2 adjusted for degrees 0.20 0.05 0.11 0.07
of freedom
Number of observations 60 119 72 251

Notes: Monthly observations. Excluding August 1993. *, ** and *** denotes rejection of the null hypothesis (coefficient
equal to zero) at a respectively 10, 5 and 1-per-cent significance level based on heteroskedasticity and autocorrelation
consistent (HAC) standard errors.

Source: Based on table 3 in Abildgren (2007).

1999-2004: Totally free cross-border portfolio flows and pure exchange-rate targe-
ting with unchanged parity vis-a-vis the euro.!3

The results are shown in table 2. In all sub-periods net capital flows from portfolio
investments are clearly significantly related to short-term changes in the krone rate
with the expected sign.

Based on the average conditions in the period 1999-2004 the estimated coefficient
from model Ie in table 2 translates into the following absolute effect: A net capital in-
flow of 10 billion kroner strengthens the krone by 13 pips (e.g. from 744.01 to 743.88
kroner per 100 euro). This effect is similar to the findings (12 pips) in Hansen and
Storgaard (2005) based on weekly data in a somewhat different model set-up.!©

As a robustness check of the chosen method of transformation to stationarity models
Ic to Ie can be estimated on the basis of net portfolio flows in levels (billion kroner),

15. The introduction of the euro in January1999 has been chosen as the separation point between the second
and third sub-period, since this event may have changed the microstructure of the FX markets (elimination
of a large number of currencies). However, looking at figure 1 one could also have chosen a split point in the
mid-1990s after the end of the currency turmoil and after the Nationalbank began to stabilise the krone rate
very close to the central parity vis-a-vis the D-mark, cf. below.

16. Hansen and Storgaard, op.cit. find that a net capital inflow from portfolio investments of 10 billion kro-
ner strengthens the krone by 12 pips in the period 1999-2004 distributed with an effect of 6 pips in the same
week and a further 6 pips in the subsequent week. Their model is estimated on the basis of net capital flows
in levels (e.g. the net portfolio flows are not scaled by the total gross portfolio flows). Furthermore, Hansen
and Storgaard, op.cit. use average weekly data for the exchange rate — not end-of-week data.
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Table 3. OLS regression of the monthly change in the krone exchange rate (dSdkkeur,)
explained by total net capital inflow from portfolio investments (in levels), various
sub-periods.

Model Ic Model 1d Model Ie
(NPF in levels) (NPF in levels)  (NPF in levels)

1984-1988 1989-1998 1999-2004
Constant term 0.1617 ** -0.03977 -0.01378 *
HAC standard error 0.06676 0.03730 0.007676
Slope coefficient to net capital inflow in levels -0.09073 *** -0.01974 *** -0.001558 ***
HAC standard error 0.03102 0.006428 0.0004978
R? adjusted for degrees of freedom 0.11 0.13 0.09
Number of observations 60 119 72

Notes: Monthly observations. Excluding August 1993. *, ** and *** denotes rejection of the null hypothesis (coefficient
equal to zero) at the 10, 5 and 1-per-cent significance level, respectively, based on heteroskedasticity and autocorrelation
consistent (HAC) standard errors.

e.g. without the scaling by the total gross portfolio flows, cf. table 3. The main results
remain unchanged: In all sub-periods net capital flows from portfolio investments are
clearly significantly related to short-term changes in the krone rate with the expected
sign.

The estimated models in tables 2 and 3 indicate that the exchange-rate effect of
portfolio flows has declined over time. The estimated coefficients in table 3 translate
into the following effects: A net capital inflow of 10 billion kroner strengthens the kro-
ne vis-a-vis the euro by 12 pips over the period 1999-2004, 149 pips over the period
1989-1998 and 661 pips over the period 1984-1988. The reduced effect on the exchange
rate of net portfolio flows over time might be interpreted as a result of a more liquid
krone-denominated foreign-exchange market. However it might also be the result of
an increased credibility of the Danish exchange-rate peg. The market participants have
gradually become more convinced that the Danish monetary authorities will ensure a
stable krone-euro rate through interventions and interest-rate changes — no matter the
size of cross-border capital flows. In recent years the market participants have taken
positions in expectation of a stable krone-rate, and thereby contributed to stabilising
the krone (self-stabilising speculation).!”

A deeper understanding of the exchange-rate effect of different types of portfolios
can be obtained by the use of the following regression model:

17. Cf. page 22 in Danmarks Nationalbank (2003).
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Table 4. OLS regression of the monthly change in the krone exchange rate (dSdkkeur, )
explained by net capital inflow from portfolio by instruments.

Model Ila Model I1b Model Ilc Model I1d
1984-2004 1984-1988 1989-1998 1999-2004
Constant term 0.01573 0.2838 *#* -0.004244 -0.02538
HAC standard error 0.03801 0.1012 0.05771 0.01530
Net capital inflow,
Danish shares (byppps) -0.002632 * -0.0001462 -0.006346 ** 0.0001756
HAC standard error 0.001428 0.001359 0.003028 0.0007641
Net capital inflow,
Danish bonds (byprpg) -0.009479 *** -0.01804 *** -0.01151 ** -0.001623
HAC standard error 0.001962 0.004560 0.004550 0.001224
Net capital inflow, foreign
shares (byprrs) -0.0009810 -0.0003684 0.0004910 -0.001426 **
HAC standard error 0.001610 0.002596 0.002414 0.015
Net capital inflow, foreign
bonds (byprrp) -0.001275 -0.001428 -0.0008597 -0.0009546
HAC standard error 0.001283 0.002879 0.001660 0.0005732
R? adjusted for degrees
of freedom 0.07 0.20 0.06 0.06
Number of observations 251 60 119 72

Notes: Monthly observations. Excluding August 1993. *, ** and *** denotes rejection of the null hypothesis (coefficient
equal to zero) at the 10, 5 and 1-per-cent significance level, respectively, based on heteroskedasticity and autocorrelation
consistent (HAC) standard errors.

Source: Based in table 4 in Abildgren (2007).

Model II: dSdkkeur, = constant + byprpng - NPFDS, + byprpg - NPFDB,
+ byppps - NPFFS, + bypppp - NPFFB, + e,

where the monthly change in the krone rate is explained by the net capital flows from
portfolio investments broken down by instruments. The results are shown in table 4.
Net capital inflows from portfolio investments in Danish bonds have had a clearly sig-
nificant impact on the krone rate with the expected sign prior to 1999. Since then the
main driver has been capital flows from portfolio investments in foreign shares.

The delimitation of the three separate sub-periods studied above is based on the insti-
tutional characteristics of the Danish foreign-exchange regime. Alternatively one could
have chosen to let the subdivision be determined empirically. One way to compare the
differences between these two approaches is to examine the parameter stability using
recursive estimations and then compare possible breaks with the chosen three-period
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Figure 6. Recursive OLS estimation of the coefficients in model Ib.

Note: Monthly observations. Excluding August 1993. 30 observations has been used to initialise the recursive esti-
mation.

sub-division. Figure 6 shows a recursive estimation of the coefficients in model I. The
data might suggest a break in the parameters in the late 1980s, which corresponds to the
split between the first two sub-periods. However, no obvious break is visible around
1999. The data rather indicate that a split in the mid-1990s might be suitable.

An economic explanation for a possible break in the mid-1990s might be the end of
several years with currency turmoil within the ERM. Furthermore, there was a change
in the Nationalbank’s strategy for interventions in the FX market in the mid-1990s.
From 1996 the Nationalbank began to intervene more frequently in the krone-denomi-
nated FX market in order to smooth out even minor fluctuations in the krone rate and
stabilise it closer around the central parity within ERM, 8 cf. also figure 1. The results
from estimation of model I with an alternative sub-division of the post-1989 period is
shown in table 5. The main results remain unchanged: In both sub-periods net capital
flows from portfolio investments are clearly significantly related to short-term chan-
ges in the krone rate with the expected sign.

5. Central-bank interventions and changes in the short-term interest-rate spread

Changes in the short-term interest rate spread vis-a-vis the currency anchor and
interventions in the krone-denominated foreign-exchange market by Danmarks Natio-
nalbank must a priori also be assumed to have an effect on the short-term movements
in the krone-euro exchange rate. It is therefore interesting to review the robustness of
the main results in section 4 to the inclusion of these two variables in the regression
model. However, as mentioned in section 3, changes in the krone rate vis-a-vis the
currency anchor, changes in the short-term interest rate spread vis-a-vis the country of

18. Cf. page 37-38 in Danmarks Nationalbank (1997).
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Table 5. OLS regression of the monthly change in the krone exchange rate (dSdkkeur, )
explained by total net capital inflow from portfolio investments — alternative division
in sub-periods after 1989.

Model If Model Ig
1989-1995 1996-2004
(excluding August 1993)

Constant term 0.04734 -0.03099 **
HAC standard error 0.04691 0.01224
Net capital inflow (bypr) -0.01531 *** -0.007379 ***
HAC standard error 0.003129 0.002047

R? adjusted for degrees of freedom 0.08 0.13
Number of observations 143 108

Note: Monthly observations. *, ** and *** denotes rejection of the null hypothesis (coefficient equal to zero) at the 0, 5
and 1-per-cent significance level, respectively, based on heteroskedasticity and autocorrelation consistent (HAC) stan-
dard errors.

the currency anchor and the central bank’s interventions are all part of a simultaneous
system in a fixed exchange-rate regime which has to be taken into account in the ana-
lysis.

The baseline regression model used in this section is the following:

Model I1I: dSdkkeur, = constant + bypy - NPF, + bopry - CNFX,
+bayys - d3MIS, + e,

where the monthly change in the krone rate (dSdkkeur,) is explained by the total net ca-
pital flows from portfolio investments (NPF}), the Nationalbank’s interventions in the
FX market (CBFX,) and changes in the short-term interest-rate spread vis-a-vis the
currency anchor (d3MIS,). The regression model is estimated using Instrumental Va-
riables (IV) methods. The assumption is that NPF is weakly exogenous whereas CBFX
and d3MIS are endogenous.

Good instruments that are both highly correlated with the relevant endogenous va-
riables for which they serve as instruments and at the same time uncorrelated with the
error term in the IV regression are always difficult to find. Lagged values of the cen-
tral bank’s interventions have been used as additional instruments for both the central
bank’s interventions as well as for the changes in the three-month money market in-
terest-rate spread vis-a-vis the currency anchor. The economic intuition behind this
choice of additional instruments is the following:
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— Interventions often come in clusters. If there has been a net sale of foreign exchange
in the previous months (CBFX, ;> 0, j = 1,2,...) the central bank is more likely to
make a net sale of foreign exchange vis-a-vis kroner in month ¢ (CBFX, > 0).

— Interventions (first line of defence) normally precede changes in monetary-policy
interest rates (second line of defence) within a fixed-exchange-rate system. If there
has been a net sale of foreign exchange in the previous months (CBFX,; > 0, j
= 1,2,...) the central bank is more likely to (or to be expected to) raise its monetary
policy interest rate in month ¢, which will cause an increase the money-market in-
terest-rate spread in month ¢ (d3MIS, > 0).

The I'V-estimation results are shown in table 6. Models Illa and IIIb each include
one of the endogenous variables, whereas model Illc includes both CBFX and d3MIS.
The signs of the estimated parameters in the stage one regressions!® confirm the a
priori arguments for the chosen additional instruments. Furthermore, both the Sargan
test for independence of the instruments and the error terms as well as the Chi? test for
the significance of all variables indicate that the instruments are valid in all three I'V-
regressions in table 6.

The inclusion of changes in the short-term interest rate spread vis-a-vis the curren-
cy anchor and central-bank interventions in the krone-denominated foreign-exchange
market in the regressions does not materially change the results from section 4. Net ca-
pital inflows to Denmark from portfolio investments have a clearly significant impact
on the krone rate with the expected sign in all IV-models in table 6. The sizes of the
estimated coefficients are also comparable to the analysis in section 4, and the diagno-
stics indicate no traces of autocorrelation in the residuals up to lag 7.20

The sign of the estimated coefficients to interventions and changes in the short-term
interest-rate spread in models I1la and IIIb in table 6 are also as expected: A sale of for-
eign exchange (corresponding to a purchase of Danish kroner) by the central bank and
an increase in the short-term interest-rate spread strengthen the krone. The estimated
parameters are significantly different from zero at the 5 or 10 per cent significance level.

When both interventions and changes in the short-term interest-rate spread are in-
cluded simultaneously (model Illc in table 6), these variables are not significant at a
10 per cent level. However, all the estimated coefficients have the expected sign and
the effect from capital flows from portfolio investments on changes in the exchange
rate is still highly significant.

It is worth noting that the estimated magnitude of the krone-rate effect of interven-
tions in table 6 depends on whether changes in the short-term interest rate spread are

19. Reported in table 6 in Abildgren (2007).
20. Cf. also the detailed diagnostics in Abildgren (2007).
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Table 6. 1V regression of the monthly change in the krone exchange rate (dSdkkeur,)
explained by total net capital inflow from portfolio investments, the Nationalbank's in-
terventions and changes in the short-term interest-rate spread 1984-2004.

Model I1la Model I1Ib Model Illc

Constant term 0.02370 0.02311 0.01935
Standard error 0.02784 0.03882 0.03767

Net capital inflow (NPF,) -0.01674 *** -0.01702 *** -0.02100 ***
Standard error 0.003905 0.005272 0.006511
Interventions (CBFX;) -0.01392 ** -0.008332
Standard error 0.005982 0.009214
Short-term interest rate spread (d3MIS;) -0.5713 * -0.4875
Standard error 0.3152 0.3253
Additional instruments CBFX;_; CBFX,_, CBFX,_,
CBFX,_, CBFX,_, CBFX,_,
CBFX,_; CBFX,_; CBFX,_;
CBFX,_4 CBFX,_4
CBFX,_s CBFX,_s
CBFX,_g¢
Sargan test on instrument validity (%) 0.464 2.524 2.095
Significance probability 0.793 0.640 0.718
Chi2 test (P) 18.62 10.44 11.83
Significance probability 0.000 0.005 0.008
LM (lag 1-7) (¢) 1.393 1.590 1.573
Significance probability 0.209 0.139 0.144
Number of observations 242 240 239

Notes: Monthly observations. Excluding August 1993-February 1994 due to the six lags of some instruments. *, ** and
*** denotes rejection of the null hypothesis (coefficient equal to zero) at the 10, 5 and 1-per-cent significance level,
respectively. (@) Null hypothesis: Instruments are exogenous. The test statistics are calculated as the number of observa-
tions times the R” from a regression of the IV residuals on all instruments. (b) Null hypothesis: All regression coef-
ficients are zero (excluding the intercept). (¢) LM test (F-form) for autocorrelation in residuals. Null hypothesis: No auto-
correlation.

Source: Based on table 5 in Abildgren (2007).

included in the regression or not. If changes in the short-term interest-rate spread are
included — as in model IIlc in table 6 — the effect of interventions drops markedly com-
pared to model Illa. This is in line with a priori expectations: If the Nationalbank has
intervened in the same direction for some months, a change in the short-term monetary-
policy interest-rate spread vis-a-vis the currency anchor will usually follow and affect
the exchange rate in the same direction as the intervention events. The simple correla-
tion coefficient between interventions and changes in the short-term interest-rate spread
is 0.19. This positive correlation indicates that a problem of multicollinearity may — at
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least to some extent — help to explain why these two variables are not significantly dif-
ferent from zero in model Illc in table 6.

Although the estimated coefficient of central bank interventions in model Illc in
table 6 is insignificant, the magnitude of the coefficient is in line with previous fin-
dings. In an event study based on daily data covering the period January 1999 to Sep-
tember 2004 Andersen (2005) finds that an intervention sale of foreign exchange (pur-
chase of Danish kroner) of 10 billion kroner strengthens the krone by 14 pips. Based
on the average conditions in the period January 1999 — September 2004, the estimated
exchange-rate impact from interventions in model Illc in table 6 implies that an inter-
vention sale of foreign exchange of 10 billion kroner strengthens the krone by 24 pips.
In a high-frequency study based on time-stamped intervention data from Danmarks
Nationalbank for the period from August 2002 to December 2004, Fatum and Peder-
sen (2007) find that an intervention sale of foreign exchange (purchase of Danish kro-
ner) of 10 billion kroner strengthens the krone by 31 pips. Based on the average condi-
tions in the period August 2002 — December 2004, the estimated exchange-rate impa-
ct from interventions in model Illc in table 6 implies that an intervention sale of fore-
ign exchange of 10 billion kroner strengthens the krone by 23 pips.

Model Illc in table 4 indicates that an increase in the short-term interest-rate spread
vis-a-vis the currency anchor with 1 per cent per annum (100 basis points) strengthens
the krone by 0.49 per cent. The effect is insignificant at the 5-per-cent significance le-
vel, but the magnitude of this effect is still roughly in line with previous studies. In a
SVAR model estimated for the period January 1996 to November 2005, Beier and Stor-
gaard (2006) find that an increase in the short-term interest-rate spread vis-a-vis the cur-
rency anchor by 1 per cent per annum strengthens the krone by around 0.35 per cent.

6. A larger multivariate system?

In the previous two sections the short-term impact on exchange rates of portfolio
flows has been studied via the aid of single-equation OLS- and I'V-regressions. The
most obvious weakness in the analysis is probably the assumption that the causality
goes from portfolio flows to changes in the krone-euro exchange rate — and not vice
versa — so that simultaneity bias is not an issue.

The »true« economic model is probably a much more comprehensive multivariate
system that might be summarised as follows:

[1] dSdkkeur, = f1(CBFX,, d3MIS,, NPE,,... other variables..., e!)
[2] NPF, = f?(dSdkkeur,, d3MIS,,... other variables..., e7)

[3]1 CBFX, = f3(dSdkkeur, ... other variables..., €3)

(4] dB3MIS, =f*(dSdkkeur,,... other variables..., e})
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where [1] summarises the krone-denominated foreign-exchange market, [2] repre-
sents cross-border portfolio demand, [3] is the Nationalbank’s reaction function regar-
ding interventions in the krone-denominated FX market and [4] is the Nationalbank’s
interest-rate reaction function.

The »other variables« in [2] might e.g. be differentials in long-term interest rates
between Denmark and abroad as well as share prices and current account balances in
Denmark and abroad. Some of these »other variables« might also be dependent on e.g.
dSdkkeur and d3MIS within an even larger system. Furthermore one can think of va-
rious kinds of lag structures. Finally, the relation in [2] does not have to be linear and
the error term (e2) might not be »nice« in some ways (for instance in the case of mea-
surement errors).2! Similar considerations might apply to some of the other equations
in the multivariate system.

Even if one assumes a linear system, »nice« error terms and disregards lags and
»other variables« in all the equations [1]-[4], there is still the need for identifying
restrictions. The approach taken in sections 4 and 5 in the paper has been the assump-
tion of weakly exogenous NPF. In section 5 equation [1] could therefore be estimated
via a single-equation I'V approach using lagged values of interventions as economicly
plausible instruments for interventions and changes in the short-term interest-rate
spread, cf. model Illc in section 5. One could also have chosen a SVAR approach.
However, without the assumption of weakly exogenous NPEF, other identifying restric-
tions are necessary, and the plausibility of such restrictions has to be considered. Al-
ternatively, one has to expand the system with more equations. This challenge is left
for further research.

7. Conclusions and policy implications

The overall findings in the paper support the view that portfolio flows are relevant for
short-term exchange-rate determination within the Danish fixed-exchange-rate system.
The sign of the effect is also as expected: A net inflow of capital to Denmark leads to a
strengthening of the krone. This result is robust to divisions of the data sample into sub-

21. Portfolio flows from the financial accounts of the balance of payments statistics can only be seen as
proxies for FX order flows. The influence on the exchange rate from portfolio investments may depend on
the degree to which the exchange-rate risks are hedged by other financial instruments. Assume e.g. that a
Danish insurance company makes a spot purchase of foreign bonds denominated in euro from a foreign in-
vestor. The Danish insurance company purchases euro vis-a-vis kroner in the FX spot market in order to pay
for the transaction. However, the Danish insurance company may chose to hedge the foreign-exchange risk
by a sale of euro vis-a-vis kroner on a forward basis to a Danish bank. The bank will normally not assume
the exchange-rate risk in relation to such forward contracts by holding open net positions. Instead the bank
will usually hedge the transactions by an offsetting contract, i.e. sell euro vis-a-vis kroner in the FX spot
market. The net demand for euro vis-a-vis kroner in the FX spot market is therefore zero, whereas the cross-
border portfolio flow data from the financial accounts of the balance of payments statistics will show a net
outflow of capital from Denmark indicating a net demand for euro vis-a-vis kroner.
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periods and to the inclusion of central-bank interventions and changes in the short-term
interest-rate spread as endogenous explanatory variables. Portfolio flows in Danish
bonds efc. — which mainly consist of krone-denominated fixed-income assets — appear
to be driving the results prior to the introduction of the euro. Since then the main driver
has been portfolio flows in foreign shares.

