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SUMMARY: Inspired by the debate on Denmark’s opting out of the EMU, this paper
fnmvestigares whether exchange rate uncertainty may hamper capital formation and
whether this is likely to have serious macroeconomic implications. The analysis sug-
gests that while elimination of exchange rate risk may stimulate economic activity in

the short and medivm term, it will tend 10 reduce national income in the long run.

1. Baggrunden: OMU-forbehold og rentespaend

Det er en udbredt opfattelse, at Danmarks forbehold over for deltagelse i tredje fase
af den planlagte @konomiske og Monetxere Union driver den danske rente op over den
udenlandske (tyske), fordi @MU-forbeholdet kan tolkes som et signal om, at Danmark
onsker at bevare muligheden for at devaluere kronen i en kritisk situation, pi trods af
den erklierede danske fastkurspolitik, Rentespandet over for udlandet amages tvpisk
at hiemme investeringer og beskaeftigelse, og i nogle tiltielde har man sogt at kvantifi-
cere denne negative aktivitetsvirkning ved brug af rentemultiplikatorer fra de gangse
makrookonometriske konjunkturmodeller.

En sidan analyse aff @MU-forbeholdets virkning pd kapitaldannelsen er problema-
tisk af flere grunde. Hvis der er systematiske forventninger om ¢n devaluering af den
danske krone over for euro’en, vil det deraf folgende nominelle rentespaend over for
OMU en blive modsvaret af en hojere forventet inflationsrate i Danmark end i OMU-
omridet. Realrenten i Danmark vil altsd ikke nodvendigvis vaere hojere, og de inden-
landske investeringer vil derfor ikke nodvendigvis blive presset ned. Dertil kommer, at
den danske fastkurspolitik over for DM-zonen formentlig nu har vundet en sidan tro-
vaerdighed, at der neppe vil viere forventninger om en systematisk dansk devalue-
ringspolitik over for den kommende euro-valuta.

Claws Thustrup Hansen, Michael Doaley samt en anonym referee for vierditulde kommentarer ul det oprin-
delige papir, uden at involvere dem i eventuelle tilbagevaerende figl og mangler. Artiklen er udarbejder un-
der et forskningsophold ved University of Califormia at Santa Cruz, stottet af Statens samfundsvidenskabe-
hige Forsknimgsrid, EPRUs akuviteter stontes pennem en bevilling fra Danmarks Grundforskningsfond.
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Det relevante analytiske sporgsmail er derfor snarere, om selve muligheden for en
opadgiende eller nedadgdende justering af kronekursen over for euroen vil have af-
kastkravet til de indenlandske investeringer, selvom der ikke er systematiske devalue-
ringsforventninger? I afsnit 2 nedenfor opstilles en simpel model for en virksomheds
investeringsbeslutning, hvor den forventede valutakursaendring er nul, men hvor der
hersker usikkerhed om valutakursen. Analysen antyder, at valutakursusikkerhed fak-
tisk kan drive afkastkravet til de indenlandske realinvesteringer i vejret, forudsat at
usikkerhed om den nominelle valutakurs ogsa skaber usikkerhed om de fremtidige re-
lative priser.

Sporgsmilet er dernwst, hvor alvorlige konsekvenser valutakursusikkerheden har
for velstandsudviklingen i en ekonomi som den danske? Da en eventuel beslutning om
dansk @MU-deltagelse er af langfristet, bindende karakter, bor en analyse af de oko-
nomiske effekter ogsi koncentrere sig om den langsigtede virkning pi nationalformue
og nationalindkomst, som fremhavet af Det ekonomiske Rads formandsskab (1997). 1
afsnit 3 gennemfores en dynamisk analyse af okonomiens langsigtede tilpasning til en
lavere kapitalomkostning fremkaldt af bortfald af valutakursrisiko. Analysen indike-
rer, at en lavere risikopriemie 1 kapitalafkastkravet pd kort og mellemlangt sigt vil vir-
ke ekspansivt og velstandsforogende, men at virkningen pd nationalindkomst og natio-
nalformue pid langt sigt er negativ.