Today’s cross-border capital flows are considerably larger than at the beginning of
the 1990s. However, the results in the paper also indicate a tendency towards a decli-
ning effect on the krone-euro rate from net portfolio flows over time, which might be
seen as the result of increased credibility of the Danish exchange-rate peg. As a result,
capital flows of a magnitude previously only observed during foreign-exchange crises
might now be seen even when the foreign exchange markets are stable. A recent
example occurred in February 2006, when the Nationalbank sold foreign exchange for
34 billion kroner in order to stabilise the krone.22 In absolute terms, this intervention
amount was at the level of the substantial interventions during the currency crisis
in 1993. The Nationalbank raised its lending rate by 0.1 of a percentage point in the
middle of February 2006. This unilateral interest-rate increase was modest but ne-
vertheless sufficient to stabilise the krone. Today, even very small adjustments of Dan-
marks Nationalbank’s monetary-policy interest rates can thus be sufficient to curtail
large capital flows.

The relatively low levels of the coefficients of determination in the estimated re-
gression models in the paper seem to indicate that the krone rate in the short-term is
also influenced by factors other than contemporaneous portfolio flows. However, stati-
stics on the magnitude and composition of cross-border portfolio flows is still crucial
information for a central bank when implementing and communicating interest-rate
and intervention strategies for stabilising the exchange rate within a regime of pure ex-
change rate targeting and no capital account restrictions.

22. Cf. page 33-34 in Danmarks Nationalbank (2007).
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Introduktion

Copenhagen Concensus 2008 er en stort anlagt Cost-Benefit rangordning af mulige
losninger pé en raekke af de store udfordringer, som verden star overfor — klimaproble-
mer, terror, undererngring med mere. Rangordningen er interessant, fordi den er base-
ret pa et solidt velferdsekonomisk grundlag udarbejdet af forende eksperter inden for
de enkelte omrader, og fordi den afspejler de vurderinger og preferencer, som otte af
verdens ledende gkonomer (herunder fem nobelpristagere) har kunnet blive enige om
ber ligge til grund for den endelige prioritering af indsatsen over for problemerne.
Men hvor relevant er den?

Der er i hej grad brug for at kvalificere debatten om offentlige beslutningstageres
prioritering af midler. Vi ved fra et veld af politologiske forskningsresultater, at of-
fentlige prioriteringer ofte praeges af snevre, men velorganiserede interessegrupper.
Der er derfor en betydelig risiko for, at resultatet af den politiske prioritering i hgjere
grad kommer til at afspejle disse interessegruppers preferencer end hensynet til alle
de bererte personers velfeerd eller nytte. Man er derfor oppe imod staerke kraefter, hvis
man gennem Cost Benefit Analyser (CBA) prever at leegge nytteetiske overvejelser til
grund for prioriteringen. Skal man gere sig hidb om at trenge igennem med sddanne
analyser, skal de opfattes som klart relevante og give brugbar ammunition til debat-
torer uden for serinteressernes kreds.

Pa den baggrund tror vi, at selv om CCO08 har haft en betydelig medieomtale, sa er
fremgangsmaden for let at parkere som irrelevant i forbindelse med de offentlige be-
slutningsprocesser, som det ellers er hensigten at pavirke. For det forste er det ikke helt
let at gennemskue, hvilke grundleggende verdier der ud over de nytteetisk baserede
resultater af de gennemforte CBA’er driver CCO8 prioriteringen. Men lykkes dette, vil
det veere lidt af et lykketraef, hvis CC08 gkonomernes vaerdigrundlag afspejler de veer-
dier, som er fremherskende i de berarte befolkninger. Derfor bliver CCO8 prioriterin-
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gerne vanskelige at bruge i en konkret debat om prioriteringen af samfundets knappe
ressourcer. Prioriteringerne vil ofte kunne afferdiges som vaerende foretaget pa et
uigennemskueligt eller irrelevant veerdigrundlag.

Vi foreslar derfor, at Copenhagen Concensus overvejer at bruge nogle af sine res-
sourcer pé at afslore de praeferencer, som ligger bag faktisk foretagne prioriteringer hos
de offentlige beslutningstagere, man gerne vil pavirke. Ideen er, at man ud fra faktisk
gennemforte projekter beregner og offentligger de hensyn, vardier og praeferencer, der
implicit ligger bag den foretagne prioritering. Et oplagt eksempel kunne vere en ana-
lyse af den faktiske prioritering af u-landsbevillingerne gennem en arraekke med hen-
blik pé at belyse, hvilke hensyn der har ligget til grund for prioriteringen, og hvorledes
de indbyrdes er blevet afvejet mod hinanden. I en ren dansk sammenhang kunne ana-
lysen vedrere de motorvejsinvesteringer, som politikerne gennem en arraekke har sat i
gang —med det formél afslare, om der bag motorvejsprioriteringen f.eks. ligger en for-
skel i vurderingen af @ndringer i trafiksikkerhed, tidsforbrug og andre relevante for-
hold pa Sjeelland og i Jylland.

En korrekt gennemfort beregning af de underliggende hensyn, verdier og prefe-
rencer for en konkret prioritering synes at veere markbart vanskeligere at afvise som
irrelevant end otte beromte skonomers (ikke helt gennemskuelige) nytteetisk baserede
prioritering. Ligeledes synes en konkret afsloring af de veerdier, som ligger bag fak-
tiske politiske prioriteringer betydeligt lettere for debatterer at forholde sig til og ga i
rette med.

Vi vil ferst redegere for, hvordan CCOS8 fungerer i dag, og for de relevansproblemer,
vi mener kan begraense det store projekts virkninger i praksis. Herefter praesenterer vi en
anden tilgang, hvor vaerdigrundlaget for faktiske politiske prioriteringer seges belyst. Vi
argumenterer for, at en sddan analyse méske bedre vil fremprovokere en frugtbar offent-
lig debat om prioriteringen af indsatsen over for de store globale udfordringer.

Cost-Benefit Analyse og Copenhagen Concensus 08

CCO08 indskriver sig i CBA’ens nytteetiske tilgang — jf. Pearce & Nash (1981) og
Moller m.fl. (2000). Ideen er, at videnskabsfolk skenner over alternative projekters
effekter og disse effekters nyttevirkning for mennesker. Opgerelsen af nyttevirkningen
for den enkelte person baseres som udgangspunkt pa personens egne preferencer. Nyt-
teetikken forudseetter, at man kan aggregere personers nytte, og at man ber velge de
projekter, der giver den sterste verdi af personernes nytteeendringer. Utilitarismen op-
gor verdien af nytteskabelsen som summen af den skabte nytte; men inden for nytte-
etikken er ogsa andre former for aggregering af personers mulige nytte.

Hvis alle effekter og nyttevirkninger er opgjort korrekt, opfanges alle de etiske hen-
syn, som har med projekternes konsekvenser at gore. F.eks. indarbejdes fordelings-
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hensynet forst og fremmest gennem det forhold, at ekstra forbrugsmuligheder til fat-
tige antagelig medforer en storre nytteeendring, end hvis den ekstra forbrugsmulighed
tilfaldt rige forbrugere. Nytteetikken (men ikke utilitarismen) giver ogsd mulighed for
at tilleegge lighed en selvstendig veerdi f.eks. ved at tillegge det storre verdi, at en i
nyttemassig henseende darligt stillet person opnér en nyttegevinst, end at denne tilfal-
der en i forvejen i nyttemaessig henseende godt stillet person.

Dermed vil den ideelle CBA resultere i en etisk korrekt anbefaling. Hvis ellers poli-
tikerne og de berarte personer accepterer nytteetikken som vardigrundlag for priorite-
ringer, er der for si vidt ikke meget yderligere at gare for dem. De ber bare folge den
prioritering, som CBA’en peger pa. Der er imidlertid en rekke grundlaeeggende proble-
mer med denne tilgang:

— For det forste er det i praksis vanskeligt at opgere projekternes effekter og ikke
mindst nyttevirkningerne heraf. Hertil kommer problemerne med at fastlegge de
vaegte, hvormed nytteeendringer aggregeres pa tvers af personer. Endelig vil der i
de fleste tilfelde ogsd vaere andre etiske hensyn end projekternes konsekvenser for
personers nytte, som er relevante for prioriteringen af projekter. Der findes derfor
nappe nogen gkonom, som mener, at CBA i praksis ber udgere det eneste og ulti-
mative prioriteringsgrundlag. De fleste skonomer vil se CBA’en som et systematisk
gennemarbejdet bidrag til en politisk proces, hvor man dels kan forholde sig til
usikkerheder og fejl i CBA’en og dels kan medtage de hensyn, som det enten ikke i
praksis har veret muligt at indarbejde i analysen, eller som ikke er omfattet af
nytteetikken.

— For det andet er det pa ingen made givet, at verdens befolkning i almindelighed til-
slutter sig nytteetikken. Nytteetikken tilsiger, at indkomst og livsforleengelse, der
tilfalder en udleending, har samme veerdi som indkomst og livsforleengelse, der tilfal-
der en dansker — hvis de to i gvrigt har samme levestandard mv. Men for mange dan-
skere er det formodentlig sédan, at forleengelse af liv og andre forbedringer tilleegges
storre veerdi, hvis de — alt andet lige — sker i Danmark, end hvis de sker i udlandet.
Ogsé inden for landets graenser kan man blive i tvivl om tilslutningen til nytteetikken.
F.eks. har bestemte erhverv en tendens til at synes, at indkomstomfordeling til fordel
for dem selv — alt andet lige — er at fortreekke frem for omfordelinger der gar den
modsatte vej osv. Over for disse indvendinger vil nytteetikeren selvfalgelig papege,
at de padgeldende prioriteringer er etisk uholdbare, og at man derfor ikke ber rette sig
efter dem. Indvendingerne viser derfor kun, at det kan vare s@rdeles svart at vinde
tilslutning for nytteetikken.

— For det tredje er den politiske proces, som en CBA spiller ind i, som oftest ikke aben
og gennemskuelig, men som omtalt i indledningen praget af velorganiserede saer-
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interesser. Den forholden sig til CBA’ens usikkerheder, fejl og udeladelser, som
ideelt set ber finde sted i en dben politisk dialog, kan let blive skeevvredet. En staerk
serinteresse, der ikke har fordel af at tilslutte sig nytteetikken, vil méske netop
fokusere pa analysens fejl, usikkerheder og udeladelser, mens den evrige dérligt
organiserede del af befolkning ikke har ressourcer til at skabe den nedvendige mod-
vaegt. Seerinteresserne far herved let ved at afvise CBA’ens resultater som fejlagtige
eller etisk uacceptable, uden pa tilsvarende vis at skulle gere rede for, hvorfor netop
deres synspunkter ber imedekommes.

Disse centrale problemer er CBA’ens tilhangere nedt til at forholde sig til, og det
gor CCO8 da ogsa.

CC08’s CBA

Den proces, der ligger bag CCO08’s prioriteringsliste, repraesenterer sdledes langt fra
en naivt gennemfort CBA, se www.copenhagenconsensus.com. Ideen er, at en handfuld
af verdens ledende ekonomer rangordner mulige athjelpningsprojekter inden for et
bredt spektrum af problemomrader efter forholdet mellem deres omkostninger og ge-
vinster. Grundlaget er udarbejdet af forende eksperter inden for hvert af de udvalgte
problemomréder efter retningslinjer, der skal sikre, at opgerelserne af costs og benefits
ved forskellige lasningsforslag er nogenlunde konsistente pa tveers af de meget forskel-
lige omrader. Der gennemfores folsomhedsberegninger for centrale forudsetninger
sdsom vaerdien af en DALY (disabillaty adjusted life year), diskonteringsraten mv.

De CBA’er, som ligger til grund for CC08’s prioriteringsliste, er reelt ikke udarbej-
det pa et gennemfort nytteetisk grundlag. Der er séledes ikke pé systematisk vis taget
hgjde for de undersegte indsatsmuligheders fordelingseffekter:

(1) Alle DALY i et givet ar uanset hjemland, ken, indkomst osv. tillegges samme for-
brugsverdi.

(2) Andre forbrugsaendringer i et givet r tillegges samme nyttevaerdi, uanset hvem
de tilfalder — uanset land, ken, indkomst osv.

(3) Alle projektomkostninger i et givet ar tilleegges samme nytteverdi, uanset hvem
de péferes.

(4) Nytteendringer, der tilfalder fremtidige personer, tilleegges gennem diskonterin-
gen mindre verdi end nytteaendringer, der tilfalder nulevende personer.

Imidlertid foretager de otte fremtreedende ekonomer den endelige vurdering af ind-
satsmulighederne. Udover de opgjorte forbrugs- og nytteandringer tager ekonomerne
hensyn til CBA-opgerelsernes usikkerhed, institutionelle forudsetninger for ind-
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satsmulighedernes gennemforelse samt ikke-nytteetiske og humanitere hensyn. P
CCO08’s hjemmeside, beskriver panelet det selv pa denne made:

»In ordering the proposals, the panel was guided predominantly by consideration of econo-
mic costs and benefits. The panel acknowledged the difficulties that cost-benefit analysis
must overcome, both in principle and as a practical matter, but agreed that the cost-benefit
approach was an indispensable organizing method. In setting priorities, the panel took ac-
count of the strengths and weaknesses of the specific cost-benefit appraisals under review,
and gave weight both to the institutional preconditions for success and to the demands of
ethical or humanitarian urgency. As a general matter, the panel noted that higher standards
of governance and improvements in the institutions required to support development in the
world’s poor countries are of paramount importance«.

Der er mellem gkonomerne aftalt en »afstemningsprocedure« for at nd frem til
gruppens prioritering. Resultatet er en rangordning af indsatsmulighederne som alle i
gruppen har accepteret som gruppens prioritering.

CCO08 s handtering af de tre grundleggende problemer

Det forhold, at denne gruppe af fremtraeedende ekonomer har kunnet blive enige om
at pege pa den fremlagte prioritering, borger 1 betydelig grad for, at beslutningsgrund-
laget er blevet vurderet kritisk, og at der er taget beherig hensyn til usikkerhed og
folsomhed i forhold til centrale forudsatninger. Derfor yder den tilrettelagte procedure
formentlig et godt bidrag til lesningen af det forste problem. Rangordningen afspejler
med stor sandsynlighed de nytteetiske og andre hensyn, som denne gruppe af gkono-
mer mener ber ligge til grund for en prioritering af indsatsen mod nogle af verdens
store problemer.

Hvad det sa er for et mere pracist vaerdigrundlag, disse ekonomer anvender som
grundlag for deres anbefalinger, er mindre klart. Det udspringer dog nappe af skjulte
serinteresser. Formodentligt afspejler prioriteringen af indsatsen gkonomernes bud pé
en nytteetisk begrundet vaegtning af forskellige gruppers gevinster og tab samt som
naevnt institutionelle og ikke-nytteetiske hensyn. Men mere pracist hvor meget der
skevvrides mellem forskellige grupper eller generationer, og hvorledes de gvrige hen-
syn inddrages i prioriteringen, er ikke gennemskueligt.

Man kan sige, at CC08 forseger at handtere det forste problem (usikkerhed, fejl og
mangler ved de underliggende CBA samt inddragelse af andre etiske og institutionelle
hensyn) ved at lade de otte akonomer foresté en »politisk proces«. Ved at udskifte poli-
tikere og befolkning med de otte skonomer kommer CCO8 pa en made ogsé efter de to
andre problemer. Hvis vi accepterer, at gkonomerne ikke repraesenterer serinteresser, at
de forseger at foretage nytteetisk baserede sammenvejninger, og at de ogsé forseger at
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inddrage andre ikke-nytteetiske hensyn, kan den resulterende prioritering vaere et godt
bud pa, hvad en »objektiv« nytteetisk funderet politisk efterbehandling af CBA’erne
kan resultere i.

For sa vidt kan CC08 heevde at std med en prioritering, der udger et velfunderet
konkret bud pé den prioritering, som en ideel CBA baseret vurdering ville give. CC08
forseger at gennemfore en gvelse, der pa den ene side tager hdnd om nogle af de prak-
tiske og etiske problemer ved CBA og pa den anden side bestreber sig pa at vare tro
mod CBA’ens grundlaeggende nytteetiske veerdigrundlag.

Det afgorende problem

Naturligvis slipper CC08’s anbefalinger ikke for at komme til at indga i en »rigtig«
politisk proces med deltagelse af politikere, alle de bererte serinteresser og eventuelt
ogsa dele af den brede befolkning. Sadan er virkeligheden i et demokrati. Det er imid-
lertid afgerende for, at CCOS prioriteringen kan fa reel betydning i forhold til et priori-
terings problem, at deltagerne i processen

— kan tilslutte sig nytteetikken eller i det mindste finder den relevant

— har tillid til, at CCO8’s anbefalinger afspejler et solidt bud pa en nytteetisk baseret
prioritering

— kan tilslutte sig de andre etiske og institutionelle hensyn, som CCOS8 har indarbejdet
i sine anbefalinger

Hvis disse betingelser er opfyldt, kan CC08’s prioritering veere svar at komme uden
om. Det ser man jevnligt, nar f.eks. religiose overhoveder uden formel magt udtaler
sig om en sag. Det rykker i et demokrati, hvor mange er religiose og har tillid til, at de
religigse ledere udlaegger den komplicerede tekst rigtigt.

Det afgarende problem er, at personer i almindelighed naeppe tilslutter sig nytteetik-
ken. Man er sig selv, sin familie og dem, man ligner, na@rmest. Selv blandt personer,
som 1 teorien bekender sig til nytteetikken eller i det mindste finder den relevant, vil
der i praksis neppe vare konsensus om de konkrete veegte, der skal tilleegges forskel-
lige personers gevinster og tab. Der vil formentlig heller ikke vare enighed om, hvilke
andre etiske og institutionelle hensyn der ber inddrages i prioriteringen og hvordan.

I et protestantisk land, hvor man ger en dyd ud af ikke at acceptere autoriserede reli-
giase fortolkere, er det derfor svert at forestille sig CC08’s anbefalinger skulle vinde
nogen videre accept. Befolkningen skal ferst overbevises om, at nytteetikken er rele-
vant, og at den udger et godt grundlag for den videre draftelse af prioriteringen af ind-
satsmulighederne. Befolkningen skal altsé acceptere at drefte prioriteringen pa nytte-
etikkens preemisser. Hertil kommer, at man for at drefte CC08’s anbefalinger, skal have
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storre indsigt 1 hvilke andre etiske hensyn, der er inddraget i prioriteringen, og hvordan
de er indarbejdet.

Pa denne baggrund er der stor risiko for, at den stort anlagte og velmente CCO8 pri-
oritering hurtigt vil blive skudt ned af s@rinteresser. Man vil fremhave nytteetikkens
mangler og erklere den for ubrugelig. De gennemforte CBA’ers fejl og mangler vil
ogsa blive fremhaevet, og resultaterne erkleret for uanvendelige. Endelig vil man faeste
sig ved, at de otte gkonomers endelige prioriteringsgrundlag er uigennemskueligt. Sa
alt i alt vil CC08’s prioritering maske blive studeret med interesse; men den vil ogsé
hurtigt blive erkleret for irrelevant og uanvendelig og dermed lige sa hurtigt vaere
glemt, uden at have igangsat den ngdvendige frugtbare debat om handteringen af ver-
dens store problemer.