2. Valutakursusikkerhed og kapitalafkastkrav

Kan generel valutakursusikkerhed tankes at hamme kapitaldannnelsen? Til belys-
ning af dette sporgsmal opstiller vi nu en simpel, partiel ligevaegtsmodel for en virk-
somheds investeringsbeslutning. Modellen foregiver ikke at tegne et nuanceret og rea-
listisk billede af kapitalmarkedseffekterne af valutakursusikkerhed, men skal alene il-
lustrere en forenklet situation, hvor kursrisiko kan medfore en risikopriemie 1 kapital-
afkastkravet.!

Den betragtede virksomhed anvender et kapitalgode K til at producere et vareaggre-
gat X, som fordeles pa handlede varer , der afsxttes pd det internationale marked, og
pa ikke-handlede varer /, der alene sielges til hjemmemarkedet. Vareaggregatet kan
teknisk omallokeres mellem handlede og ikke-handlede varer i overensstemmelse
med Cobb-Douglas transformationskurven

1. Nielsen { 1989 har tidligere studeret, hvordan valutakursrisiko pdvirker portefoljevalg og rentespiend un-
der antagelse om, at priser og valutakurs folger peometriske Brownske bevaegelser. Analysen nedenfor gor
derimod ingen specielle antagelser om den stokastiske proces, der styrer valutakursen,
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1 .
(W)QQ’HE"F—X=D, O=¢p=l (1)

En hoj vaerdi af parameteren ¢ afspejler, at virksomhedens teknologi i serlig grad
er indrettet pd at producere internationalt handlede varer, mens en lav vaerdi af ¢ indi-
kerer, at virksomheden teknologisk er orienteret mod hjemmemarkedet. [ greense-
tilfazldet ¢=1 har vi en virksomhed, der alene producerer til det internationale marked,
mens det andet ydertilfielde ¢=0 beskriver en virksomhed, der alene afs:etter pd hjem-
memarkedet. Vore teknologiantagelser er altsd tilstrekkeligt generelle til at omfatte
bide fuldt specialiserede virksomheder og virksomheder med et blandet produktsorti-
ment omfattende sivel handlede som ikke-handlede varer.

Under antagelse af profitmaksimering kan man ud fra (1) vise, at det relevante pris-
indeks Py, for virksomhedens outputaggregat er lig med Cobb-Douglas indekset

Py=PyfPy¥ (2)

hvor £y og Py er prisen pa henholdsvis det handlede og det ikke-handlede gode. I pro-
fitmaksimum angiver ¢ samtidigt den andel af virksomhedens samlede omsetning,
der stammer fra salg af internationalt handlede varer,

Virksomhedsejerens samlede periodevise forbrug C bestar af et homotetisk Cobb-
Douglas aggregat af handlede og ikke-handlede varer. Det relevante forbrugerprisin-
deks for den nyttemaksimerende virksomhedsejer er derfor

prz :{er”l-':;‘ D<n<l (3)

hvor storrelserne nog -1 er nyttens elasticitet m.h.t. forbruget af henholdsvis handle-
de og ikke-handlede varer. I nyttemaksimum repriesenterer parameteren 7 samtidigt
de internationalt handlede varers budgetandel.

Virksomhedsejerens livslob er opdelt i perioderne 1 (»nutid«) og 2 (»fremtid«).
Virksomhedsejeren har fuldt kendskab til samtlige priser i periode 1, som for nemheds
skyld alle normeres til 1. Der forventes ingen systematisk inflation og ingen systema-
tiske wendringer i de fremtidige relative priser,” men pi tidspunktet for investeringshe-
slutningen i periode | er der usikkerhed om den fremtidige relative pris pd handlede
varer. Disse antagelser modelleres ved at swette prisen pd ikke-handlede varer i periode

2. Dnsse forudsastninger kan let moditiceres uden at anficgte konklusionerme nedentor.
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2 lig med 1, mens periode 2-prisen pd handlede varer specificeres som 1+z, hvor z er
en stokastisk variabel, der er symmetrisk fordelt omkring en middelveerdi pa nul. Idet
fodtegnene 1 og 2 refererer til de respektive tidsperioder, har vi altsd ved brug af (2) og
(3)at

Fer=1,  Fma=(1+z)"  Py=(1+z)¥ “)
Efz]=0, z € f-m, +mf

hvor E er middelverdioperatoren, og m angiver det maksimalt forventede positive el-
ler negative udsving i den relative pris pd handlede varer. Hvis nominelfe valutakurs-
#ndringer kan pivirke den refative pris pd handlede varer — hvilket er klart realistisk,
ndr der er tregheder i den nominelle pristilpasning — da vil usikkerhed om den fremti-
dige nominelle valutakurs ege den forventede varians pa det relative prisudsving z.