Dette mener vi, er en skam. Grundleggende kan nytteetikken og dermed CBA’en
yde et serdeles relevant og systematisk bidrag til prioriteringen af indsats over for vig-
tige problemer. Den kan imidlertid som sagt langt fra std alene; men nar dette ligesom
i CCO08s tilfelde forer til en total afvisning af dens relevans, anser vi det for et pro-
blem. Derfor foresldr vi en parallel procedure, hvor kritikerne og beslutningstagerne i
hgjere grad stilles til regnskab for deres prioriteringer. Nar de afviser nytteetikkens og
CBA’ens relevans, ma de ogsé vere i stand til at gere rede for deres eget verdigrund-
lag og kunne argumentere for, hvorfor dette bar foretrackkes.

En parallel procedure

CBA’ens etisk velbegrundede prioritering af ressourceindsatsen i samfundet giver
principielt et godt grundlag for at begranse sarinteressers indflydelse i beslutnings-
processen. Nar disse imidlertid som 1 CCO08’s tilfalde har relativt let ved at affeerdige
analysen som irrelevant, fir CBA’en ikke denne enskvaerdige effekt. Vores forslag er
derfor, at man ud over at gennemfore CBA’er ogsa tager udgangspunkt i den eksiste-
rende demokratiske proces omkring prioriteringen af samfundets ressourcer og i forste
reekke undersoger, hvilke interesser der har haft indflydelse herp4, og dernast hvilke
vaerdier der har ligget til grund for prioriteringen. Hermed bringes sarinteresserne
frem i lyset, og de kan bedre og mere systematisk stilles til regnskab for deres anbefa-
linger.

Vi foreslér altsa, at man parallelt med CBA’en gennemforer en slags MCDM-analyse
(Multiple Criteria Decision Making) — se f.eks. Hwang & Masud (1979) og Lindeneg
(1993) —med det formal at afdeekke de praeferencer, der historisk har ligget til grund for
faktiske, offentlige prioriteringer. I forste omgang er det ideen at vaelge en konkret no-
genlunde let identificerbar beslutningstager, der har prioriteret mellem et antal konkrete
projekter. Det kunne f.eks. vaere DANIDA eller et EU direktorat, der har prioriteret mel-
lem forskellige udviklingsprojekter. Herefter gennemfores folgende procestrin:
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(1) Sperg beslutningstageren om de afgerende kriterier for prioriteringen.

(2) Undersog de forventede effekter for alle vedtagne projekter i perioden i forhold
til de opstillede kriterier.

(3) Beregn det st af kriterieveegte, der minimerer et »fejlmal« for afstand mellem
optimal prioritering og den faktiske prioritering.

(4) Vend tilbage til beslutningstageren med resultatet, der pad den ene side angiver
dennes implicitte kriterievaegte, og pa den anden side angiver, hvor »god« beslut-
ningstageren har veret til at beregne prioriteringslisten og lad herefter beslut-
ningstageren @ndre kriterier eller vaegte, hvis denne ensker det.

(5) Gennemfor processen, indtil beslutningstageren ikke ensker at ndre mere.

Inden analysen gér i gang, forklares proceduren for beslutningstageren, — herunder,
at de resulterende kriterievaegte og det endelige »fejlméal« for prioriteringsproceduren
vil blive offentliggjort. Formélet er ikke at fastleegge den rigtige prioritering eller de
rigtige preferencer, og det er ej heller hensigten at afslere den endelige »sandhed« om
de kriterier og vaegte, som beslutningstageren faktisk har anvendt. Formadlet er i stedet
at vise, hvilke kriterier og vagte, som beslutningstageren gennem proceduren har
valgt eller veeret nedt til at std ved. Ideen er, at det herefter er muligt for andre udenfor-
staende at forholde sig til de kriterier og veegte, som den pageldende beslutningstager
har vedstéet, er lagt til grund for hans prioriteringer. MCDM-proceduren satter beslut-
ningstageren i en situation, hvor han selv kan velge, i hvilket omfang han vil afslere
sine faktiske kriterier og veegte, og 1 hvilket omfang han gennem en hgj fejlmalsscore
vil afslere sig selv som utroverdig.

Ved denne fremgangsmade er det vores vurdering, at risikoen for at kortslutte den
demokratiske proces er mindre end, nér befolkning og politikere gennem CCO8-pro-
cessen prasenteres for den wrigtige prioritering«. MCDM-proceduren formidler i
hgjere grad en demokratisk debat ved at fore den pé politikernes og sa@rinteressernes
premisser. Disse bliver imidlertid i modsatning til hidtil tvunget til klart, konsistent
og gennemskueligt at afslore, hvilke kriterier og veegte de laegger til grund for deres
faktiske anbefalinger. Debatten kommer direkte til at handle om de kriterier og vaegte,
beslutningstageren selv har valgt at st ved, og dermed kan den godt g& hen og blive
ubehagelig for ham. Resultaterne fra MCDM-proceduren kan ogsa blive et brugbart
veerktej i den politiske debat for den svage deltager, der har dérlig adgang til beslut-
ningsrummet. Han far et mere klart indblik i politikernes og sarinteressernes erklare-
de prioriteringskriterier og -vaegte, og han kan dermed bedre ud fra disse afstemme sin
tilslutning til parterne.

Risikoen for at blive udsat for en MCDM-analyse af de bagved liggende beslut-
ningskriterier og -vagte kan maske pavirke beslutningstageres fremtidige beslutnin-
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ger. Pavirkningen resulterer neppe i noget, der kommer tet pd den prioritering, som
en ideel nytteetisk CBA ville give. Men beslutningstagernes frygt for en afslerende
demokratiske debat kan maske give befolkningens praferencer en bedre adgang til
ellers lukkede beslutningsrum og muligvis ogsé give CBA’en bedre vilkar i debatten.
Naér centrale akterer i debatten har blotlagt deres prioriteringskriterier og -vegte, tvin-
ges de ogsa 1 hejere grad til at gare rede for, hvorfor deres egne kriterier og vagte er
bedre end dem, der anvendes i CBA’en som udtryk for de bererte personers nytteaen-
dringer.

Konklusion

Den ideelle CBA, som CCO08 processen er ganske loyal overfor, har som ambition at
beregne den nytteetisk korrekte lasning pé et prioriteringsproblem og i sidste ende at
gé i rette med befolkningen, hvis denne ikke bekender sig til det nytteetiske grundlag.
For os er det imidlertid ikke oplagt, at nytteetikken og CBA’en ber opfattes som det
ultimative prioriteringsverktej. Analysens resultater ber snarere betragtes som et syste-
matisk og velbegrundet input til den videre beslutningsproces. Men i denne forbindelse
er det afgerende, at CBA’en ikke synes at vaere serlig effektiv i forhold til at steekke
seerinteressers indflydelse pa offentlige prioriteringer. Man er oppe imod steerke krefter,
hvis man forseger at f4 andre end de fremherskende preferencer pa banen. Skal man
gore sig hab om at pavirke prioriteringsprocesen, skal ens analyser give brugbar ammu-
nition til debatterer uden for serinteressernes kreds. Dette krav synes den vanskeligt
gennemskuelige CCO8 prioritering pé trods af de nok s grundigt gennemforte CBA’er
ikke at leve op til.

Vi foreslar derfor, at Copenhagen Consensus overvejer at bruge nogle af sine resur-
ser pd at afslere de praeferencer, som ligger bag faktisk foretagne prioriteringer hos de
offentlige beslutningstagere, man gerne vil pavirke. Ideen er, at man pé baggrund af
faktisk gennemforte projekter beregner og offentligger de prioriteringskriterier og
-veegte, der implicit ligger bag den foretagne prioritering. Herved forseger man ikke
blot at pavirke politikere og sarinteresser gennem nytteetisk argumentation, der ofte
afvises som irrelevant. Man tvinger disse akterer til at blotleegge deres eget priorite-
ringsgrundlag og argumentere for, hvorfor det er bedre end CBA’ens.

Dette kan ogsd vare en serdeles anvendelig information for den politiske debats
svage akterer, som ikke har adgang til beslutningsrummet. For disse akterer bliver de
dominerende akterers prioriteringsgrundlag mere gennemskueligt, og de kan reagere
herpa i den demokratiske proces. Hermed er der et reelt hdb om, at de far sterre mulig-
heder for at pavirke beslutningstagernes fremtidige beslutninger.

Vi er klar over, at den ide vi foreslér, skal udvikles og afpreves i det sma, for den im-
plementeres i fuld skala, sa vores opfordring er, at Copenhagen Consensus overvejer
at gennemfore et mindre forsegsprojekt efter den foreslaede skabelon.



DEBAT OG KOMMENTARER 187

Litteratur

Hwang C-L. og A. S. Masud. 1979. Multiple ring af miljeprojekter, Danmarks Milje-
Objective Decision Making — Methods and undersogelser, Miljostyrelsen og Skov- og
Application, Berlin 1979. Naturstyrelsen 2000,

Lindeneg K. 1993. Prioritering og styring, http://www2.dmu.dk/1_viden/2_Publika-
Kabenhavn 1993. tioner/3_Ovrige/rapporter/samf_vurd.pdf.

Moller F., S. P. Andersen, P. Grau, H. Huu-  Pearce D. W. og C. A. Nash. 1981. The Social
som, T. Madsen, J. Nielsen og L. Strand- Appraisal of Projects — A Text in Cost

mark. 2000. Samfundsekonomisk vurde- Benefit Analysis, London 1981.



188 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2008. NR. 2
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Ved en tidligere lejlighed (Madsen, 2002) rejste jeg i dette tidsskrift spergsmaélet
om, hvordan man kan undervise i gkonomi pa en made, sa de studerende laerer at fore-
tage selvsteendige analyser af den faktiske skonomiske virkelighed. Sloth (2002) fulg-
te op pé debatten og lancerede en rekke forslag til at forbedre ekonomiundervisnin-
gen. Sloth betonede som jeg vigtigheden af at leere de studerende at anvende gkono-
misk teori pa virkeligheden. I begge bidrag blev det centrale spergsméal om lerebager-
nes betydning for de studerendes indlaering imidlertid stedmoderligt behandlet. Her-
med antog jeg implicit, at underviseren ikke bliver afgerende hemmet af en darlig
leerebog, og at eventuelle mangler i givet fald relativt let kan athjelpes gennem under-
visningen. Det mener jeg ikke leengere.

Den konklusion er jeg naet frem til efter, at jeg fra 2007-2008 har haft lejligheden til
at undervise pad HD pa ugentlig basis i grundlaeggende nationalgkonomi ud fra den ny-
keynesiansk orienterede leerebog Lipsey og Chrystal (2007) fra a til z. Det har for nu at
underdrive varet en tankeveekkende oplevelse, som har ledt mig frem til nogle erkendel-
ser, som jeg gerne vil dele med kolleger, fordi det er vigtigt, at vi blandt undervisere i
okonomi pa tveers af paradigmatiske uenigheder har en fagkritik af det ekonomiske pen-
sum. For at fokusere pa kritikpunkter, der er alment gyldige, har jeg sammenholdt dem
med en meget brugt — i det mindste blandt de studerende — dansk introduktion til natio-
nalgkonomi, Alslev m.fl. (2008).

I det folgende har jeg segt at ssmmenfatte nogle alment gaeeldende centrale kritik-
punkter af iseer den makrogkonomiske del af en typisk leerebog. Jeg vil i det falgende
forst fokusere pa teoretiske mangler og inkonsistenser. For det andet analyserer jeg de
generelle problemer, som brugere har med at operationalisere lerebogernes centrale
begreber empirisk. Undervejs, men ogsa afslutningsvis diskuterer jeg kort, hvad der
ma og kan geres ved de problematiske leereboger.

1. Teoretiske mangler

Oligopolistisk konkurrence

Mange moderne lerebegger slar med syvtommersem fast, at den virkelige ekonomi
ikke er kendetegnet af fuldkommen konkurrence, men derimod af oligopolistisk kon-
kurrence. Men netop derfor kan det undre, at man ger sa lidt ud af den konkurrence-
form og sa meget ud af de andre konkurrenceformer — ikke mindst fuldkommen kon-
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kurrence. Hermed fér de studerende en meget ufuldkommen forstéelse af fenomenet
oligopolistisk konkurrence. Lidt mere end en side om den knakkede afsatningskurve
bliver det til i mikro-delen i Alslev m.fl. (2008, s. 110-11). Herved begrundes priser-
nes stabilitet pa et oligopolmarked — ikke hvordan de dannes (jf. s. 110). Det helt cen-
trale begreb pa oligopolistiske markeder administrerede priser prasenteres ofte sé kort-
fattet, at novicen knapt nok introduceres til, hvordan man prissatter som oligopolist
(hvad mark-up egentlig er). I Alslev m.fl. (2008, s. 102) far mark-up 5 linjer i mikro-
delen pé trods af bemerkningen: »Den type prisfastseattelse er nok den mest anvendte i
praksis«.

Konjunkturudsving

En anden central mangel er, at leerebager i deres selvopfattelser tror, at de behandler
konjunkturteori, men det passer ganske enkelt ikke. Typiske leereboger paviser mulige
bevagelser omkring et ligevaegtspunkt — de sakaldte inflationzere og recessionare gab
— som den studerende sé selv skal relatere til virkelighedens konjunkturer. Konjunktu-
rer praesenteres helt korrekt som noget, som bare er. Men eftersom historisk specifikke
arsager til udsvingene kan have afgerende betydning for kuren, man vealger, ville det
veaere oplagt at gare mere ud af den diskussion, der jo faktisk tages i den gkonomiske
litteratur — empirisk sével som teoretisk.

Eftersporgslen pd lang sigt

Men en storre mangel er — ikke mindst i lerebeger, der som de to oplyser at vaere
keynesianske — den stedmoderlige behandling efterspergslen far. I moderne lereboger
gér man ud fra, at pa det korte sigt er efterspargslen altafgerende, men at eftersporgslen
pa langt sigt tilpasser sig mekanisk til udbuddet. Men der er ikke noget argument herfor
— det er en grundantagelse, som de studerende bare har at acceptere. I Andersen m.fl.
(2005), som jeg brugte sidelabende, blev det slaet fast, at erhvervsstrukturen (udbuddet)
pa lengere sigt tilpassede sig efterspergslens sammensetning, hvilket gor laererens
argumentation inkonsistent. Man abstraherer hermed ogsé fra realokonomiske feenome-
ner som den nasten permanente lave indenlandske efterspergsel i tysk ekonomi, se
Madsen og Plaschke (2005). Man ser endvidere bort fra teoridannelser om de mere
langsigtede sammenhange mellem henholdsvis efterspargsel og produktivitet (Ver-
doorns lov) og mellem efterspergsel og produktudvikling, Schmookler (1966). Men
frem for alt savner man gode argumenter for den grundleeggende og gaengse antagelse,
der preesenteres som en kendsgerning, at udbuddet styrer gkonomien pé langt sigt.
Kort sagt: Som gammelkeynesianer savner jeg en solid argumentation for, hvorfor ef-
tersporgslen ikke ogsa spiller en rolle pé langt sigt. Og for nu at spille med &bne kort: jeg
kan ikke se, hvordan en sddan argumentation kan stables pa benene.
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2. Teoretiske inkonsistenser

Fuldkommen konkurrence

Selv nar det teoretiske univers udbygges, fastholder man oftest antagelsen om fuld-
kommen konkurrence — med undtagelse af, ndr argumenterne for og mod frihandel di-
skuteres (eksempelvis s. 224-230 i Alslev). Skylder man i det mindste ikke laeseren en
forklaring pa, hvordan og om man kan overfere konklusionerne fra en fuldkommen
konkurrencemodel til en virkelighed kendetegnet af oligopolistisk konkurrence? I
hvilken udstraekning og form overlever konklusionerne? Her er lerebagerne for tavse
og lader dermed de studerende i stikken, nar de i opgaver skal arbejde med virkelig-
hedens markeder, der naturligvis er oligopolistiske.

Monopolistisk konkurrence

Det er vanskeligt at finde rene tilfeelde pa monopolistisk konkurrence i virkelig-
heden bl.a., fordi markeder med differentierede produkter typisk er oligopolistiske (jf.
ogsé Lipsey og Chrystal, s. 187). Peedagogisk set er det noget hablest, at man som for
fuldkommen konkurrences vedkommende har det problem, at der er tale om en mar-
kedsform, som kun findes i brudstykker i virkeligheden. De konkrete markeder, der i
leerebogerne gerne anfores som eksempler pd fuldkommen konkurrence eller mono-
polistisk konkurrence, opfylder aldrig alle de strenge forudsatninger, der skal vaere
opfyldt for at kunne kvalificere markederne til at baere de betegnelser. Leerebogerne
ville vinde meget paedagogisk ved pa induktiv vis at tage udgangspunkt i virkelig-
hedens markeder og sé efterfolgende vise, hvordan man har sggt at teoretisere herover
— ogsa selv om det sd ville fore til, at vi reelt kun kommer til at tale om oligopolistiske
markeder og monopoltendenser. Det eneste, vi risikerer, er, at det bliver mere relevant.

Pengemceengden

I rtier har man i danske savel som udenlandske lerebeger med udgangspunkt i
ISLM-modellen fremstillet pengepolitik pé folgende made: Nationalbanken keber og
selger statsobligationer. Kab af statsobligationer forer til en hgjere kurs og dermed en
lavere lang rente. Det gger samtidig pengemaengden, hvilket ogsa presser den korte
rente ned. Den antages med andre ord, at den korte og lange rente folges ad, selv om
det som bekendt ikke stemmer overens med de empiriske erfaringer. Det antages her-
med ogsa — endnu mere ukorrekt — at nationalbanken ferer pengepolitik ved direkte at
oge og mindske pengemangden. Her er det et stort fremskridt, at Lipsey og Chrystal i
modsetning til Alslev m.fl. har taget til efterretning, at den lange rente er rent mar-
kedsbestemt, medens centralbanker primert forer pengepolitik ved at @ndre pa den
korte rente (s. 472). Der er imidlertid kun tale om en delvis endogenisering, der derfor
blot farer til nye inkonsistenser som ved felgende velkendte leerebogsantagelse: at nar
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priserne stiger, sa falder den reale pengemangde (s. 480). Ved en fuldt endogent be-
stemt pengemaengde ville man derimod forvente, at en hgjere inflation ville fore til en
oget eftersporgsel efter penge, som udbuddet af penge automatisk tilpasser sig, hvilket
forer til en ucendret real pengemaengde.

Lonnen som eftersporgselskomponent

Som i langt de fleste lereboger spiller eftersporgslen en altdominerende rolle pa
kort sigt. Men en af Keynes’ (og Marx’) centrale pointer — lennens dobbeltkarakter —
er helt aflivet. Faldende lenningerne bliver alene set som noget positivt, der kan fore til
faldende priser og dermed aget efterspargsel. Det forhold, at lennen ogsa er en central
efterspergselskomponent, ignoreres fuldsteendigt (holdes alt andet lige). Det er en
dbenlys mangel/inkonsistens, som man ikke en gang prover at lappe pa.! De studerende
lerer derfor, at fleksible lonninger kan fjerne en merledighed per automatik. Laere-
begerne kunne i det mindste forsege sig med en argumentation. Eksempelvis ved at
antage, at priseffekten er storre end efterspergselseffekten, fordi man tager udgangs-
punkt i en skonomi med en stor og meget prisfelsom eksport.

Antagelsen om stive lonninger

Larebogerne beklager gerne, at lonningerne normalt ikke fér lov til at spille en ak-
tiv selvregulerende rolle, fordi de per konvention antages at vare stive nedadtil som
folge af fagforeningers monopol pa udbuddet af arbejdskraft. Hermed lulles de sages-
lose studerende ind i den forestilling, at fuldkommen fleksible lenninger sével realt
som nominelt er en reel mulighed i virkelighedens verden. Herved ser man helt bort
fra et af Keynes’ vigtigste bidrag, at man ikke forhandler reallen, men pengelon, og at
arbejdsgivere eller arbejdstagere ikke engang i teet samarbejde kan styre reallgnnen.
Dertil kommer, at det i leerebager oven i kabet ofte er lidt uklart, hvornar der er tale om
pengelon og reallen. Implicit antages det, at de stiger og falder i samme takt, men det
er kun tilfeeldet, hvis vi noget urealistisk antager en konstant inflationsrate.

Ekspansiv finanspolitik i Ymax

En anden af de helt store gdder, som jeg endnu ikke har fiet en fornuftig forklaring
pa, er, hvorfor leerebeger ofte forer ekspansiv finanspolitik, nar gkonomien befinder
sig 1 Ymax (eller Y*, s. 426). Er det et padagogisk fif for at péavise, at ekspansiv
finanspolitik som regel vil fore til en egget inflation? Eller gir leerebogen implicit ud
fra, at den virkelige ekonomi har et relativt hejt strukturelt ledighedsniveau — ogsé

1. Herved opstod et af de tilbagevendende paeedagogiske problemer. Skulle jeg tie stille? Eller gore som jeg
gjorde — kort nevne problemet, hvorefter det gik i glemmebogen igen? Begge dele er utilfredsstillende, og
jeg ser ikke en tredje vej. Derfor dette debatindlaeg.
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hgjere end det, politikerne vil forstd ved fuld beskaeftigelse? Ellers ville politikerne
vel ikke som en fast regel soge at nedbringe ledigheden med en forkert metode. Eller
antager lerebogen, at politikerne som hovedregel er sa populistiske, at de som i dagens
Danmark gennem en let ekspansiv finanspolitik sgger at nedbringe en ledighed, der
allerede er historisk lav? Det er méske tilfeeldet p.t., men er det ikke en exceptionel
situation?

3. Den empiriske operationalisering af neglebegreber

Det er underforstéet i lerebagerne, at de begreber, man introduceres til, kan anven-
des pé den virkelige ekonomi. Dvs. at de ogsa kan observeres og i en vis udstrekning
ogsa males empirisk. Man forledes let som novice til at fa den opfattelse, at begreberne
er (naesten) lige s& veldefinerede i virkeligheden, som de er i teorien. I det folgende
paviser jeg, hvordan der for tre af de helt centrale begreber opstér ikke uvaesentlige
operationaliseringsproblemer, nar de skal omszttes til en kompleks virkelighed, hvilket
lerebager typisk ikke gor opmarksom pé. Herved overlades de studerende til selv at
lose operationaliseringsproblemer — det er darlig service!

Ymax

Intuitivt er det logisk, at der ma veare granser for, hvor meget en ekonomi pé et gi-
vet tidspunkt kan producere. Det giver ogsa god mening, at man kun pé kort sigt kan
presse gkonomien til at producere mere end det, som man normalt vil betragte som det
maksimale. Men herfra kan man ikke slutte, at det ogsé i virkeligheden er nemt at
identificere dette punkt. For ganske kort tid siden ville 9 ud af 10 danske gkonomer
have forsverget, at det overhovedet var muligt — ogsé pa kort sigt — at nedbringe ledig-
heden til det lave niveau i Danmark i 2008. @konomer oplevede med andre ord, at eko-
nomien befandt sig i Ymax. Som praksis har vist, er det umuligt identificere det kapa-
citetsloft praecist, og det loft, der métte vaere, er lavet af elastikker og ikke beton. Vi har
med andre ord at gere med et begreb, der er veldefineret teoretisk, men som er meget
vanskeligt at operationalisere empirisk. Det geor det i det mindste til et &bent spergs-
mal, hvad konklusioner med udgangspunkt i Ymax siger om, hvad der ville ske i virke-
ligheden. Som bekendst er dette spergsmal ikke kun af akademisk betydning. I gjeblik-
ket heevder flere ekonomer, at dansk ekonomis nylige lavvaekst stort set kun skyldes
begraensninger pa udbudssiden pa trods af, at man pa samme tid kan konstatere en
aftagende eftersporgsel nationalt og i verdensgkonomien og nu ogsa en verdensom-
spandende finansiel krise.

Strukturel ledighed
Dette populare begreb er knapt sé intuitivt logisk, men deekker over samme proble-
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matik. Det postuleres, at en gkonomi har et niveau af ledighed, hvor man kan oprethol-
de et konstant og relativt lavt inflationsniveau. Hvis ledigheden falder yderligere, vil
inflationen begynde at stige. Nar det begreb skal operationaliseres, sa er spargsmalet
selvsagt: hvor ligger det niveau? Som bekendt er det omgardet med stor usikkerhed —
ogsd sterre end det usikkerhedsinterval vismendene opererer med. Sandsynligvis
eksisterer der slet ikke et bestemt niveau. Men i lerebeger praesenteres strukturel
ledighed som et helt pracist punkt, hvorom vi ved, at inflationen vil stige, hvis den
faktiske ledighed sankes under dette punkt.

Hovedkritikken af behandlingen af de to begreber er imidlertid, at leerebeger impli-
cit lader som om, der slet ikke er nogen problemer med at anvende begreberne pa den
virkelige akonomi. Eller at den type af problemer er for vanskelige til at indvie novicer
i. Sé er det — vurderer leerebegerne implicit — bedre at lade som om, der ikke er nogen
operationaliseringsproblemer.

Ligeveegten pd lang sigt

Den storste kamel de studerende overhovedet skal sluge, opdager de erfaringsmees-
sigt stort set ikke, at de sluger. Og det er forestillingen om det lange sigt. En helt
grundleggende ekonomisk metode er at lade en effekt spille sig fuldt ud for at vise
dens principielle effekt. Der sker under en forudsetning om alt andet lige. Det mest ty-
piske udtryk herfor er, at det ved uligevagt antages, at markedet overladst til sig selv pa
sigt vil ende i en ligevaegt. Men her er det uklart i leerebegerne, hvorvidt forestillingen
om det lange sigt er en metode eller en reelt eksisterende tilstand. Der er ingen tvivl
om, at de studerende opfatter det som det sidstnavnte.

Men hvis det er en reelt eksisterende tilstand, s& er man nedt til at ophave antagel-
sen om alt andet lige. Det betyder, at vi er nedt til at overveje, hvad der sker, hvis der
pa vejen mod ligevaegten, opstar forstyrrelser, som udskyder ligeveegten. Kan det be-
tyde, at vi aldrig nar ligevagten? Eksisterer den overhovedet? Man kan endda kaettersk
sperge, om gkonomiens selvregulerende krefter ikke har en mere begrenset betyd-
ning, end normalt antaget, nar de hele tiden forstyrres af forhold, som man ikke i den
virkelige gkonomi kan holde alt andet lige?

Konsekvensen af maden ligevaegten pa lang sigt introduceres pé er, at studerende
ofte fér et ret sorglast forhold til ledighed — fordi det jo laser sig pa lang sigt — samtidig
med at de grinende siger, at pa langt sigt er vi jo alle dede. Men hvad har de egentlig
leert?

Hvad er alternativet?
Alternativet er bedre lerebeager, som forholder sig direkte til en reekke af de sporgs-
mal, som jeg har rejst ovenfor. Der er behov for, at leerebegerne lobende forholder sig
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til operationaliseringsproblemer af centrale begreber, men mere overordnet handler
det om 1 hgjere grad at lade teori og empiri interagere og s tilpasse teorien frem for
empirien, nar teorien ikke kan héndtere den komplekse virkelighed.

Min erfaring er, at studerende kan forholde sig til ganske komplekse problemstillin-
ger — bare de bliver forklaret ordentligt. Nogle af de paedagogiske smutveje, som laere-
begerne foretager, gor de ud fra misforstdede hensyn. @konomi som fag ville sta sig
bedre ved at blive praesenteret mere diskuterende og &bent, som den moralske og ikke
matematiske videnskab den i realiteten er. Det vil ogsa gere faget langt mere interes-

sant og narvaerende.
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Symposium for Keynes 125 ar

Keynes 125 ar — hvad har vi lert?

Jesper Jespersen
Roskilde Universitetscenter, E-mail: jesperj@ruc.dk

Den 5. juni 2008 ville John Maynard Keynes have fyldt 125 ar. Det var en god an-
ledning til at gere status over, hvilken rolle Keynes’ makrogkonomiske teenkning har
spillet frem til i dag pa det teoretiske og det politisk plan. Med det afset blev der holdt
en 11/2 dags konference,! hvor en reekke Keynes-forskere var blevet inviteret til at gore
status over udviklingen inden for de seneste 25 ar inden for den Keynes-inspirerede
teori, samt over betydningen af den keynesianske makrogkonomi for udformning af
og radgivning om dansk ekonomisk politik. Det er til dette sidste tema, at de to efter-
folgende indleeg af hhv. Erik Hoffmeyer? og Niels Kaergard? er bidrag.*

Kort om keynesiansk makroekonomi

Keynes var i forrige drhundrede initiativtager til, at der blev udviklet en egentlig
makrogkonomisk teori, der adskilte sig markant fra den hidtidige generaliserede mi-
kroteori. Keynes’ teoriudvikling kulminerede med udgivelsen af The General Theory
of Employment, Interest and Money 1 1936. Den var ikke kun en reaktion pa den gko-
nomiske krise i mellemkrigstiden, men indeholdt en argumentation for, at makrogko-
nomiske analyser ikke kan gennemferes pa grundlag af en aggregeret mikrogkono-
misk model. Han udviklede derfor en genuin ny teori og metode for analyser af bl.a.
arbejdsleshed, inflation og budgetbalance. Dette var en pionerindsats, som det tog
de eksisterende nationalgkonomiske miljeer adskillige értier at fordeje, hvorfor The
General Theory igennem tiden er blevet gjort til genstand for en reekke ganske forskel-
lige tolkninger, Jespersen (2005).

Der var dog pé et tidligt tidspunkt enighed om, at begrebet »den effektive efter-
sporgsel efter varer og tjenester« var en nyskabelse, som ifglge Keynes spillede en af-

1. Konferencen blev gennemfort 23.-24. april 2008 med stotte fra Forskningsradet for Samfund og Erhverv
samt fra Danmarks Nationalbank.

2. Dr. polit. Professor, formand for Nationalbankens direktion 1965-1994.

3. Dr. polit. Professor, formand for Det okonomiske Réad, 1995-2001.

4. Desuden holdt vicedirektor Anders Moller Christensen et opleeg med titlen Er de okonomiske modeller
inspireret af Keynes?



196 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2008. NR. 2

gorende rolle for den makrogkonomiske udvikling pé kort sigt. Dette teoretiske bidrag
fik hurtigt en grafisk illustration af John Hicks i form af den sakaldt ISLM-model,
Hicks (1937). Hicks var tilknyttet London School of Economics og forsegte med den-
ne fremstilling at bygge bro mellem pa den ene side Keynes’ nye makrogkonomiske
begreb, effektiv efterspergsel, og pa den anden side den hidtidige neoklassiske model-
tradition, hvor makrogkonomiske forhold blev analyseret inden for rammerne af en
partiel ligevaegtsmodel. Denne fremstilling vandt et betydeligt fodfeste i de makro-
okonomiske lerebeger i de forste 20-30 ar efter krigens afslutning. Ligesom det navnlig
var IS-kurven, der i en udbygget form dannede det teoretiske grundlag for de makro-
gkonometriske modeller bide i udlandet og i det danske modelmiljo (reprasenteret ved
SMEC i Det gkonomiske Réd og Adam i Danmarks Statistik/Finansministeriet), der i
1960erne og 1970erne sa dagens lys.

Finanspolitik eller pengepolitik?

I de forste artier efter 2. verdenskrig udspandt der sig en intens makrogkonomisk
diskussion, om hvorvidt brugen af hhv. finans- og/eller pengepolitik ville veere det mest
effektive konjunkturregulerende redskab. ISLM-modellen blev betragtet som en vel-
egnet analytisk ramme til at vurdere effekten og styrken af sddanne eftersporgsels-
orienterede politikker. Denne diskussion resulterede ret hurtigt i en splittelse blandt
makrogkonomerne. Den ene gruppe, efterfolgende betegnet keynesianerne, haldte
overvejende mod det synspunkt, at finanspolitiske indgreb var det mest effektive sty-
ringsinstrument. Heroverfor stod gruppen af monetarister, der tilbage i 1960erne med
inspiration fra Milton Friedman i stigende grad blev fortalere for en konjunkturstyring
overvejende baseret pa pengepolitiske indgreb, Gordon, red., (1974).

Det var forst under indtryk af den vedholdende og til tider accelererende inflation, at
Friedman med sin 1968-artikel fundamentalt bred med det keynesianske paradigme.
I denne artikel definerede han begrebet den naturlige arbejdsleshed som et permanent
ligeveegtspunkt, hvorom arbejdsmarkedet svinger, uathangigt af udviklingen i efter-
sporgslen. Inden for rammen af denne monetaristiske ligevaegtsmodel vil pengepolitik
kun have en varig effekt pa prisudviklingen.

Betydning af forventningerne

ISLM-modellen og de ekonometriske modeller blev dog ogsé kritiseret for ikke i
tilstreekkeligt omfang at have inkorporeret betydningen af de ekonomiske aktorers
forventningsdannelse.

Disse angreb kom fra to diametralt forskellige fronter. For det forste efterlyste de
nyklassiske gkonomer bl.a. repraesenteret ved Robert Lucas en eksplicit indarbejdelse af
en rationelt begrundet forventningsdannelse baseret pa individuel optimering og med
antagelse af fuld forudseenhed (som udgangspunkt). Dette modelkrav om en rationel
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forventningsdannelse er efterfolgende kendt som »Lucas-kritikken« af de keynesianske
modeller, Lucas og Sargent (1979). Hypotesen om de rationelle forventninger forte
yderligere til, at de makrogkonomiske modeller skulle formuleres som en generel lige-
vaegtsmodel, hvis lgsningsvardier udgjorde fundamentet for forventningsdannelsen.

Desuden blev ISLM-modellen udsat for kritik fra en raekke post-keynesianske ma-
krogkonomer bl.a. Davidson, 1972. De havde navnlig heeftet sig ved Keynes’ vedhol-
dende fremhavelse af den usikkerhed med hensyn til fremtiden, der med nedvendig-
hed ma kendetegne de ekonomiske aktarers forventninger ved en realistisk analyse:
jo mere usikkerhed, der knytter sig til den fremtidige makrogkonomiske udvikling, de-
sto vanskeligere er det at give de makrogkonomiske sammenhaenge en konkret mo-
delmessig fremstilling. Hertil kommer den vanskelighed, at i de situationer, hvor der
synes starst behov for sterre politiske indgreb, vil den makrogkonomiske usikkerhed
vere tilsvarende storst. Det indebarer, at hidtidige erfaringer vil have en tilsvarende
begranset gyldighed som baggrundsinformation for den egkonomisk politiske radgiv-
ning. Det post-keynesianske dilemma bestar derfor i, at pa den ene side kan det mar-
kedsekonomiske system ikke antages at vere selvregulerende, hvilket skaber bag-
grund for makrogkonomiske indgreb; men pa den anden side vil disse situationer ofte
veere uden fortilfelde og kan derfor ikke handteres ved brug af mekaniske regler for
den ekonomiske politik. Herved adskiller post-keynesianere sig fra en anden keyne-
siansk-inspireret gruppering, den ny-keynesianske retning. Den accepterer antagelsen
om markedssystemets langsigtede stabilitet og ensker derfor begreensninger pad den
forte politik i form af regler for budgetunderskuddets storrelse og den sakaldte Taylor-
regel for udformningen af pengepolitikken, se f.eks. Birch Serensen og Whitta-Jakob-
sen (2005).

Nogle danske erfaringer

Niels Kaergards og Erik Hoffmeyers efterfolgende artikler reprasenterer til en vis
grad de to ovenfor nevnte diskussioner vedr. finanspolitikkens effektivitet og betyd-
ningen af forventningsdannelsen. Kargard benytter i sin vurdering af dansk gkono-
misk politik 1 efterkrigstiden netop den tolkning, at Keynes-inspireret teori og politik
leegger hovedvagten pd ISLM-modellen og betragter finanspolitisk styring af efter-
spargslen som et specifikt keynesiansk traek. Derimod hafter Erik Hoffmeyer sig i no-
get hojere grad ved Keynes’ fremhaevelse af, at det er de vanskeligt forklarede forvent-
ninger, der er det egentlige keynesianske s@rkende. Et forhold der tilsvarende gor det
vanskeligt at anbefale en malrettet konjunkturpolitik. En tolkning der forskyder vaeg-
ten i den gkonomiske politik veek fra konjunkturstyring og i retning af en mere lang-
sigtet strukturpolitik, som det dog ligger uden for det her definerede keynesianske per-
spektiv at forfolge nermere.
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Var den gkonomiske politik og de ekonomiske modeller
inspireret af Keynes?

Fhv. nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer

Baggrund

Der er neppe nogen gkonom, der er uddannet i de sidste 75 ar, som har kunnet und-
ga at hare om Keynes’ tanker. Dertil var hans iver efter at deltage i debatten om gkono-
misk politik alt for stor og hans intensitet for enestaende.

Hertil kom, at han preesenterede sine tanker som et opger med den konventionelle —
»klassiske« — modelverden, hvor ligevegt pa alle delmarkeder — herunder arbejdsmar-
kedet — forholdsvist smertefrit blev etableret, nar man lod den frie konkurrence virke.
Han ville viske tavlen ren og prasentere en model, hvor der var grus i maskineriet,
hvor hverken kapitalapparatet eller arbejdskraften blev udnyttet optimalt — ekonomien
kunne ga i sta pa forskellige niveauer.

Ufrivillig ledighed, som dominerede 1920erne og 1930erne, var det normale, og de
konventionelle gkonomers passivitet derfor uacceptabel. Der burde udformes en gko-
nomisk politik, der kunne bringe os nermere til den optimale situation.

Da jeg for 25 ar siden skulle levere et indleeg om Keynes’ betydning, Nationalgko-
nomisk Tidsskrift (1983, nr. 3) genlaste jeg med stor interesse debatten om Keynes og
matte erkende, at han ikke ville acceptere de formelle indvendinger sdsom et generelt
ligevaegtssystem med fuld forudseenhed eller virkning af effektiv konkurrence, iser
pa arbejdsmarkedet. Dette gjaldt bade for General Theory og endnu skarpere i den
omfattende brevveksling, som blev offentliggjort. Han koncentrerede sig staedigt om
forbrugsudgifterne og de private investeringsudgifter, som samlet ikke var tilstraekke-
lige til at sikre fuld beskeftigelse.

Han blev angrebet af mange ekonomer, der fremhaevede de naturlige markedsmeka-
nismer. Keynes’ forsvar for sin model brugte nesten altid forventninger, der bremsede
tilpasningen — f.eks. rentefunktionen, investeringsfunktionen og forbrugets reaktion pé
midlertidige skattelettelser, se Meltzer, Keynes’ General Theory: A Different Perspec-
tive, Journal of Economic Literature (1981). Debatten med Keynes standser i virkelig-
heden her. Den er ikke sarlig interessant. Arbitrere forventninger kan let standse en
proces, men vi har ikke gode modeller for forventningerne.

Et rentefald ville efter hans opfattelse ikke kunne veekke investeringslysten, hvorfor
det offentlige matte pavirke mellem 2/3 og 3/4 af investeringerne. (Meltzer, s. 41).

Fremstillingen bygger meget pd Erik Hoftmeyer (1993), Pengepolitiske Problemstillinger 1965-1990,
Keabenhavn: Danmarks Nationalbank, hvor dokumentation er udferlig.
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Det var jo en ganske voldsom portion.

Mens han var tilhaenger af at pavirke investeringerne, var han mere tevende over for
forslag om at pavirke forbruget med midlertidige skattelettelser. Folk ville disponere
ud fra de forventede disponible indkomster.

Der er altsa i realiteten tale om en slags maetning af investeringsmulighederne, selv-
om Keynes ikke ville acceptere dette udtryk, men i stedet tog tilflugt til usikre forvent-
ninger.

Jeg bor tilfoje, at jeg i mit indlaeg for 25 ar siden fremhavede, at Keynes ikke vakte
sa stor interesse i Skandinavien, fordi vi med udgangspunkt i Wicksell havde faet
Stockholmskolen, der analytisk 14 ner ved de nye makrosystemer og méaske endda var
dem overlegne.

Inspiration fra Keynes

Centrum i analysen hos Keynes var forbrugsfunktionen og investeringsfunktionen.
Det var de baerende krefter i udviklingen, og jeg husker fra en samtale med Haberler i
1954, at han var af den opfattelse, at nar al uenigheden havde lagt sig, s ville for-
brugsfunktionen sta tilbage som et vasentligt bidrag fra Keynes’ side.