Ejeren af virksomheden indtraeder i periode 1 med en eksogent given initial netto-
formue V. 1 forste periode treffer han beslutning om investering af realkapitalen K i
sin virksomhed og om sin (positive eller negative) finansielle nettoopsparing §. Hans
samlede forbrug i periode 1 (C,) ma siledes overholde budgetrestriktionen

C,=V-K-5§ (5)

Bemark, at det med den valgte normering af priserne i periode 1 er uden betydning
for de nedenfor udledte resultater, om virksomhedens kapitalinput er handlet eller ik-
ke-handlet.

I modeller til bestemmelse af risikopraemicn pd risikobehzfiede aktiver er det sad-
vane at forudsatte, at der eksisterer et alternativt, risikofrit aktiv. Virksomhcdscjcrcns-
finansielle nettoopsparing antages sdledes at bestd af keb eller udstedelse af risikolrie
indeksobligationer, der afkaster en sikker forbrugerrealrente r Idet virksomhedens
samlede output er givet ved den strengt konkave produktionsfunktion X = F(K), kan
budgetrestriktionen for periode 2 dermed skrives som

PeaCy = (1 + 1) (Pea !/ Pey) S+ Py FEK) = (6)
Cy=(1+r)S+(l +2)¢NF(K), F'=>0, <0
hvor vi har udnyttet (4) samt antagelsen om, at oblhigationernes nominelle hovedstol

indekseres efter forbrugerprisindekset. Det farste led pd hojresiden afanden linie 1 (6)
er naturligvis den reale betalingsstrom hidrorende fra den finansielle opsparing, mens
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det andet led angiver den reale indtagt fra salget af virksomhedens output. Der er in-
gen indtegt fra salg af virksomhedens kapitaludstyr i periode 2, da kapitalgodet forud-
settes at blive fuldt nedslidt over perioden.

Da der ikke er usikkerhed om priserne i forste periode, er forbruget i periode 1 ikke-
stokastisk. Forbruget i periode 2 afhenger derimod ifolge (6) af den stokastiske varia-
bel z og betegnes derfor C5(z). Virksomhedsejerens nytte af forbrug i den enkelte pe-
riode er givet ved den strengt konkave nyttefunktion 1{C), og hans forventede neddis-
konterede livstidsnytte U antages givet ved

U =u(C,) + #Eifumz (=)}
(7)
= UC,) + I—l;-fp(z) u(Cy(z))dz=, u'>0, u" <0

=i

hvor parameteren # er tidspreferenceraten, og p(z) angiver sandsynligheden for, at re-
lativpriseendringen andrager storrelsen z. Andet led pd hojresiden af (7) reprazsenterer
altsd den forventede, neddiskonterede nytte af fremtidigt forbrug.

Virksomhedsejerens optimeringsproblem kan opdeles i to trin. Det sidste trin bestir
i at fordele forbrugs- og produktionsaggregaterne optimalt pa handlede og ikke-hand-
lede varer. Som allerede nievnt er losningen til dette problem entvdigt bestemit af para-
metrene 1) og ¢, der angiver den optimale budgetandel henholdsvis den optimale om-
setningsandel for den handlede vare. Det forste trin bestir i at bestemme det optimale
niveau for produktions-og forbrugsaggregaterne. De optimale aggregater findes ved at
maksimere den forventede livstidsnytte (7) m.h.t. €}, C, og K under bibetingelse af
budgetrestriktionerne (5) og (6). Forsteordensbetingelserne for losning af dette pro-
blem viser sig at vaere

u'(C,) = —:;’; E [u'(Cy (z))] (8)