Til at begynde med var diskussionerne mest baseret pa formodninger om funktio-
nernes form (med steerke multiplikatorvirkninger).

Hvad var drivkrafterne, og hvorledes kunne man komme fra simple regneeksem-
pler til vurderinger, der havde relation til virkeligheden?

Det var her, man satte ind med modelbyggeriet, som altsa var inspireret af den dis-
kussion, der var sat i gang af Keynes.

Lawrence Klein holdt engang i midten af 1950erne en gasteforeleesning i Keaben-
havn og omtalte de vanskeligheder, man havde med at bestemme forbrugsfunktionen.
Pa et spergsmél om, hvor alvorlig den usikkerhed var, svarede han ret overbaerende, at
man nok skulle finde frem til de relevante determinanter.

Siden da er modelbyggeriet eksploderet, og prognoser er blevet en veritabel industri.

Jeg har selv vaeret med til at saette gang i (give gront lys for) byggeriet, forst i Det
Okonomiske Rad og senere i Nationalbanken.

Men selvom de talrige meder, vi har haft om prognoserne, har vaeret verdifulde, er
usikkerheden stadig sa stor, at de ikke kan laegges til grund for politiske beslutninger.

De kan vaere med til at farve debatten, men ikke til at leegges til grund for beslutnin-
ger.

Modellerne tager ved lere af hinanden og udvikler sig til det, man kalder main-
stream. Det er de samme centrale variabler, man ensker at vurdere, som det fremgar af
Consensusprognoserne. Som navnt har man ikke indfanget determinanterne for de
forskellige funktioner, og de skoler, vi mader — f.eks. keynesianerne vs. monetaristerne
— er mere moderetninger vedrerende funktioner, som vi ikke kender tilstraekkeligt. Jeg
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ma tilfeje, at jeg aldrig har tilhert nogen af skolerne, som, nar det kommer til stykket,
ikke er sé voldsomt forskellige.

Keynesianerne ville interesse sig for, hvad der kunne stimulere matheden i de private
investeringer, og monetaristerne for, hvad der kunne f den strukturelle arbejdsleshed
(Nairu) til at flytte sig.

Alt det var inden for modellernes rammer.

Men der var ingen af skolerne, der kunne forudsige omfanget og hastigheden af for-
andringerne — for slet ikke at tale om arsagerne.

Jeg spurgte engang en af gkonomerne fra et amerikansk prestigeuniversitet, om han
stadig troede, at den strukturelle arbejdsleshedsprocent var fast. Han svarede blot:
»Du kan jo se, at den har @ndret sig«, men der fulgte ingen forklaring.

Man plejer at sige, at med en given lonsats er ligevaegtsindkomsten og renteniveauet
hos Keynes bestemt af forbrugstilbgjeligheden, investeringstilbgjeligheden, likviditets-
praeferencen og pengemengden. Her forudszettes, at de forste tre funktioner er stabile pa
kort sigt.

Hvordan ser virkeligheden ud?

Min forste illustration — fig. 1 — viser den private opsparing (forbrugstilbgjelig-
heden) og de private investeringer i Danmark som andel af BNP i perioden 1970-2007.

Der er tale om enorme udsving over ganske fa ar, som er uforudsigelige.

Investeringerne falder fra 26 procent i 1970 til 14 procent i 1981 og stiger igen til 22
procent i 1987 for derefter at falde til 14 procent i 1993.

Den private opsparing er ligesa sver at f4 hold pd. Den stiger gennem 1970erne,
men falder brat i begyndelsen af 1980erne. Den vender s& om til et hejt niveau i be-
gyndelsen af 1990erne, men med betydelige udsving herefter.

Der er ingen korttidsstabilitet, og man ma sa sperge, om det er ngdvendigt.

Dertil vil jeg svare to ting.

For det forste mener jeg, at det er nedvendigt med stabilitet — d.v.s. forudsigelighed
— hvis man skal tilrettelaegge en politik. Hvis man vil tilrettelaegge den pé kort sigt, sa
er kortsigtsstabilitet nedvendig. Det vil med andre ord sige, at finetuning kun kan gen-
nemfores under denne forudsatning.

Nér man nasten overalt har opgivet makrogkonomisk finetuning, ma det henge
sammen med, at denne afgerende forudsaetning ikke er til stede.

I stedet veelger man mellemlang tuning, men der hanger svarene ogsa og blafrer i
vinden.

Prov engang at taenke over, hvad vi vil mene om forbrug, investeringer, beskaftigel-
se, betalingsbalance, valutakurser, prisudvikling o.s.v. pd mellemlangt sigt i betragt-
ning af, hvor ofte og hvor meget skennene andres bare pa kort sigt.
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Figur 1. Privat opsparing- og investering.

For det andet mener jeg, at problemet presser sig pa, nar man ma konstatere, at ar-
bejdslasheden er og har vaeret et stort problem i mange lande.

Det fremgar af min anden illustration, fig. 2, at 1970erne i Danmark var preget af
kraftig inflation — ofte over 10 procent — og stigende arbejdsleshed — efterhdnden op
mod 10 procent.

Det var en negation af den politik, man var géet ind for i talrige nationale og inter-
nationale erklaeringer.

Den forste klare bremse kom i efteraret 1975 (G7 topmedet i Rambouillet), hvor de
forende lande inden for OECD gav udtryk for en tevende indstilling til at sette kraftigt
skub i gkonomien. Inflationen var blevet det dominerende problem, og det vakte op-
sigt, at den engelske regering udsendte en redegerelse til samtlige husstande om et
antiinflationsprogram. (Inflationen var 25-30 procent).

Jeg kan ogsa erindre om det referat, Erik Holm har givet af topmede-diskussionen i
Kebenhavn i foraret 1978 (kaminpassiar) mellem Helmut Schmidt, Giscard d’Estaing
og James Callaghan forud for lanceringen af planen om Det Europeiske Moneteere
System (EMS). Schmidt siger her, at situationen var truende, fordi arbejdslesheden
var stigende, og ingen kunne anvise en effektiv vaekstpolitik. Det offentlige underskud
var 4 procent af BNP — det hgjeste siden Hitler — og alligevel var der ikke kommet
gang i vaeksten. De andre to statsledere deltog med ligesé dystre udtalelser i debatten.

Det var maske en afgerende dom over en optimistisk keynesiansk stabiliserings-
politik.
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Figur 2. Arbejdslashed og inflation.

Hvordan kunne man finde frem til en holdbar politik?

For Danmarks vedkommende var forlebet ekstremt famlende. Her havde man i
1974 gennemfort den stort set ufinansierede skattelempelse af en lille Venstrerege-
ring. Dette bragte den reale effektive kronekurs kraftigt i vejret, og vi stod altsa med en
steerkt overvurderet valuta, hvilket fremgar af fig. 3.

Hvordan skulle tilpasningen ske?

En overvurderet valuta ville suge vitaliteten ud af dansk ekonomi, og det rationelle
ville veere en devaluering med en effektiv falgelovgivning, der reducerede den for heje
levestandard.

De skiftende regeringer havde ikke vilje eller styrke til at gennemfore en sédan til-
pasning, s& man métte acceptere de smé devalueringers politik fra 1976 og fremefter.
Der var tale om devalueringer over for den tyske mark, men ikke helt s& meget over for
gennemsnittet.

Det var ikke en tilfredsstillende politik, men i virkeligheden den bedst mulige, og
uden at valutakurspolitikken for alvor mistede trovaerdighed.

Det var en defensiv lgsning, og den vesentlige tilpasning manglede stadig.

For pengepolitikkens vedkommende blev der fra begyndelsen af 1975 gjort en
sterk indsats for at sl fast, at fremtidige underskud pa statsfinanserne maétte finansie-
res pa markedet og ikke via trek pa Nationalbanken. Dette synspunkt blev stottet af
den socialdemokratiske regering, men til at begynde med ikke af oppositionen.
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Figur 3. Real effektiv kronekurs.

Pé baggrund af de stadig store underskud pa betalingsbalancen og den kraftige pris-
stigning udvikledes afgrundsdebatten, som pavirkede den almindelige holdning i be-
folkningen i retning af, at en tilpasning var ngdvendig — ikke mindst fordi der var en
latent debat om de internationale lanemuligheder.

I slutningen af 1979 og begyndelsen af 1980 gennemfortes en realtilpasning af ind-
komsterne pa mere end 10 procent og hermed en vaesentlig forbedring af konkurrence-
evnen, jfr. illustrationen af den reale effektive kronekurs i fig. 3.

Tilpasningen var i gang.

Men regeringen Anker Jargensen slappede af, lod underskuddet pa statsfinanserne
stige og forsegte at devaluere sig ud af vanskelighederne.

Regeringen gik af uden at udskrive valg, og der forhandledes om et regeringsskift til
hajre.

Jeg blev kontaktet om et made om valutapolitikken.

Vi vidste, at der var kraefter i de to kommende regeringspartier om en strategisk de-
valuering og vidste ogsé, hvor rygterne opstod.

Jeg havde skrevet en kort formulering om valutapolitikken og gjorde under medet
gaeldende, at en devaluering ville fylde mere inflation pé vores system, hvilket var helt
ungdvendigt — tilpasningen var i gang. En devaluering ville desuden belenne spekula-
tionen mod kronen, der var meget omfattende.

Poul Schliiter og Henning Christophersen indvendte, at de ikke kunne forpligte en
regering, der endnu ikke var dannet, hvortil jeg svarede, at de kunne forpligte sig selv
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som partiledere. Det gjorde de sé, og erkleringen blev udsendt samme eftermiddag og
altsé dagen for, den nye regering blev dannet.

Sjeeldent har en beslutning sammen med de senere indgreb givet sé positive reaktio-
ner i gkonomien.

Det kriseagtige renteniveau faldt drastisk, investeringerne steg, og forbruget eks-
ploderede desverre ogsa. Succesen bevirkede, at fastkurspolitikken blev et stadigt fa-
stere dogme.

Nogle taler om paradigmeskift og om monetarismens indflydelse, men der er jeg i
alvorlig tvivl.

Ingen af skolerne (keynesianerne eller monetaristerne) ville acceptere inflation.
Der er klar dokumentation for dette (Meltzer, s. 62).

Der var tale om, at inflationen var blevet for sterk, og derfor skiftede man om til
stabilitetsorienteret politik. Det havde sterk stette i befolkningen, og man kan 1 virke-
ligheden sige, at man uden rigtigt at kende omfanget af konsekvenserne havde ramt et
steerkt folkeligt onske.

Tilpasningen blev pd 12-14 procent reduktion af realindkomsten jft. fig. 4 og en be-
tydelig seenkning af den reale, effektive kronekurs, jfr. fig. 3. Beslutningen blev ikke
truffet pa basis af udredninger eller omfattende draftelser, og ingen kendte reekkevid-
den. Det blev forst klart gennem de folgende ar.

Til gengeld blev den indledning til en usedvanlig velstandsstigning i de efterfol-
gende 20 ar.

Tilpasningen, der er enestdende i vores skonomiske historie, skete i to tempii 1979
og 1982 af de forskellige regeringer og fundamentalt for at forbedre betalingsbalan-
cen, men den havde vidtrekkende interne konsekvenser for en reekke makrosterrelser.
Forlabet folger ikke nogen bestemt model.

Jeg har tidligere n&vnt, at overgangen til en stabilitetsorienteret gkonomisk politik i
1980erne ikke var specifik for Danmark. Ved gennemgang af den franske ekonomiske
politik 1982-83 finder man klare paralleller.

Mitterrands ekspansive politik i 1981 forte til en raekke devalueringer over for D-
marken, og det besluttedes faktisk allerede 1 juni 1982 at leegge politikken om i mere
ortodoks, stabilitetsorienteret retning. Det var, hvad man kaldte »politique de rigueur«.

Det var en linie, der blev fulgt igennem 1980erne.

Den var nok praeget af et onske om at komme pa lige fod med Vesttyskland, men
havde ogsé baggrund i den utilfredsstillende inflation og mangel pé effektivitet.

Den storre veegt, man tillagde bekaempelse af prisstigninger, var ofte genstand for
meningsudvekslinger, og jeg husker, at den engelske finansminister Denis Healey un-
der en personlig diskussion kort erklerede, at folk ikke bred sig om inflation. Det
skabte for stor usikkerhed.
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Figur 4. Disponibel arlig realindkomst, LO-arbejder.

Det er velkendt, at den kraftige danske ekspansion i midtfirserne métte bremses af
hensyn til betalingsbalancen, og vi fik derefter en meget langsom vakst frem til be-
gyndelsen af 1990erne.

En opgang i 1993 og 1994 tilskrives ofte en midlertidig finanspolitisk lempelse i
forbindelse med regeringsskiftet i begyndelsen af 1993 — en keynesiansk stimulans.
Pastanden er blevet gentaget sa mange gange, at de fleste tror pa den.

En analyse af Lynggard Hansen og Haller Pedersen, Danmarks Nationalbanks kvar-
talsoversigt, 3. kvartal (2003) underbygger imidlertid ikke pastanden. Langt vasent-
ligere var et stemningsskift blandt forbrugerne. Hvor det kom fra, er dog sveert at sige.

Et blik pa fig. 5 om finanseffekten viser ikke 1993 som et serligt ekspansivt ar.

Min argumentation kan opsummeres som folger:

Keynes har rodet grundigt op i vores forestillingsverden med péstanden om, at det
okonomiske system ikke er sd harmonisk som tidligere antaget og med kravet om at
stabilisere det ved gkonomisk politik.

Man kan kun styre en sadan politik, hvis man har god viden om funktionerne.

Det har man ikke pé kort sigt, 12— 11/2 ar, og derfor har de fleste lande — herunder
Danmark — opgivet finetuning. P4 mellemlangt sigt kunne man forestille sig en indsats
f.eks. mod den stigende arbejdslgshed fra midten af 1970erne. Det blev debatteret,
men opgivet pd grund af inflationen og risikoen for yderligere stigning i inflationen.
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Der var tale om valg mellem to konkurrerende mélsa@tninger og ikke mellem to
okonomiske skoler.

De danske politikomlagninger kan naeppe presses ind i et keynesiansk monster.

Den uheldige, delvist ufinansierede skattelettelse i 1975 gav den forventede for-
brugsudvidelse, men det var ikke tilstraebt.

Kravet om finansiering af statsunderskud i markedet var ikke keynesiansk inspireret.

De smé devalueringers periode var en nodvendig nedlesning.

Den store tilpasning i to tempi — 1979 og 1982 — var inspireret af utryghed ved
galdsatningen og vanskeligheder ved at lane i udlandet, men resulterede i en overveel-
dende intern ekspansion, der var helt uventet. Argumenterne under forhandlingerne
var ganske primitive.

Arbejdslesheden er i lebet af 1990erne kommet ned pa et meget lavt niveau, men
jeg mener ikke, at Keynes’ tanker har haft en sterk operativ indflydelse pé forlgbet.

Keynes havde sans for paradokser. Colin Clark citerer ham for i 1930 at have sagt »1
prophesy that in 1950 every Treasury in the world will be talking about my ideas, and
by that time, of course, the problems will be quite different, and my ideas will be not
only obsolete but dangerous«.
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Keynes og dansk ekonomisk politik 1 efterkrigstiden

Niels Kaergérd
Fodevaregkonomisk Institut, Kebenhavns Universitet, E-mail: nik@life.ku.dk

Keynes og keynesianismen

Hovedhypotesen i denne artikel er, at stort set alle i den danske gkonomiske debat
siden 1940erne har veret keynesianere. Men det er en vigtig forudsatning for denne
konklusion, at keynesianismen defineres rigtigt. Hvad Keynes egentlig mente, om der
er forskel p4 Keynes og keynesianere, og hvordan forholdet mellem de forskellige
keynesianske skoler er, har aldrig interesseret de ledende kredse i den danske gkono-
miske debat. De har varet pragmatikere uden den store interesse for teorihistoriske
detaljer eller metodologiske spidsfindigheder. Alle, der blev uddannet i gkonomi i
1950erne og 1960erne, folte sig som keynesianere, og pa trods af fremkomsten af mo-
netarismen og marxismen blev de nok ved med det ogsé i de folgende artier.

Det centrale i det, disse keynesianere opfattede som keynesianisme, var en manglen-
de tro pa en automatisk markedsligevaegt med en acceptabel arbejdsleshed og derfor
overbevisningen om behovet for en offentlig konjunkturstyring med bevidst brug af
variationer i saldoen pé de offentlige budgetter. Det er de to forhold — den manglende
acceptable ligevaegt og styringsmuligheden via de offentlige budgetter — der udgjorde
definitionen pé keynesianere.

Det var derimod ikke nogen ny metode; metodediskussioner var i det hele taget ikke
1 hgj kurs i 1950erne og 1960erne, og diskuterede man endelig metode, s var det mest
noget med at sondre mellem stock og flow og mellem ex post og ex ante. Keynes og
klassikerne blev analyseret som specialtilfelde af den samme generelle model. Key-
nesianerne fandt blot, at der var en raekke restriktioner pa nogle af de centrale variable
i denne model: Feks. lonstivhed og bund under renten. Ellers var forskellen mest
noget med haeldningerne péd de forskellige kurver. Denne keynesianisme udgjorde en
sammenhangende empirisk funderet teoribygning med to hovedhjernestene — IS-LM
modellen i en eller anden udgave og sa de makrogkonometriske modeller af den Tin-
bergen-Kleinske type.

De makroteoretiske landvindinger i 1950erne og 1969erne — Phillips-kurven, Fried-
mans forbrugsteori, Jorgensons investeringsteori og Tobins portefoljeteori — blev let
indarbejdet i modelkomplekset. Det var altsa ikke ren Keynes; men den grundleggen-
de keynesianske skepsis overfor, om markedet genererede en acceptabel ligevaegt var
til stede.

En hovedhjernesten i denne teoribygning var ekonometrien, og her var arbejdet
med simultane modeller — det ville i praksis sige keynesianske makromodeller —
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hovedemnet fra 1940ernes begyndelse til op i 1970erne. @konometrien havde fra sin
start i 1906 til 1940ernes begyndelse arbejdet med enkeltligningsestimation af navnlig
efterspargselsfunktioner. Hvad skulle man bruge som afhaengig variabel, var ligningen
identificeret, hvordan var tidsforsinkelserne? Med Trygve Haavelmos pavisning i 1943
af simultanitetsbias ved estimation af en enkelt ligning, der var en del af en simultan
model, blev de folgende artier praeget af opbygningen af makrogkonometriske model-
ler og udvikling af estimationsmetoder til estimation af sddanne simultane modeller.
Der blev udviklet en skov af sddanne estimationsmetoder: Limited information maxi-
mum likelihood, full information maximum likelihood, 2-states least squares, 3-states
least squares, 0.s.v.!

Man kan ogsé navne hele nationalregnskabslitteraturen som et udtryk for denne
keynesianisme. Nationalregnskaber blev opstillet fra sidst i 1930erne, og disse natio-
nalregnskaber blev opbygget omkring en opgerelse af de makroekonomiske efter-
spargselskomponenter. Man kunne godt komme til tallene fra udbudssiden, men selv
da tenkte man i identiteten mellem udbud og efterspergsel. Nationalregnskabernes
historie er gennemgdet i Hyldtoft (1993).

Keynes-modellen i disse forskellige udbyggede udgaver var det vigtigste redskab —
kun svagt truet af den generelle ligevagtsmodel i kampen om 1. pladsen — i main-
stream-gkonomernes varktojskasse.

Keynes og den faglige debat

De ledende gkonomer fra 2. Verdenskrigs afslutning og frem var alle praegede af
Keynes og 1930ernes krise.? Den ledende okonom pa den borgerlige side i hele perio-
den 1945-1960 var venstremanden, professor Thorkil Kristensen og pa den socialde-
mokratiske flgj fagekonomen Viggo Kampmann. Begge var udpragede keynesianere.
Selv den mest liberale af de ledende universitetsskonomer, Arhus-professoren Jorgen
Pedersen, var markeret keynesianer. Han havde i 1930erne selv varet med til at udvik-
le den finanspolitiske ide, og i 1948 skrev han en lille bog Om Aarsagerne til Det
Liberale Samfunds Sammenbrud udgivet af Det Larde Selskab i Arhus. Denne bog er
gennemsyret af den ovenfor skildrede skepsis med hensyn til, om markedet selv kan
finde en acceptabel ligevaegt:

Folgen af alt dette maatte med Nodvendighed blive, at der periodisk opstod Arbejdsleshed,
ikke alene i enkelte Brancher, men overalt. Var der nemlig paa et eller andet Punkt som Fel-
ge af en eller flere af de navnte Forskydninger opstaaet Arbejdsleshed eller staerkt formind-

1. Hvor staerkt denne teoribygning stod, kan illustreres ved min egen cand.polit.-eksamen i januar 1970. Vi
var dengang oppe til tre mundtlige eksaminer. Jeg var oppe i ekonomisk teori i IS-LM-modellen ifalge
Gardner Ackleys Macroeconomic Theory, i kreditvaesen i Modiglianis udbygning af samme model, Modig-
liani (1965) og i ekonometri i simultane estimationsmetoder.

2. Perioden frem til 1945 er grundigt gennemgaet i Topp (1986).
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sket Indtegt, breder Pesten sig videre gennem den formindskede Eftersporgsel, som udeve-
des af dem, der havde lidt Indteegtsnedgange.

De selvregulerende Krefter, som man satte sin Lid til, traadte selvfelgelig i Funktion. - - -
men i Mellemtiden var Menneskeskabner i Tusindvis blevet knust, samtidig med at de mer
eller mindre daarligt motiverede Angreb paa hele den liberale Ordning fandt frugtbar Jord-
bund blandt de Masser, der led under den umennesklige Utryghed — en Omstendighed, som
yderligere medvirkede til at nedsatte Systemets Funktionsduelighed. [Jorgen Pedersen,
1948].

Da Anders Qlgaard i 1958 introducerer den nye veekstteori for Nationalokonomisk
Tidsskrifts leesere, lagde han ikke skjul p4, at det var hans opfattelse, at de keynesianske
konjunkturmodeller allerede har domineret den ekonomiske videnskab i en lengere
periode:

Dertil kommer, at formalet med modellerne kun er at diskutere betingelserne for en harmo-
nisk veekstrate pa leengere sigt; alle de problemer af mere kortsigtet karakter, som nedven-
digvis opstar samtidig, er ladt ude af betragtning. Imidlertid kan man jo ikke samtidigt stan-
ge al og ga pa harejagt, og spergsmaélet er vel, om man ikke tilstraekkeligt lenge har stanget
de Keyneske al, s& det snart kunne vare pa tide at prove at jage harer pa vakstens udstrakte
vidder; ellers risikerer man maske at glemme, hvordan det her ser ud. [@lgaard, 1958].

Der er ingen klare indikationer af, at denne dominans nogensinde er forsvundet —
tveertimod. Da videnskabssociologen Heine Andersen i 1995-96 analyserede danske
samfundsvidenskabelige forskere ved hjaelp af en stor spergeskemaundersogelse, var
Keynes stadig pa toppen. Forskerne blev bedt om at udpege de tre mest betydningsfulde
forskere inden for deres fag; af de 172 ekonomer, der svarede, blev John Maynard
Keynes navnt af flest (32%), Milton Friedman af naestflest (10%) og pé tredjepladsen
kom s& Adam Smith med 9%.

Det synes saledes, som om Keynes har vaeret en — nok den — dominerende skikkelse
i dansk gkonomisk forskning i hele perioden fra 1945 til i dag.

Keynesianismen i dansk politik

Ligesom keynesianismen har praeget dansk ekonomisk forskning, har den ogsa
praeget dansk gkonomisk politik fra 1945 til i dag. Oppositionen mod Keynes er hele
tiden kun kommet fra yderflgje uden for magtens indercirkler, specielt fra meget ideo-
logiske liberalister. Venstre ledede regeringen i perioderne 1945-47 og 1950-53 og
Socialdemokratiet i 1947-50 og 1953-68, og her var ingen vaklen i den keynesianske
overbevisning; det var Thorkil Kristensen og Viggo Kampmann (indtil 1962), der lag-
de linjen.

Men da Venstre havde varet tilstraekkelig leenge 1 opposition, fik man behov for at
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markere en mere ideologisk oppositionspolitik, og i oktober 1959 udsendte Venstre og
de konservative en fzlles erklering med overskriften »Nye signaler i den ekonomiske
politik«. Den indeholdt et klart opger med den keynesianske finanspolitik:

Den traditionelle opfattelse, der spiller en stor rolle i den politiske debat, at overskud
eller underskud pa statsfinanserne er afgerende for aktivitetsomfanget i samfundet, er for
simpel og derfor forkert. Likviditetsgraden, der i betydelig grad er bestemmende for aktivi-
teten, bestemmes ikke alene af statsfinanserne, men ogsé af Nationalbanken. Hvis National-
banken »far lov, kan den i meget betydelig omfang dels modvirke de skadelige virkninger
af en dogmatisk socialdemokratisk finanspolitik, dels selvsteendigt fore en liberal pengepoli-
tik, som pa én gang giver mulighed for fuld beskeftigelse uden inflation og chance for, at
borgerne ikke bergves en stigende andel af deres indkomster. [Efterskrift - - -, 1960].

Erkleringen gav anledning til en betydelig splittelse 1 Venstre, idet Thorkil Kristen-
sen tog skarp afstand fra den og bred med Venstres folketingsgruppe.? En raeekke hej-
skolefolk stattede Thorkil Kristensen. Et ledende medlem blandt hejskolefolkene var
gkonomiprofessor Poul Nyboe Andersen, der ogsa var lerer pa Krogerup Hgjskole. |
hele perioden 1959-65 var der i Venstre en hektisk debat om VK-programmets ideer
og dermed om nytten af en aktiv finanspolitik. Venstres ledelse tog talrige gange af-
stand fra en aktiv finanspolitik. Thorkil Kristensens tilh@ngere samledes i Liberalt
Debat, der i 1965 bred med Venstre og dannede partiet Liberalt Centrum.

Det er karakteristisk, at denne afstandtagen fandt sted midt i den lange periode
1953-1968, hvor Venstre var i opposition og i hej grad felte sig uden for indflydelse.
Da Venstre 1 1968 igen kom til magten som medlem af Hilmar Baunsgaards VKR
regering, blev P. Nyboe Andersen, der havde veret en af finanspolitikkens sterkeste
forsvarere under opgeret i 1960ernes begyndelse — for mange lidt overraskende — ud-
navnt til ekonomiminister. Glemt var alt om 1959-programmets afstandtagen fra den
aktive finanspolitik; den politik kunne maske bruges i opposition, men da man kom til
magten, kom der helt andre boller pa suppen.

Et fuldsteendigt parallelt forleb blev set igen 25 ar senere. I slutningen af 1980erne
var Venstre ganske vist i regering, men var det lille regeringsparti i de konservativt le-
dede Schliiter-regeringer. Og det lille regeringsparti havde brug for ideologiske mar-
keringer. Det tog bl.a. naestformand Anders Fogh Rasmussen sig af. I nogle kronikker
1 1987-88 1 Jyllandsposten med de sigende titler »Hold fingrene fra fadet« og »Beta-
lingsbalancen er en privat sag« tog han afstand fra en aktiv finanspolitik:

Der er tvaertimod brug for, at der med hard hénd fastholdes en enkelt, overordnet ekonomisk
politik over en leengere periode. Inden for denne ramme ma markedskraefterne selv lose ba-

3. Thorkil Kristensen forlod umiddelbart efter dansk politik for at blive generalsekreteer i OECD.
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lanceproblemerne. - - - Konklusionen er séledes, at den gkonomiske politik skal hvile pa tre
sikre grundpiller: (1) fast kronekurs, (2) frie kapitalbevagelser, (3) balance pa statsbudget-
tet. Denne strategi skal folges med fast hdnd over en lang periode uden generende »justerin-
ger«. [Rasmussen, 1987].

Og tilsvarende aret efter:

Overskud pa statsfinanserne er skadelige, fordi de omsettes i oget offentligt forbrug. Under-
skud pé statsfinanserne er skadelige, fordi de medferer store omfordelingsproblemer i sam-
fundet. At streebe efter ligevagt pa statsfinanserne er derfor den eneste fornuftige finanspoli-
tik. [Rasmussen, 1988].

12001 blev samme Fogh Rasmussen regeringsleder, og dermed forsvandt alle mal-
setninger om at undlade indgreb i den samlede efterspergsel. Overskuddene pé de
offentlige budgetter blev rekordstore; 1 2006 var der et overskud pé de offentlige bud-
getter pd 80 milliarder og i 2007 p& 76 milliarder. Det er ogsé i relation til BNP de
sterste overskud, vi nogensinde har haft jf. fig. 1. Der er nu ingen tale om, at de offent-
lige budgetter skal balancere.

Der har veret en rekke markante eksempler pa politisk kritik af konjunkturregule-
rende finanspolitik, men de er altid kommet som markeringer fra folk og partier, der
ikke havde noget direkte politisk ansvar, og det er karakteristisk, at de pageldende har
forladt synspunkterne, sé& snart de har faet magt over den faktisk forte politik.

Keynes og den faktiske politik

Nar man ser pd den faktisk forte gkonomiske politik i efterkrigstiden, mé det hu-
skes, at der er mange mal og restriktioner. En aktiv finanspolitik er saledes ikke kun
store offentlige overskud ved mangel pé arbejdskraft og store underskud ved arbejds-
loshed. I hele perioden frem til 1991 lagde betalingsbalancen séledes begreensninger
pa, hvor ekspansiv en politik, der kunne fores, se Hoffmeyer (1987). I en reekke perio-
der, f.eks. 1970erne, har inflationsbekempelse ogsé staet hejt pd dagsordenen. Det er
ogsa klart, at den kortsigtede konjunkturregulering ikke har veret det eneste tema for
den gkonomiske politik. Der har vaeret langsigtede strukturproblemer, der selviolgelig
har méttet analyseres med andre varktejer end keynesiansk inspirerede modeller. Det
galder f.eks. de sakaldte perspektivplaner omkring 1970 og Velfaerdskommissionen i
2006.

Ser man pé denne baggrund pa den faktiske politik, sa var 1940erne og 1950erne i
hgj grad preegede af afviklingen af krigens restriktioner. 1960erne var pregede af en
uhammet optimisme med hensyn til den keynesianske finanspolitiks muligheder.
Man var tilbgjelig til at betragte arbejdslesheden som en sygdom, som videnskaben
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Fig. 1. Overskud og underskud pa statsfinanserne i pct. af BNP.

Kilde: Danmarks Statistiks databank.

med Keynes’ teorier havde leert os at kurere, pa samme made som videnskaben med
penicillinet havde givet os instrumenter til at kurere infektionssygdomme. Der var en
tro pé en bogstavelig fortolkning af begrebet fuld beskaftigelse; »30.000 ledige, det er
30.000 for mange«, sagde man.

Den stigende ledighed fra 1974 kom derfor som en fuldsteendig overraskelse, og der
var 1 starten ikke nogen frygt for, at det skulle blive et langvarigt fenomen. Jeg skrev
selv i 1976 en kronik med konklusionen:

Lykkes det politikerne at gennemfore en fornuftig anvendelse af de gammelkendte midler, er
der naeppe noget i vejen for, at vi i lebet af 2-3 &r igen har en beskaftigelse som i 1960erne.
[Keergard, 1976].

Denne optimisme blev i den faktiske politik udmentet i en midlertidig momsned-
settelse 1 1975-76, den sakaldte mims. Ideen var, at det normale er overeftersporgsel,
og nar der s i en kortere periode var underbeskzaftigelse, ville en midlertidige moms-
nedsattelse fa folk til at fremskynde deres varekeb. Det ville give det nedvendige loft
1 efterspargslen i den korte periode, hvor der var behov for det, og s& oven i kabet hjelpe
pa den szdvanlige overeftersporgsel, nir den vendte tilbage i lebet af nogle maneder.
Resultatet blev noget helt andet. Virksomhederne kunne ikke have produktionen s& hur-
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tigt, og den ggede efterspargsel resulterede derfor forst og fremmest i pget import, og
der kom heller ingen automatisk tilbagevenden til en situation med overefterspergsel.
Resten af 1970erne blev praeget af en lidet succesfuld simultan bekempelse af arbejds-
loshed, betalingsbalanceproblemer og inflation.

Det er imidlertid vigtigt at understrege, at rsagerne til problemerne ikke var fiasko
for de keynesianske makrogkonometriske modeller. Periodens ekonomiske overvis-
mand, Anders Qlgaard, understreger i sine erindringer, at modellen SMEC II faktisk
gjorde et godt arbejde, men gkonomerne, og endnu mere politikerne, havde svaert ved
at acceptere problemernes alvor:

At vi s hurtigt kom ud med en sa handfast konklusion skyldes ikke mindst, at SMEC II

beregningerne ikke kunne fore til andet resultat, nar udgangspunktet var, at de hgjere olie-
priser tappede de olieimporterende lande, bdde Danmark og flere af vore eksportmarkeder,
for kebekraft. Det ville ikke blot betyde en kraftig forringelse af landenes betalingsbalancer,
men ogsd deempe deres indenlandske eftersporgsel.
Prognosen om, at ledigheden i vinterhalvéret 1974-75 ville stige til 6-7 pct. malt som s&son-
udjeevnet arsrate, hvis der ikke blev grebet ind, vakte betydelig opsigt. Det hang ikke mindst
sammen med, at den blev offentliggjort sa kort tid efter, at risikoen for direkte importbe-
greensninger for olie var afblaest, hvad mange tog som udtryk for, at nu var problemerne til at
héndtere. Selv herte jeg i begyndelsen til de skeptiske. »Hvor bliver arbejdslasheden af?«
var min forste replik, hver gang jeg kom op i sekretariatet. — Men jeg fik jo syn for sagn,
hvad der bidrog til min tillid til SMEC II. [@lgaard, 2008, s. 280].

Det er ogsa karakteristisk, at de angreb, der kom pé den forte politik fra skonomer
pa venstreflgjen, var baserede pé keynesianske argumenter. Socialistiske @konomer
blev dannet i denne periode og tradte ogsa ind i den offentlige debat. Et af deres
hovedargumenter var, at hvis forbrugskvoten for lenindkomst er sterre end for profit-
indkomst, sd vil lenstigninger give oget eftersporgsel og dermed oget beskaftigelse.
Det var altsa ikke en kritik af keynesianismen, men en kritik af indkomst- og lenpolitik
ud fra et fundamentalt keynesiansk udgangspunkt. Mere fundamentalistiske marxister
— oftest ikke-gkonomer — omtalte da ogsd sarkastisk Socialistiske Jkonomer som
»multiplikatorsocialister«.

De danske regeringer, der har veret laengst fra Keynes, var nok de forste Schliiter-
regeringer. I perioden 1982-86 var der nok en vis tro pa, at bare man sergede for or-
dentlige rammevilkar for markedet — faste valutakurser, afskaffelse af den automatiske
dyrtidsregulering og uddelegering af ansvaret for beskeaftigelsen til arbejdsmarkedet —
sé ville markedet fa gkonomien pa sporet igen. Denne optimisme blev i 1986-87 op-
givet, og man vendte med bl.a. den sékaldte »kartoffelkur« tilbage til en aktiv efter-
sporgselsregulering. 1 1987-92 var en stram finanspolitik hovedinstrumentet i be-
straebelserne pé at {4 betalingsbalancen og inflationen under kontrol.
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De socialdemokratisk ledede regeringer, der kom til i 1993, forte en klar keyne-
siansk politik med en finanspolitisk »kickstart« af den danske gkonomi. En lang rackke
strukturreformer var selvfalgelig centrale for politikkens succes, men en erklaret key-
nesiansk finanspolitik var ogsa et centralt element i den politik, der bragte ledigheden
ned fra omkring 350.000 til under 100.000. Skiftet fra Schliiter til Nyrup Rasmussen var
altsd nappe et skift i holdning til Keynes; skiftet i skonomisk politik skyldtes snarere,
at Schliiter-regeringens politik havde skaffet betalingsbalancemeessigt rdderum for en
mere ekspansiv gkonomisk politik, samtidig med at beskeftigelsesmalsatninger nok
var hgjere prioriteret af Nyrup Rasmussens regeringer end af Schliiters.

Fogh Rasmussen-regeringernes politik fra 2001 til i dag er tidligere behandlet i for-
bindelse med fig. 1. Den har pa det konjunkturpolitiske omrade veret en direkte fort-
settelse af Nyrup Rasmussen-regeringernes politik. Der har ikke vaeret nogen tenden-
ser til at markere liberalistiske ideer om balancerede budgetter.

Konklusion

Béde blandt ledende skonomer, i den politiske debat og i den faktisk forte gkono-
miske politik, har en pragmatisk keynesianisme veret dominerende i Danmark i hele
perioden siden 2. Verdenskrig. Der har ganske vist veret kritik bade fra politiske og
gkonomiske grupper, men det har altid varet grupper fra perifere kredse — mest politi-
ske markeringsbestrebelser fra partier og personer uden for den absolut styrende
inderkreds.

Denne pragmatiske keynesianisme har langt fra veret fundamentalistisk keynesk.
Den har uden problemer absorberet Philip-kurven, Friedmans forbrugsfunktion, Jor-
gensons investeringsfunktioner og Tobins portefoljeteori. Det er ogsd accepteret, at
modellerne pé langt sigt kan konvergere mod en ligeveegt, der er bestemt af fundamen-
tale strukturforhold — eller i hvert fald at efterspergselssted har en langt mindre lang-
sigtet end kortsigtet effekt.

Det keynesianske viser sig imidlertid ved en manglende tro pa, at markedet uden of-
fentlige indgreb vil konvergere tilstraekkeligt hurtigt mod en acceptabel ligevaegt, og
derfor ved en overbevisning om at der er behov for en konjunkturregulering bl.a. ved
hjeelp af saldoen pé de offentlige budgetter. Der har i Danmark i efterkrigstiden kun
veeret fa antydninger af fundamentale konflikter mellem ligevaerdige ekonomisk-poli-
tiske skoler.# Der har varet én dominerende mainstream ekonomi, der er blevet udsat
for nélestik fra marxisters, monetaristers og post-keynesianeres side — og denne domi-
nerende skole har hele tiden varet praeget af en pragmatisk keynesianisme.

4. Konflikterne mellem Arhus og Kebenhavn i 1940erne og vedrorende indkomstpolitikken i begyndelsen
af 1960erne er maske en undtagelse.
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Denne pragmatiske keynesianisme har givet et solidt fundament for den gkonomi-

ske politik. Nar dansk gkonomi er kommet ud i virkelige vanskeligheder, som f.eks. i

1970erne, sa har arsagen snarere varet manglende accept af problemernes alvor og

manglende vilje til at bruge de nedvendige instrumenter end fundamentale misfor-

staelser af de gkonomiske mekanismer. Og disse mekanismer har der stort set veret

enighed om.
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Boganmeldelser

Henning Jorgensen og Per Kongshej Mad-
sen, red., DJOF Publishing Copenhagen:
»Flexicurity and Beyond — Finding a new
agenda for the European Social Model«.
Anmeldt af Torben M. Andersen. Institut
for @konomi, Aarhus Universitet.

Flexicurity har utvivlsomt varet bide det
mest brugte og mest misbrugte begreb i de-
batten om den ekonomiske politik i Europa
gennem de senere ar. Danmark har som be-
kendt vaeret udnaevnt til »flexicurity«-landet
og dermed féet status som modeleksempel for
andre lande. Diskussioner om det danske
»mirakel« og mulighederne for at kopiere den
danske politik/erfaringer har floreret i debat-
ten. Det afspejler sig ogsa i, at flexicurity er
blevet et begreb i EU-politikken. 1 2007 kom
der bl.a. en hvidbog om flexicurity, og i Eu-
ropean Commission: Towards Common Prin-
ciples of Flexicurity: More and better jobs
through flexibility and security (2007) gores
flexicurity til et centralt omdrejningspunkt i
social- og arbejdsmarkedspolitikken.