Efu(Cyz)) (m(z) -1 +r))] =0, =(z)=(1+2)$1F"(K) (9)

Euler-ligningen (8) er den sdkaldte Keynes-Ramsey betingelse, ifolge hvilken
grensenytten af nutidigt forbrug (venstresiden) i optimum skal svare til den forvente-
de gracnsenytte af opsparing (hojresiden). Ligning (9) kan ved brug af (8) omskrives til
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(10)

Efm(z)] -1 =r _( 140 )( Covfu’fCy(z)}, mx)] )

1+r i Tcl)

hvor vi har udnyttet det generelle resultat, at covariansen Cov[X, Y] mellem to stokasti-
ske variable X og Yer lig med E[XY]-E[X]E[}Y], og at Cov[N+a, V] = Con[X, Y], ndraer
en konstant, Ligning (10) viser, at det krevede forventede reale kapitalafkast netto for
afskrivninger (venstresiden) er lig med den risikefrie realrente plus en risikopramie,
der varierer negativt med covariansen mellem det realiserede reale kapitalafkast og
greensenytten af fremtidigt forbrug. Dette resultat er intuitivt: Hvis det realiserede af-
kast af virksomhedens realkapital tenderer at vare overnormalt hejt, ndr virksomheds-
ejerens griensenytte af forbrug er relativt lav (negativ covarians), vil investering i usik-
ker realkapital forekomme mindre attraktiv, og investoren vil derfor krave et hojere
forventet afkast af realkapital end af risikofri finansiel opsparing.

Eftersom m(z) = (1+2)¢-7F(K), ses det let af budgetrestriktionen (6), at en uventet
stigning (nedgang) i realafkastet af virksomhedens investering vil oge (mindske) virk-
somhedsejerens forbrug i periode 2, idet S er pravdetermineret af opsparingsbeslutnin-
gen i periode 1. Da gjeren er risikoavers (1" < 0), er graensenytten af forbrug faldende
med stigende forbrug. Ergo er der en negativ samvariation mellem realafkastet af virk-
somhedens investering. og grensenytten af ejerens forbrug, siledes at covariansen 1
(10) faktisk er negativ. Generelt vil relativprisvariation fremkaldt af valutakursusik-
kerhed altsd medfore en risikoprizmie i afkastkravet til virksomhedens realinvesterin-
ger. I det interessante specialtilfclde ¢ = 7 bliver virksomhedens realafkast imidlertid
lig (1+2)¢" 1 F(K) = F'(K), som er ikke-stokastisk. Covariansen pa hejresiden af (10)
bliver dermed nul, og afkastkravet til virksomhedens investeringer vil blot svare til den
risikofrie rente r Arsagen er naturligvis, at virksomhedens afsetningsmonster i dette
tilfazlde svarer nejagtigt til ejerens forbrugsmenster, siledes at hans valutakursrisiko
er fuldsteendigt afdackket. En devaluering vil ganske vist fordyre hans forbrug af hand-
lede varer, men indtzgterne fra virksomhedens eksportsalg vil stige nojagtigt tilsva-
rende.

Det skal understreges, at ovenstiaende analyse er particl og muligvis giver et over-
drevent negativt indtryk af konsekvenserne af fleksible valutakurser. Nominelle valu-
takurstilpasninger kan saledes medvirke til at absorbere uventede stod il okonomien,
hvorved behovet Tor tilpasning af andre ekonomiske variable mindskes. Hvis man helt
fastlaser valutakurserne, vil uventede reale stod sdsom skift i preferencer, teknologi el-
ler offentligt ressourceforbrug sli kraftigere igennem pd andre variable, sdledes at ¢li-
mineringen af valutakursrisikoen modsvares af storre usikkerhed i andre storrelser af
relevans for virksomhedernes investeringsbeslutninger. En indskrienkning af valuta-
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kursendringernes varians vil altsd ikke nedvendigvis medfore en tilsvarende reduk-
tion af variansen pa den stokastiske variabel = i vor model. Hvis nominelle valutakurs-
justeringer imidlertid primzrt benyttes offensivt af hvert enkelt land i hab om at skabe
en midlertidig indenlandsk aktivitetsfremgang via en temporaer konkurrenceevnefor-
bedring, vil en eliminering af valutakursinstrumentet dog formentlig kunne mindske
usikkerheden om den fremtidige udvikling i de relative priser og samtidigt styrke tro-
vaerdigheden omkring en erklaret antiinflationspolitik, jeevnfor den omfattende litte-
ratur om inflationsbias og troveerdighedsproblemer i penge- og valutakurspolitikken
(se feks. oversigten i Obstfeld og Rogoff, 1996, kap. 9.5).