Pa den baggrund er det naturligt, at danske
arbejdsmarkedsforskere har varet engageret i
denne debat og har forstaerket forskningsind-
satsen inden for flexicurity-emner. Denne
bog er et eksempel pé dette, og den er baseret
pa indleggene ved en konference »Flexicuri-
ty and Beyond« afholdt ved Alborg Univer-
sitet i efteraret 2006. Bogen indeholder 20 ka-
pitler, inklusive redakterernes introduktion.

Denne bog er et velkomment bidrag til de-
batten om og analyserne af flexicurity. Bogen
indeholder en bred vifte af bidrag, hvilket
ganske udmerket illustrerer de mange temaer
knyttet til flexicurity-begrebet. En tverviden-
skabelig vinkel er anlagt, i og med at der er
bidrag fra samfundsforskere fra en lang reek-
ke discipliner. Dette til trods har hovedveg-
ten af kapitlerne et udgangspunkt i en socio-
logisk og politologisk tilgangsvinkel.

Det er ikke muligt inden for rammerne af
denne anmeldelse at kommentere detaljeret
pa alle 20 kapitler i bogen. Frem for en kort
opregning af de enkelte kapitlers temaer, vil
det folgende tage sigte pd at kommentere
nogle overordnede aspekter ved flexicurity-
debatten. Fokus vil séledes vare pa de over-
ordnede spergsmdl og det tvergdende per-
spektiv for bogen samlet under et. Dette vil
ikke yde retferdighed i forhold til de enkelte
forfatteres bidrag, men har til formal mere
overordnet at diskutere analyserne af flexi-
curity.

Begrebet flexicurity

Det er naturligt, at mange bidrag til bogen
beskaftiger sig med en begrebsafklaring og
mulige definitioner af flexicurity. Flexicurity
er ikke et entydigt begreb, og mange defini-
tioner/tolkninger kan anlagges. Selvom der
ikke er enighed blandt bidragsyderne om en
definition, tager de fleste udgangspunkt i en
todelt definition baseret pd arbejder af Wilt-
hagen m.fl. Den ene definition betragter flexi-
curity som en overordnet politisk strategi til
sikring af bade fleksibilitet og sikkerhed pa
arbejdsmarkedet, ikke mindst for svage/mar-
ginaliserede grupper. Den anden definition er
instrumentel og baseret pd de karakteristika
ved arbejdsmarkedet (arbejdsmarkedspolitik
og institutioner), der er knyttet til at sikre sik-
kerhed og flexibilitet. Denne todelte defini-
tion afspejler sig i bogens kapitler, hvor nogle
primeert diskuterer flexicurity som en politisk
proces (se f.eks. kap 1, 6, 7, 8), mens andre er
fokuseret pa mere specifikke forhold knyttet
til politik og institutioner i relation til social-
og arbejdsmarkedspolitikken (se f.eks. kap. 2,
4, 11, 18). En tredje gruppe af bidrag ser neer-
mere pd landespecifikke forhold (se f.eks.
kap. 12, 13, 14, 19).

Flexicurity som en politisk strategi
Flere af bogens kapitler — og introduktio-
nen — analyserer flexicurity som en politisk
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strategi. Udgangspunktet er her diskussionen
i EU og den hyppige brug af betegnelsen
flexicurity i en reekke EU-sammenhzange. Det
er i sig selv et vaesentligt forskningsomrade at
analysere udviklingen i EU-politikken, dens
institutioner og det samspil der er mellem de
politiske processer pa sével nationalt som EU
niveau og interaktionen mellem disse. Det er
imidlertid uklart om flexicurity-begrebet er
den mest hensigtsmassige analytiske ind-
gangsvinkel til dette, eller om inflationen i
brug af og henvisninger til flexicurity kan ka-
tegoriseres som den seneste belge i strammen
af politiske buzz-words. I en nylig publika-
tion fra Europa Kommissionen anferes det:

Flexicurity aims at ensuring that EU citizens
can enjoy a high level of employment security,
i.e. the possibility to easily find a job at every

stage of active life and have a good prospect of

career development in a quickly changing eco-
nomic environment. It also aims at helping em-
ployees and employers alike to fully reap the
opportunities created by globalisation. It there-
fore creates a situation in which security and
flexibility can reinforce each other. [European
Commission: Towards Common Principles of
Flexicurity: More and better jobs through flexi-
bility and security«, 2007, s. 10].

Dette kan tolkes som et godt eksempel pa,
at flexicurity bliver en positivt ladet samlebe-
tegnelse, der reelt er uden indhold. Flexicu-
rity bliver derfor nemt en faellesbetegnelse for
»alt det gode« — som alle selvfelgelig gar ind
for. I introduktionen til bogen anferes det:

1t has to be shown that flexicurity is not limited
to addressing the question of a dynamic econo-
my in a globalized world, but is a concept and a
balanced political strategy that takes seriously
the needs and wants of citizens and workers
[Jorgensen and Madsen, s. 25].

En analyse af forskellige politikker og po-
litiske processer ud fra en betragtning om
velfeerdsmaksimering er et vasentligt forsk-
ningsomrade, men det er langt fra klart, pa
hvilken made flexicurity som begreb er nyt-
tigt i denne sammenhang, og pa hvilken ma-
de det adskiller sig fra generelle diskussioner
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om social-, uddannelses- og arbejdsmarkeds-
politik? Det er uklart, hvad introduktionen af
begrebet flexicurity bidrager med i denne
sammenheng udover en fornyelse af listen af
politiske buzz-words. I en kritisk diskussion
anferer Barbier i kapitel 6:

One can accept at face value any policy or stra-
tegy that claims its ultimate goal is to foster the
compatibility of any form of security and any
form of flexibility [Barbier, s. 173].

Desvarre lofter bogens kapitler ikke be-
visbyrden 1i relation til at godtgere, hvad nyt
konkret flexicurity-begrebet kan bidrage med
i en forskningsanalytisk sammenhzang.

I flere kapitler fremheves det som centralt
ved flexicurity-begrebet, at det afviser trade-
off tankegangen, og paviser muligheden for at
sikre bade fleksibilitet og sikkerhed pa sam-
me tid. Man skaber en sékaldt win-win situa-
tion. Denne diskussion er ikke serlig dybt-
gdende. Det er velkendt fra mange situatio-
ner, at det er muligt at identificere sakaldte
win-win situationer (i skonomjargon: Pareto-
forbedringer), uden at det eliminerer trade-
offs. Det afgerende er her, om den initiale
situation (politik, institutioner) er ineffektiv,
sddan at reformer kan udlese win-win situa-
tioner. Selvom man har identificeret refor-
mer, som kan give badde mere sikkerhed og
fleksibilitet, er det ikke ensbetydende med, at
politikdiskussionen ikke fortsat er knyttet til
trade-offs (endnu mere sikkerhed, eller mere
fleksibilitet). Desveerre gar ingen af bogens
kapitler serlig dybt i denne diskussion, og det
er ikke umiddelbart ud fra bogen muligt at
identificere de praecise omstendigheder, der
muligger en sddan win-win situation. Den ak-
tive arbejdsmarkedspolitik omtales flere ste-
der i brede vendinger (se nedenfor), men selv-
om denne i et vist omfang kan benyttes til at
forene fleksibilitet og sikkerhed, er det langt
fra klart, at der hermed er skabt en win-win si-
tuation, eller at trade-off problemer dermed er
forsvundet. Flere vigtige forhold knyttet her-
til er enten ikke diskuteret eller kun sporadisk
nevnt. Det geelder f.eks. de problemer kollek-
tiv risikodeling kan have i forhold til incita-
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menter (mindre incitament til aktiv jobseg-
ning for arbejdstager; sterre incitament til
midlertidige hjemsendelser for virksomhe-
derne) og @ndringer i det sociale medborger-
skab som folge af aktivitetskrav knyttet til det
sociale sikkerhedsnet.

Diskussionen om flexicurity som en poli-
tisk strategi knyttes i flere kapitler til diskus-
sionen om udviklingen af en European Social
Model (se iser kapitel 1 og 7). Denne diskus-
sion kan kun vanskeligt relateres til den eksi-
sterende og betydelige variation samt persi-
stens 1 institutioner og politik pa tvers af eu-
ropeiske lande. Meget af denne diskussion
synes ogsa at veere baseret pa ideen om »den
bedste model«. I lyset af erfaringerne i Dan-
mark de senere ar, er Danmark ofte i politiske
debatter blevet ophgijet til at veere den bedste
model. Men dette er i historisk komparativ
forstand et tyndt udgangspunkt. Danmark var
for f4 ar siden absolut ikke noget model-
eksempel. Andre lande — Tyskland, Sverige,
de asiatiske tigre, Holland — har tidligere haft
denne status, men er siden falmet i popula-
ritet. Man kunne forvente, at en bog af denne
type ville gé vasentligt dybere i denne diskus-
sion for end det eventuelt kan konkluderes at:

flexicurity may be able to posit a normative
reformulation of most pressing economic and
social problems in Europe [s. 28].

Karakteriseringer og typologier

Som navnt er sigtet med flere kapitler i
bogen at foretage en karakterisering af ar-
bejdsmarkedspolitiske regimer ved at aggre-
gere forskellige aspekter ved politikker og in-
stitutioner i typologier (se f.eks. kapitel 2, 3,
4,6,7,8,9,10, 11, 14, 20). Mest kendt her er
Wilthagen matricen, som er en 2x2 matrice
med en sondring mellem (i) numerisk fleksi-
bilitet (tilpasning af antal ansatte), (ii) funk-
tionel fleksibilitet (mellem forskellige job-
funktioner), (iii) arbejdstidsfleksibilitet og (iv)
lonfleksibilitet. Andre bidrag laegger mere
veagt pa empiriske opgerelser af jobbeskyttel-
se, arbejdsleshedsforsikring osv. som grund-
lag for »cluster«-analyser. Saddanne analyser
er interessante og nyttige, da de bidrager til at
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skabe overblik og forstaelse for forskelle og
ligheder 1 politik og institutioner pa tvars af
lande og idet de paviser forskellige »regi-
mer«. Seerligt er sddanne analyser interessan-
te, da de kan identificere komplementaritet
mellem politikvalg/institutioner pd en lang
reekke forhold. Selvom sédanne opdelinger
findes i den gkonomiske litteratur, er denne
tilgangsvinkel interessant, da det traditionelle
okonomiske udgangspunkt er at betragte poli-
tikker som et resultat af givne politiske mal
(processer) under de foreliggende ekonomi-
ske strukturer (fundamentale forhold). Empiri
viser imidlertid betydelige vedvarende for-
skelle i politikvalg mellem lande med relativt
ensartede malsatninger og strukturer.

Selvom der i flere kapitler refereres til den
velkendte typologi over velferdsregimer ud-
arbejdet af Esping-Andersen, er det overra-
skende, at sammenhangen til velferdssyste-
mer ikke diskuteres mere grundleggende.
Centralt for flexicurity debatten er risikofor-
deling. Forskellige institutioner, herunder
markedet, har betydning for risikofordeling,
og der er derfor ikke tale om, at der sker
risikofordeling i nogle lande og ikke i andre.
Den afgerende forskel er, hvilke risikoforde-
lingsmekanismer man benytter sig af, og hvil-
ke implikationer det har for risikofordeling
(hvem, hvad, pé hvilke betingelser osv.). En-
hver kontraktforhandling — dermed ogs4 i ar-
bejdsmarkedet — vil tage stilling til risikofor-
delingen. Hvordan risikoen deles, athanger
af flere forhold, herunder forhandlingsstyrke,
parternes »evne til at beere risikoen, og mu-
lighederne for at sprede denne risiko med
andre parter via markeder (kapitalmarkeds-
og forsikringsprodukter) og institutioner. De
nordiske lande (den skandinaviske velfzerds-
model) er karakteriseret ved en betydelig grad
af kollektiv risikodeling (implicit eller social
forsikring) via den offentlige sektor, dels i
kraft af et sat velferdsordninger der giver
rettigheder i forhold til en reekke sociale ydel-
ser, og dels via finansieringen gennem for-
skellige former for beskatning. Hvis virksom-
hederne skal have fleksibilitet, uden at den
enkelte arbejder skal bare en betydelig risiko
knyttet til lon og/eller job, forudsztter det en
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kollektiv risikodeling. Denne kan sikres f.eks.
inden for en sektor (forhandlingsomrade),
eller den kan sikres mere generelt via skatte-
finansierede velfeerdsordninger. Pointen er, at
arbejdsmarkedsinstitutioner knyttet til fleksi-
bilitet og sikkerhed ikke kan ses uathaengigt
af velferdsregimet. Denne komplementaritet
er afgearende bade for forstielsen af, hvorle-
des givne »politikpakker« virker og for den
politiske ekonomi knyttet til etablering heraf.
Desvearre gar ingen af kapitlerne dybt ind i
denne diskussion, og derfor efterlades centra-
le sporgsmal om fleksibilitet og sikkerhed i
forhold til en europzisk social model abne.

En svaghed ved karakteriseringerne i typo-
logier er, at der typisk ikke er en klar sondring
mellem mal og instrumenter. Kan forskellige
instrumenter eller kombinationer heraf bru-
ges til at nd de samme mal? Karakteriseringen
er sjeldent knyttet til performance mal, og det
er derfor uklart, hvor langt sadanne typologier
bringer diskussionen om arbejdsmarkeds-
institutioner og politik. Hvilke mal er et givet
»cluster« god og mindre god til at na? Kan det
vere sddan, at bestemte »clusters« har kom-
parative fordele i forhold til bestemte proble-
mer, variation over tid i »best performance?«
Karakteriseringer og typologier er ganske in-
formative og interessante, men i mange til-
faelde kommer de til at std som slutproduktet
snarere end et udgangspunkt for en analyse af
mere fundamentale spergsmal.

Danmark og flexicurity

Danmark har som bekendt oplevet stjerne-
status som folge af flexicurity debatten. Man
kunne derfor forvente, at en bog om flexicuri-
ty baseret pa en konference afholdt i Dan-
mark gik dybt i en diskussion om en afklaring
og forstdelse af udviklingen i Danmark. Bo-
gen har flere kapitler, som omhandler vigtige
aspekter af det danske arbejdsmarked knyttet
til flexicurity-debatten (se f.eks. kapitel 13
om mobilitet og kapitel 19 om lendannelse),
men der er ingen samlet diskussion af den
danske udvikling. I flere kapitler geres der
korte henvisninger, men der efterlades et rela-
tivt enkelt billede ved henvisning til trekanten
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mellem fleksible afskedigelsesregler, et gene-
rost socialt sikkerhedsnet og den aktive ar-
bejdsmarkedspolitik. F.eks. anferes det i in-
troduktionen:

Activation and vocational training and further
education have been strong elements in reforms
of labour market policy since 1993/94 and the
system is not seen as having a predominantly
paternalistic trait. Unemployed people make
personal 'contacts' with the authorities and
activation and educational measures are cho-
sen that should help bringing people back into
the open labour market [Jorgensen and Mad-
sen, kap. 1, s. 13].

Denne karakteristik kan synes at cemen-
tere opfattelsen af Danmark som et eventyr-
land og bidrager ikke meget til forstaelsen af
den danske udvikling.

En vasentlig arsag til at Danmark har
pakaldt sig stor international interesse, er den
markante reduktion i arbejdslesheden siden
de tidlige 1990ere. En udvikling som har vee-
ret mulig, uden at uligheden er oget nevne-
veerdigt. Imidlertid har mange centrale dele af
den gkonomiske politik knyttet til fleksibilitet
og sikkerhed i arbejdsmarkedet vaeret de sam-
me som i perioden med hgj arbejdsleshed i
1970erne og 1980erne.

Forklaringen pa denne udvikling rejser en
reekke vigtige spergsmal, som det er afgeren-
de at analysere for at kunne drage konklusio-
ner ikke alene om den danske flexicurity mo-
del, men ogsa i forhold til den generelle flexi-
curity debat. Et centralt spergsmél er, hvorfor
det i Danmark har veret muligt at reducere le-
digheden sa markant. En simpel henvisning til
flexicurity er ikke tilstraekkelig, da savel flek-
sibiliteten for virksomhederne som det sociale
sikkerhedsnet grundlaeggende var den samme
i perioden med hgj arbejdsleshed i 1970erne
og 1980erne. I bogen henvises der flere steder
til at den aktive arbejdsmarkedspolitik med-
virkede til at gge arbejdsstyrkens kvalifikatio-
ner (jfr. f.eks. citat ovenfor). Denne tolkning
kan ikke umiddelbart understottes af em-
piriske studier. Flere studier har fundet, at
kvalifikationseffekten (eller post-programme
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effekten) af aktivering er fravaerende eller
endog negativ. Derimod synes aktiveringspo-
litikken i hejere grad at have haft en effekt
ved at forstaerke incitamenterne til jobsegning
(motivationseffekten). Hvilke implikationer
har dette for tolkningen af den danske flexi-
curity model? En vesentlig del af arbejds-
markedsreformerne i 1990erne var @ndringer
i dagpengesystemet (opstramning i radigheds-
regler, dagpengeperioden, genoptjenings-
retten m.m.), dvs. reelt en opstramning af
»sikkerhedssiden« 1 arbejdsmarkedspolitik-
ken. Hvilken rolle spillede disse @&ndringer, og
hvilken implikation har dette for balancen
mellem de enkelte elementer i flexicurity-
modellen (trade-offs)? Udviklingen igennem
1990erne var staerkt pracget af erfaringerne fra
1980erne — ikke mindst de heje lonstigninger
i 1987 trods en hej arbejdsleshed. Igennem
perioden med et trend fald i ledigheden har
lonstigningstakten vaere meget stabil (i gko-
nomjargon: Phillipskurven er blevet flad) — er
dette en af de vaesentligste grunde til reduk-
tionen i ledigheden? Var de sociale partneres
og iser fagbeveegelsens vasentligste bidrag
til den efterfolgende udvikling en strategi om
»jobfest frem for lenfest« som markeret med
feelleserklaeringen fra 1987?

Den politiske skonomi omkring reformer-
ne i 1990erne rejser ogsa en raekke vigtige
speorgsmal. Var reformerne i 90erne udtryk

Bjarne Hastrup: The Social Contract. For-
laget multivers 2007. Anmeldt af Niels
Ploug, Danmarks Statistik, og SFI — Det
Nationale Forskningscenter for Velfzerd.

Bjarne Hastrup, direktor i Aldresagen og
mangedrig underviser i flere fag pa @kono-
misk Institut ved Kebenhavns Universitet,
skrev 1 2002 bogen »Den sociale kontrakt«.
En engelsk udgave er nu udkommet pd sam-
me forlag som den danske.

Det er rosveerdigt og meget nyttigt at sam-
fundsvidenskabelig litteratur, der som denne
bog har en bred — og dansk — tilgang til be-
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for en konsensuspolitik, som de flere steder
fremstilles? I perioden med reformer var der
betydelig diskussion om reformforslagene, og
den samme regering, som gennemforte disse
reformer, startede med at lave orlovsordnin-
ger baseret pa en tankegang om, »at vi skal
lere at leve med arbejdslesheden«. Fik poli-
tikken i 1990erne opbakning, fordi den dan-
ske model reelt var kommet i en stor krise?

Der er fortsat mange abne spergsmal knyt-
tet til at forsta den danske udvikling. Det ville
vere et urimeligt krav, at bidragene i denne
bog skulle afklare dem alle, men det er over-
raskende, at man stort set efterlader et glans-
billede af den danske udvikling uden forseg
pa en konkretisering af, hvad der egentlig for-
klarer udviklingen.

Bogen indeholder mange interessante ka-
pitler, som generelt er velskrevne. Bogen
kunne have talt en mere stram redigering —
lidt feerre kapitler og en minimering af genta-
gelser (historikken om flexicurity-begrebet,
Wilthagen definitioner af flexicurity m.m. gi-
ves i flere af kapitlerne). Endelig har mange
figurer og tabeller ikke tilfredsstillende varia-
belforklaringer og kildehenvisninger for data.