Modellen ovenfor kan benyttes til kvantitative udsagn, hvis man gor specifikke an-
tagelser om nyttefunktionens form. Lad os derfor forudsatte, at w(C) = C-»/ (1-p),
hvor p er graden af (konstant) relativ risikoaversion, og lad os foretage en 2. ordens
Taylor approksimation af udirykket pa hajresiden af (10) omkring punktet C, = C, og
n(z) = E[m(z)]. Ved brug af fremgangsmiden 1 Obstfeld og Rogoff (1996, ss. 310-
311)kan man da vise, at afkastkravet tilnermelsesvis bliver lig med

E;r?‘_(:)f_ | = '_{% PROO (”:}

k= Covf{Cy ! C, mf [ o

hvor o, er den statistiske spredning pa forbrugets vekstrate C,/C,-1, oy er sprednin-
gen pa realafkastet m, og k er korrelationskoefficienten mellem C,/C)-1 og m. Ved
simpel observation af udviklingen i rentespeendet mellem Danmark og Tyskland sken-
nede Finansministeriet 1 Finansredegorelse 1995 (kap. 5, s. 212), at det danske @MU-
forbehold har haevet danske virksomheders kapitalomkostning med omkring et halwvt
procentpoint. Hvis vi eksempelvis antager, at 6= r, at spredningen pa forbrugets arlige
vickstrate er 2 procentpoints, og at valutakursrisiko medforer en spredning pa det reale
arlige kapitalafkast si hej som 3 procentpoints, sa falger detaf (11), at graden af rela-
tiv risikoaversion p skal vaere mindst 4 for at frembringe en risikoprazmie pa 0,005, da
korrelationskoefficienten « i kraft af sin konstruktion ikke kan vaere numerisk sterre
end 1. Dette ma betragtes som en hej grad af risikoaversion, da nsikoaversionspara-
meteren p ofte skennes at ligge omkring 2, jvf. f.eks. Obstfeld og Rogoff (op.cit., s.
313). Man kan naturligvis konstruere regneeksempler med et utal af andre parameter-
konstellationer, men det generelle indtryk forbliver, at en valutakursrisikopramiec pa et
halvt procentpoint for plausible parametervaerdier kraover meget staerk risikoaversion.
En formodet risikopriemie af denne storrelsesorden er derfor neppe et underkant-
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skon.* Denne konklusion understottes af, at vor simple model utvivlsomt undervurde-
rer virksomhedsejernes muligheder for at afdekke langfristet valutakursrisiko, idet
modellen antager, at virksomhedsejeren alene kan placere sin formue 1 virksomhedens
realaktiver eller 1 nsikofrie (indeks)obligationer. En bedre afdekning over for valuta-
kursrisiko kan f.eks. opnis, hvis ejeren har mulighed for at kebe eller udstede nomi-
nelle obligationer denomineret i fremmed valuta, eller mulighed for at kobe aktier i
andre virksomheder med et andet afsaetningsmonster end hans eget firma.

Sialwenge der kun er ufuldstendige markeder for risikobehefiede aktiver, mi man
dog formode, at valutakursusikkerhed medforer en vis risikopremie 1 kapitalafkast-
kravet. | det folgende undersoges de makrookonomiske virkninger af en sdadan risiko-
praemie.