Flexicurity and Beyond er en bog som alle
med en interesse for arbejdsmarkedsforhold
og den europziske diskussion om arbejds-
markedspolitik ber lese.

skrivelsen og analysen af samfundsmeessige
problemstillinger, ogsad udkommer pa engelsk.
Det danske velfeerdssamfund er ofte noget af
et mysterium for udlendige, og en bog som
denne kan maske bidrage til at gere den s&r-
lige danske velferdsmodel mere forstaelig.
Hovedbudskabet i bogen er, at fremtidens
velfeerdssamfund vil afhenge af evnen til at
opretholde den implicitte sociale kontrakt
mellem generationer, som ikke mindst den
nuverende velferdsmodels pensionssystem
bygger pa. I bogens argumenteres meget fint
for, at mens etableringen af velfaerdsstaten
havde til formal at hjelpe de dérligste stil-
lede, og udbygningen af velferdsstaten har
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haft til formal at athjelpe middelklassens
behov — sa afhaenger fremtidens velfaerdsmo-
del af evnen til at sikre solidariteten mellem
generationer.

Hastrup kommer vidt omkring i sin bog.
Den viser en meget omfattende béade histo-
risk, geografisk og socialpolitisk indsigt. Det
er tydeligt, at der her er tale om en forfatter,
der gennem sin undervisning i gkonomisk hi-
storie, i asiens gkonomi og i socialpolitik har
erhvervet sig en omfattende indsigt pa en lang
reekke omrader, som er nyttige for det bud-
skab, som han vil ud med i sin bog.

Som laser lerer man ikke kun om vel-
faerdsstatens skonomiske historie i Danmark
og Tyskland, som det efterhanden er blevet
kutyme i de fleste vaerker om velfaerdspolitik,
men ogsa om forholdene i resten af Europa og
i Asien. Man lerer ogsa om de grundleggen-
de finansieringsprincipper for pensionssyste-
mer — og hvordan disse anvendes i Europa og
Asien.

Man far desuden indsigt i den udenlandske
litteratur om betydningen af en aldrende be-
folkning. Det gzlder bl.a. rapporter og analy-
ser fra Verdensbanken og OECD.

Det er alt sammen velskrevet og velfor-
midlet, og ikke mindst de afsnit, der handler
om Danmark, ma vere af interesse for uden-
landske forskere og andre udlendige med in-
teresse for den danske velferdsmodel.

Hastrups hovedzrinde er som sagt at un-
dersgge, om og i givet fald hvordan velfzerds-
samfundet overlever den samfundsmessige
og her ikke mindst den demografiske udvik-
ling. Bogen er fyldt med mange gode pé-
mindelser om, at der ogsé tidligere har vaeret
tale om vasentlige samfundsmeessige foran-
dringsprocesser — med medfelgende domme-
dagsprofetier for sdvel samfundsekonomien
som velfzerdsstaten — uden at verden gik un-
der af den grund. Det gelder udviklingen af
velferdsstaten 1 1930erne og frem, og det
geelder @ndringen i kernefamiliens rolle. Her
treekker Hastrup pa en god made pa sin histo-
riske viden og far sldet lidt koldt vand i blodet
pa de vaerste »drama-queens« i den samfunds-
massige debat.
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Med fokus pa det, der med et meget uhel-
digt udtryk er blevet kaldt forsergerbyrden (et
udtryk som Hastrup gerne vil have afskaffet)
er det naturligt, at bogen i stor udstrekning
beskeeftiger sig med den opsparingsbaserede
del af det danske pensionssystem, der er ble-
vet udbygget i de seneste sma 20 ar. Hastrup
slér helt korrekt fast, at Danmark nermest har
udviklet sig til en idealmodel for det pen-
sionssystem, som Verdensbanken anbefalede
i sin beremte — og berygtede rapport —
»Adverting the old age crisis«.

Det serligt interessante 1 Hastrups bog er i
den forbindelse omtalen af den opsparings-
model, der er udviklet i Singapore. Her er der
ikke — som her i landet — alene tale om tvun-
gen opsparing til pension, men ogsa til andre
»samfundsgavnlige« formal. Desverre eks-
panderer Hastrup ikke dette yderligere eller
satter det i seerlig grad ind 1 en dansk kontekst
— hvilket ellers kunne have veret interessant.
Kombinerer man tankegangen i Singapore
modellen med et andet af de problemer, som
Hastrup er optaget af, nemlig spergsmalet om
at 4 de @ldre til at blive leengere tid pd ar-
bejdsmarkedet, sa kunne der muligvis komme
interessante lgsningsforslag pad banen. Nem-
lig spergsmélet om man kunne tenke sig en
helt eller delvist opsparingsfinansieret delvis
tilbagetrekningsmodel. En model, hvor de
ldre arbejdstagere pd samme begunstigede
méde som ved opsparingen til alderspension,
kunne spare op til en gradvis tilbagetraekning
fra arbejdsmarkedet — i stedet for den nu-
vaerende model med fuldt tryk pa arbejdsked-
lerne den ene uge — og derefter total pensione-
ret lediggang den naste uge.

I det hele taget kunne det have vaeret inter-
essant hvis Hastrup — bl.a. med baggrund i
den viden han ma have fra @ldresagens med-
lemmer — havde gjort mere ud af spergsmélet
om de @ldres muligheder pd arbejdsmarke-
det. Det antydes i bogen, at der er en vis for-
skel pé retorikken om, at der er brug for eldre
pa arbejdsmarkedet, og den virkelighed al-
dre, der gerne vil blive pa arbejdsmarkedet
meder, men det kunne med god grund have
veret understreget noget tydeligere.
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Hastrup har allerede i 2002 skrevet en god
og laesevardig bog, der kommer godt rundt
om sit emne. Udgivelsen af bogen pa engelsk
gor den ikke mindre leeseverdig. At Hastrup i
begge bager som illustration tager udgangs-
punkt i sin egen families historie er muligvis
pa plads i en bog om og til generationer, men
disse dele af bogen kunne godt have vearet
undveeret. Nar de nu er der, og nér familien
Hastrup — ligesom min egen og mange andre
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danske familier — har en sefartsbaggrund, skal
Hastrup dog have dette lille sidste hip med pa
vejen: pa side 157 (midtfor) i den danske ud-
gave af bogen star der, at der »skal veere tette
skodder mellem fond og regering«. Som en-
hver af semandsslagt ved, sé hedder det skot-
ter — og betyder skillerum p4 et skib. Skodder
er noget landkrabber har fundet pa — thi de
ved ikke bedre.
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Mikrogkonometriske studier af
virksomheder

Hans Christian Kongsted

Okonomisk Institut, Kebenhavns Universitet, E-mail: kongsted@econ.ku.dk

SUMMARY: Which factors determine if and by how much the productivity of a firm
will increase when investing in IT? How can we measure the theoretical mechanisms
for spillovers of innovations across firms? These are two issues on my current research
agenda. More satisfactory answers than previously given are obtained by applying
microeconometric methods in measuring economic effects and by combining data on
firms and their employees.

1. Indledning

Hvad har betydning for, om en virksomhed formar at omsztte sine IT-investeringer
i gget produktivitet? Hvordan kan man kvantificere de teoretiske mekanismer, der lig-
ger til grund for spredning af innovationer mellem virksomheder? Min forskning pa
omradet mikrookonometri er motiveret bade af substantielle, skonomiske spergsmal
som disse og af udfordringer, der ligger i at udvikle de ekonometriske redskaber til
analysen.

Mikrogkonometrien er et forskningsfelt, som anvender statistiske redskaber til at
teste skonomiske teorier og estimere parametre i gkonomiske sammenhange pa grund-
lag af mikrogkonomiske data, det vil sige data for individuelle personer, husholdninger
eller virksomheder. Mikrogkonometrien giver ogsa et empirisk grundlag for at evaluere
politiktiltag. I forlengelse af mine indledende spergsméil kunne det f.eks. vere at vur-
dere den samfundsmessige lonsomhed af nye investeringer i [T-infrastruktur (»det di-
gitale samfund«) eller af offentlig statte til etablering af »forskerparker« med henblik
pa at fremme vidensoverforsel mellem virksomheder. Sddanne tiltag ber — fra en gko-
nomisk synsvinkel — blandt andet vurderes i forhold til deres effekt pd virksomheders
produktivitet — og dermed pa velfaerden pa leengere sigt.

Artiklen er baseret pa min tiltreedelsesforeleesning den 28. marts 2008. Jeg er tilknyttet Centre for Applied
Microeconometrics (CAM) og Centre for Industrial Economics (CIE) pa Kebenhavns Universitet samt
Centre for Economic and Business Research (CEBR) pa CBS. Tak til Seren Leth-Petersen for kommentarer
til et tidligere udkast og til Dennis Begh Andersen for meget kompetent studenterassistance pa IT-projektet.
Enhver fejl er naturligvis min. IT-projektet stattes med en bevilling af Economic Policy Research Network
(EPRN).



226 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 2008. NR. 3

I dagens anledning kan jeg tillade mig at fokusere pa mine egne forskningsprojek-
ter! og p& den méde illustrere nogle grundlaggende metodologiske problemstillinger,
som altid kommer op i forbindelse med anvendelsen af mikroskonometriske metoder
pa virksomhedsdata. Jeg vil seerligt leegge veegt pa samspillet mellem den valgte gko-
nometriske metode og de data, som er tilgaengelige for det enkelte projekt. Jeg vil ogsé
kommentere mulighederne for at anvende resultaterne i vurderingen af den ekonomi-
ske politik.

Resten af artiklen er disponeret séledes: I afsnit 2 vil jeg skitsere nogle centrale be-
greber som kausalitet og heterogenitet og nogle metoder til at handtere disse begreber
i en gkonometrisk analyse. I afsnit 3 diskuterer jeg metodevalg, datagrundlag og resul-
tater af mine analyser af henholdsvis selskabsstyring (»corporate governance«), eks-
portbeslutninger og samspillet mellem arbejdskraftsmobilitet og patentering. I afsnit 4
ridser jeg forelebige resultater op fra et igangvarende forskningsprojekt, som fokuse-
rer pa samspillet mellem information- og kommunikationsteknologi (IT) og produkti-
vitet pa virksomhedsniveau. Afsnit 5 konkluderer.

2. Noglebegreber: Heterogenitet og kausalitet

Kernen i mikrogkonometrisk forskning er at afdekke relationer, som kan tilleegges
en kausal betydning. Det vil sige relationer mellem gkonomiske variabler, som giver
svar pa den type »alt-andet-lige« spergsmal, der ligger til grund for de fleste skono-
misk-teoretiske reesonnementer — og i serdeleshed spergsmél vedrerende effekten af
okonomisk politik. Et eksempel i forlengelse af et forskningsprojekt, jeg beskriver i
afsnit 3, kunne veere: Hvad er alt-andet-lige effekten pé virksomheders eksportomsaet-
ning af et offentligt subsidie?

Miéls@tningen — om at afdekke alt-andet-lige effekten — er ambities, nar den sattes
overfor den omstendighed, at datagrundlaget oftest er indsamlet til andre formal
(f.eks. til virksomhedens arsregnskab eller til momsopgerelsen). Data afspejler derfor
ogsa alle mulige andre faktorer end lige netop den effekt, vi er interesserede 1 at méle.
Det er sjeldent, at forskeren har mulighed for at tilretteleegge dataindsamlingen, s man
aktivt kan sikre sig, at »alt-andet-lige« betingelserne er overholdt. I eksporteksemplet
kunne det betyde, at subsidiet skulle fordeles tilfaeldigt mellem virksomhederne!

Det betyder, at der ligger en stor udfordring i at adskille tilfaelde, hvor der faktisk
eksisterer en kausal relation mellem to variabler, Y og X, fra andre tilfaelde (lees: de fle-
ste), hvor korrelationen mellem Y og X méske nok er relativt hgj, men blot afspejler en
feelles samvariation med en eller flere variabler, som er udeladt af analysen (og i gvrigt
dérligt kan pavirkes f.eks. med et politikindgreb). For eksempel er det meget teenkeligt,

1. For en autoritativ gennemgang af state-of-the-art i mikrogkonometrien kan jeg anbefale Heckman (2001).
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at virksomheder, der under alle omstendigheder er eksporttunge (har hejt Y), ogsa er
dem, der har antennerne ude i forhold til muligheder for at opna offentlig stette (stor
sandsynlighed for hejt X). Med andre ord: Eksportintensitet og subsidieringsgrad kan
vaere positivt relaterede, uden at subsidiet i sig selv har nogen kausal effekt pa eks-
porten.

Selve det at konstatere at variabel Y (eksportintensitet) er signifikant korreleret med
variabel X (eksportsubsidiet) i en stikprove af virksomheder pa et givet tidspunkt —
eller for den sags skyld i hele populationen af virksomheder — er altsa ikke tilstreekkeligt
til at fastsla en kausal relation mellem variablerne. Hertil kraeves en identificerende an-
tagelse: Et a priori argument som typisk bygger pd ekonomisk teori i en eller anden
form. Hvilken type argument, der kan keres i stilling i forhold til et konkret problem, af-
haenger kritisk af de data, der er til radighed for analysen. Eksemplerne fra min egen
forskning i afsnit 3 udnytter flere forskellige typer af identificerende antagelser.

[ visse tilfeelde kan man argumentere for, at en variabel, Z, er korreleret med X, men
uden at have nogen direkte effekt pa Y. Det vil vaere et eksempel pa en sékaldt instru-
mentvariabel, en klassisk form for identificerende antagelse. Metoden kraever altsa, at
man faktisk observerer en tredje variabel, som ikke har noget direkte med eksporten at
gare, men alligevel pavirker virksomhedens sandsynlighed for at opna et subsidie.

En anden mulighed er, at data rummer en tidsmeessig dimension i form af sdkaldte
paneldata. Hvis den enkelte virksomhed observeres i to eller flere perioder, har man
mulighed for at eliminere uobserverede faktorer, som bade pavirker den enkelte virk-
somheds sandsynlighed for at opné subsidier og har en direkte effekt pa eksportinten-
siteten (det kunne vaere ledelsens talent eller mangel pa samme). Forudsatningen for
at bruge metoden er, at de uobserverede faktorer ikke varierer over tid. Derimod skal
graden af subsidiering faktisk variere over tid for den enkelte virksomhed, for at man
kan méle dens effekt.

Karakteristisk for mange mikrogkonomiske datasat er, at der er en udpraeget grad
af »uobserveret heterogenitet«: Der er forskel pé virksomhedernes faktiske dispositio-
ner selv for enheder, som forekommer relativt ens ud fra en (lang) reekke observerede
karakteristika (geografisk placering, branche, antal ansatte, arbejdsstyrkens uddannel-
sesniveau, etc.). En hgj grad af heterogenitet betyder for det forste, at der kreeves gan-
ske mange observationer, for at man kan skille »signalet« — den systematiske (men
ofte svage) tendens som analysen sgger at fastleegge — fra »stgjen«. Men uobserveret
heterogenitet kan ogsé vare andet end »staj«. Uobserverede forskelle mellem virksom-
heder kan vaere systematisk relaterede til den variabel, man gnsker at male effekten af.
I sa fald vil man ofte komme til at over- eller undervurdere variablens effekt.

Serligt for analyser af virksomhedsdata gaelder det, at »analyseenheden« ikke altid
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er velbestemt. Afthangig af formélet med analysen kan det f.eks. vere relevant at se pa
f.eks. arbejdsstedet (den fysiske arbejdsplads), virksomheden (den juridiske enhed
som kan have flere arbejdssteder) eller koncernen (som kan besta af flere virksom-
heder med forskellige former for krydsejerskab).

Omdrejningspunktet for mikrogkonometriske studier af danske virksomheder er
Danmarks Statistiks registre. Registrene giver for det forste en mulighed for at sam-
menkoble personer og virksomheder.? For det andet er det ofte muligt at knytte oplys-
ninger fra andre kilder, f.eks. andre registre (patentregistre, publikationsregistre, ...)
eller sporgeskemaer (forbrugsunderseggelser, undersegelser af IT-anvendelse hos virk-
somhederne, ...) sammen med de involverede personer og virksomheder. For det tredje
er den systematiske registrering over en arraekke af alle virksomheder og deres ansatte
afgarende for, at der kan skabes sammenhangende forleb over tid for den enkelte virk-
somhed eller person.

3. Tre afsluttede mikrogkonometriske virksomhedsstudier

a. Selskabsstyring: Hvad betyder storrelsen af en bestyrelse?

Béde internationalt og nationalt og sével praktisk som forskningsmaessigt har der
veeret en stigende interesse for de styringsmekanismer, der bliver anvendt i en virksom-
hed, og hvordan de spiller ssmmen med virksomhedens indtjening. I samarbejde med
Morten Bennedsen (CBS og CEBR) og Kasper Meisner Nielsen (Chinese University
of Hong Kong og CEBR) har jeg analyseret et meget handgribeligt aspekt af selskabs-
styring (»corporate governance«) i sma og mellemstore danske virksomheder: Hvad er
betydningen af bestyrelsesstorrelsen for indtjeningen i et firma?3

Den samfundsmaessige interesse for selskabsstyring har isaer veret drevet af dben-
lyse problemer med styringen af kuldsejlede virksomheder. En lang raekke lande har
opstillet retningslinjer for god selskabsstyring. Reglerne omfatter typisk en reekke for-
hold omkring sammensatning og aflenning af virksomhedens ledelse. Ved at under-
soge 51 sat af retningslinier listet pA European Corporate Governance Institute’s
hjemmeside (www.ecgi.org) 1 januar 2005 fandt vi, at samtlige indeholdt ganske detal-
jerede krav vedrerende virksomhedens bestyrelser. I ni regelsat gik man sa vidt som at
anbefale en specifik graense pé antal bestyrelsesmedlemmer.

Anbefalinger for danske virksomheder blev udarbejdet af det sdkaldte Nerby-
udvalg i 2001. Den oprindelige rapport indeholdt den meget konkrete anbefaling, at
bestyrelsens storrelse bar begranses til seks medlemmer. Senere er anbefalingen ble-
vet mere nuanceret og afspejler nu en afvejning mellem pa den ene side hensynet til en

2. Ud over Danmark eksisterer denne mulighed stort set kun i de evrige nordiske lande.
3. Detaljerede resultater af analysen er publiceret som Bennedsen, Kongsted og Nielsen (2008).
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effektiv beslutningsproces og pd den anden side tilstedeverelse af nadvendige kompe-
tencer og erfaring i bestyrelsen.*

Eksisterende empiriske undersegelser af betydningen af bestyrelsens storrelse har
typisk vaeret udfert pd grundlag af data for store bersnoterede amerikanske virksom-
heder. Her er der ofte tale om meget store bestyrelser med flere end tredive medlem-
mer, f.eks. Yermack (1996). Vores analyse af danske data udstraekker undersegelsen til
smi og mellemstore virksomheder. Det er den helt dominerende virksomhedsform i
Danmark og de fleste andre lande.

Vores analyse gar imidlertid et spadestik dybere og ser pa, om den empiriske sam-
menhang mellem bestyrelsesstorrelse og indtjening faktisk er kausal, sidan som det jo
laegges til grund, nér der udstedes mere eller mindre bindende anbefalinger for god sel-
skabsstyring. Den empiriske sammenhang kan jo blot skyldes samvariation med andre
faktorer. Det er velkendt, at bestyrelsesstorrelsen korrelerer med en lang razkke obser-
verbare virksomhedskarakteristika, f.eks. virksomhedens sterrelse, alder og branche.
Men der er oplagt ogsa en stor grad af heterogenitet mellem virksomhederne. Det er
naerliggende at forvente, at valget af bestyrelsesstorrelse afhenger af en raekke faktorer,
som ikke (eller kun vanskeligt) lader sig observere f.eks. virksomhedens vakstudsigter
eller »kvaliteten« af virksomhedens ledelse 1 bredere forstand. En observeret negativ
sammenheng mellem bestyrelsesstorrelse og indtjening kan derfor meget vel vere
drevet af sadanne uobserverede faktorer, Hermalin og Weisbach (2003), uden at afspe;j-
le nogen egentlig kausal effekt af bestyrelsessterrelsen pa indtjeningen.

I vores analyse forsgger vi at afdeekke den kausale sammenhaeng pé basis af en in-
strumentvariabel tilgang. Ideen er altsa at finde en kilde til variation i bestyrelses-
sterrelse, som kan antages ikke at have nogen direkte eftekt pa indtjeningen. Vi foreslar
at udnytte den omstendighed, at mange virksomheder er familievirksomheder med
teette relationer til en bestemt familie