3. Afkastkrav og formuedannelse i en lille dben vaekstokonomi#

Som en forste tilnermelse vil et enkelt lille lands beslutning om at sti uden for en
moneter union ikke markbart pivirke den valutakursrisiko, der opleves af virksomhe-
derne 1 unionen. Dermed vil det lille lands beslutning heller ikke pavirke kapitalaf-
kastkravet i udlandet (unionen). Hvis det lille land opgiver sin selvsteendige valuta, vil
effekten pi kapitalmarkedet altsd alene veere, at indlandets kapitalomkostning bringes
ned pa niveau med den cksogent givne internationale kapitalomkostning.

For at analysere de makroekonomiske virkninger heraf opstilles nu en model for en
lille aben ekonomi med perfekt kapitalmobilitet, hvor der foregar en vackstproces dre-
vet af tilvaekst 1 arbejdsstyrken og af arbejdsbesparende tekniske fremskridt. Model-
lens husholdningssektor er en syntese af de overlappende generationsmodeller, der er
udviklet af Blanchard (1985), Buiter (1988), Obstfeld (1988) og Weil (1989), mens
modelleringen af virksomhedssektoren bygger pa Hayashi's (1982) neoklassiske for-
tolkning af Tobin’s ¢-teon for investeringerne. dog tilpasset en situation med vedva-
rende ekonomisk vickst, ligesom i Nielsen og Serensen (1991). Da fokus ligger pa ka-
pitalmarkedet og ikke pia arbejdsmarkedsproblemer, antages den cksogent voksende
arbejdsstyrke at vaere fuldt beskaeftiget 1 kraft af en lobende reallonstilpasning. Vacks-
ten i beskaeftigelsen er derfor g med viackstraten i det effektive arbejdsudbud, define-
ret som summen af den teknologiske fremskndtsrate og arbejdsstyrkens viekstrate.

3. Deue udsagn ma tages med det forbehold, st modeller af den ovenfor opstillede tepe wenerclt har hatt
svierl ved a Forklare den empirisk observerede forskel mellem det gennemsnitlige akticatkast og afkaster al’
wsikres fordringer, med mindre der antages en meget hop grad af risikoaversion ise Feks, Mankiw og Zel-
des, 1991,

4. 1 dewe afsnit pricsenteres en rickke resultater uden eksplicit udledning, Fremgangsmaden ved udlednin-
gen er niermere beskrevet 1et teknisk notat, som kan fis ved henvendelse tl forfatteren.
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I det foregiende afsnit sa vi, at det er nodvendigt at tage hensyn til cksistensen af
forskellige varckategorier for at forklare, hvordan valutakursrisiko endogent pavirker
kapitalafkastkravet ved at skabe usikkerhed om de fremtidige relative varepriser. Ne-
denfor behandles kapitalafkastkravet og den heri indbyggede valutakursrisikopriemie
imidlertid som rent eksogene starrelser. Af forenklingshensyn ser vi derfor bort fra ek-
sistensen af forskellige varetyper og antager i1 stedet, at indlandet alene producerer og
forbruger internationalt handlede varer, der smlges til en udefra given verdensmar-
kedspris.

3.1 Virksomhedernes adferd

Det indenlandske bruttonationalprodukt X fremstilles af en reprasentativ, kompeti-
tiv virksomhed med folgende Cobb-Douglas produktionsfunktion, hvor K er kapital-
indsatsen, og hvor arbejdsinputtet £ males 1 effektivitetsenheder for at tage hejde for
arbejdsbesparende tekniske fremskridt:

X =Ko pl-a N<a<l (12)

Virksomhedens organisation er indrettet pa en normaltilstand, hvor kapitalapparatct
vokser med den naturlige viekstrate n+g, bestaende af befolkningsvakstraten » plus
den teknologiske fremskridtsrate g. Den faktiske vackstrate 1 kapitalapparatet er lig
med /7K, idet { betegner nettoinvesteringerne. Hvis denne vaekstrate afviger fra det na-
turlige niveau, paddrager virksomheden sig tilpasningsomkostninger 4 givet ved

A Bf1 2
—_— = | — ] —r >
K 2(K . *")‘ g LE)

Den kvadratiske funktionsform i (13) afspejler den plausible antagelse, at store af-
vigelser fra den normale vackstrate medferer uforholdsmassigt sterre tilpasningsom-
kostninger end de mere beskedne udsving 1 forhold til normalvacksten.

Virksomhedens markedsvierdi M er lig med nutidsvaerdien af de (forventede) frem-
tidige udbytter fra virksomheden. Hver periodes udbytte er lig med bruttoprofitten fra-
trukket afskrivninger, tilpasningsomkostninger og udgifter til nettoinvesteringer, idet
der uden tab af generalitet antages fuld egenkapitalfinansiering af investeringerne.?

5. naerveerende model uden forvridende skatter gelder Modighani-Miller teoremet om akvivalens mellem
cgenkapital- og geeldsfinansicring.
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Hvis w er reallonnen. & or kapitalens afskrivningsrate. og r angiver tiden, er markeds-
vierdien pa tidspunkt 0 derfor lig med

M) = ff.'-.’ (1) —wit) L () — oK) — Aft)y — I ] et ey (14)

N

hvor diskonteringsraten  + € bestar af’ summen af den cksogent givne internationale
kapitalomkostning » plus den eksogene valutakursrisikopriemie e Virksomheden viel-
ger et tidstorlob for sine investeringer og sit arbejdsinput, siledes at denne markeds-
vierdi maksimeres under hensyntagen il (12) og (13) samt den definitoriske sammen-
heng dK/de = 1 Ved brug al maksimumsprincippet finder man., at forsteordensbe-
tingelserne for losning af virksomhedens problem kan skrives som

AX 7l = (1—a) (K/L)¥=w (15}
-1 M
— = _|.g- , J=— []{'P
- =% )
fé+¢zfr-re}q+ﬁi-+--’% (17)
g=(r+eqg+d+ —f— (T{ -n-g)t - ,8(%. -n-g KL.— cxf'—:;){l_]

hvor en prik over en variabel angiver den afledede m.h.t. tiden, og hvor vi for over-
skuclighedens skyld har undladte ekspheitte tidsangivelser ved de tidsathaengige varia-
ble. Ligning (15) er den siedvanlige betingelse om, at arbejdskraftens graenseprodukt i
optimum skal svare til reallonnen. Ligning (16) er en variant af Tobin’s g-teori, ifalge
hvilken veckstraten 1 kapitalapparatet overstiger ekonomiens naturlige vackstrate, nar
kapitalens markedsvierdi overstiger dens genanskaffelsesvierdi® da virksomheden i
denne sitnation kan oge sin markedsvierd ved at anskafte ekstra kapnaludstyr. Ende-
lig udtrykker ligning (17), at det samlede marginale kapitalafkast i hver periode skal
svare til kapitalens offeromkostning. Det marginale kapitalafkast (venstresiden i forste
lime) bestar af kapitalens grienseprodukt (forste led) plus kapitalgevinsten pa en ek-
0. Bemeerk, wl den marginale g-vierdi (dvs, markedsvierdien afen ekstra kapialenhed) 1 denne model svarer

ul den gennemsmithige g-vierdi ¢ = WA paa. de forudsatte homogemitetsegenskaber ved produktions- og nl-
pasningsomkostninesiunkuonerne.
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stra enhed kapital (andet led), mens offeromkostningen (hojresiden i forste linie) be-
star af det kraevede akticafkast (forste led) plus summen af den marginale afskriv-
ningsudgift (andet led) og den marginale tilpasningsomkostning (tredje led).

3.2, Husholdningernes adfard

Husholdningssektoren bestar af et stort antal overlappende generationer.” Den sam-
lede befolkning vokser over tid, idet fodselsraten overstiger dodsraten. Den cksogene
aggregerede dodsrate p angiver samtidigt den enkelte forbrugers sandsynlighed for at
afgd ved doden i hver periode. Forbrugeren har en kontrakt med et kompetitivt livsfor-
sikringsselskab, der 1 hver periode udbetaler ham en ydelse svarende til en andel p af
hans finansielle formue mod til gengaeld at overtage hans formue, nar han dor. Pa
grund af de store tals lov indebwerer disse aktuariske nomvendte livsforsikringere® at
forsikringssclskabernes nettoprofit er nul, idet de 1 hver periode overtager en andel p
af de samlede formuer fra afdede forbrugere, svarende til deres samlede premiebeta-
linger til de overlevende husholdninger. Overlevende forbrugere opnar saledes et lo-
bende formueafkast pa »*+p, hvor r* er det gennemsnitlige afkast af finansiclle for-
dringer, men pa makroplan forrentes den samlede formue kun med raten »%, idet for-
sikringsydelsen p blot repracsenterer en overforsel (via forsikringsselskaberne) fra de
afdede til de overlevende. Konstruktionen med »omvendt livsforsikring« blev oprin-
delig introduceret af Yaari (1965) og sencre vidercudviklet af Blanchard (1985). Den
kan umiddelbart forekomme kunstig, men reelt afspejler den en hvpotese om effektive
finansiclle markeder, idet den sikrer, at forbrugerne opnar det storst mulige udbytte
af deres formue i en verden, hvor agenterne har en usikker levetid og ikke besidder et
altruistisk arvemotiv.

| det folgende betegner x(s, 1) veerdien af den variable x pa tidspunkt ¢ for en forbru-
ger, der er fadt pa tidspunkt s <. Forbrugerens problem bestar i at vielge et forbrugs-
forleb, der maksimerer den forventede, neddiskonterede livstidsnytte U under hensyn-
tagen til, at hans sandsynlighed for at vaere i live ¢ perioder lengere fremme i tiden er
lig med e, givet den konstante dedssandsynlighed p. Forbrugeren skal siledes mak-
simere

7. Wi benytter en overlappende generationsmodel frem for den simplere Ramsey-model med en enkelt re-
prcsentativ forbruger for at omaa det velkendte problem, at Ramsey-modellen kun kan generere en steady-
state ligeviegt i en lille aben okonomi, hvis den cksogene ndspreferencerate tilfieldigvis svarer il den ckso-
gene verdensmarkedsrente.

8. Hvis forbrugerens netioformue er negativ, har kontrakten med forsikringsselskabet storre highed med tra-
ditionel hivsforsikring, idet forbrugeren da betaler en positiv forsikringspriemie som modydelse for, at for-
sikringsselskabet overtager hans geld, nar han dor,
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x

Urs, 0) = f(l-.ru‘1 FC (s, )]V e 18Py (18)
i

hvor & er den cksogene tidspreferencerate, og (1/p) er den intertemporale substitu-
tionselasticitet i1 forbruget (parameteren p angiver samtidigt graden af konstant relativ
ristkoaversion, jvi. analysen i foregiaende afsnit). Idet v er den finansielle formue, wer
arbejdsindkomsten, og 7er en eksogen arbejdsindkomstskattesats, skal den forventede
livstidsnytte ( 18) maksimeres under bibetingelse af budgetrestriktionen

vis, )= [r¥) + plvis, o)+ (1-1)wis, 1) - ofs, 8. {(149)
e girh Kit)
LAl A= +( Vit )

Forbrugerens finansielle formue v(s, ¢) bestir dels af indenlandske aktier med afka-
stet r + €, og dels af udlandsaktiver med atkastet . | (19) er det forudsat, at andelen af
indenlandske aktier i den enkelte forbrugers formueportefolje svarer til den samlede
indenlandske aktiemasses andel af den aggregerede finansielle formue V. Dermed gi-
ver den overlevende forbrugers formue et afkast pa r* = r + (gK/V)e med tilleg af for-
sikringsydelsen p, som angivet i (19).

Parameteren 7 skal opfattes som det nettoskattetryk (dvs. skatter minus transfere-
ringer), der er nodvendigt for at finansiere det offentlige ressourceforbrug. Derfor op-
trieder offentlige transfereringer ikke eksplicit 1 budgetrestriktionen (19). Da arbejds-
udbuddet er eksogent, er arbejdsindkomstskatten i (19) ikke-forvridende. Af forenk-
lingshensyn ser vi bort fra forvridende skatter pa kapitalafkast.”

Ved anvendelse af maksimumsprincippet kan man skrive forstcordensbetingelserne
for losning af forbrugerens problem som!?

Cos. t) = plir®E) — i Cis, 1) (20)

Cox, 1) = [r#) +p— pH{e*() — 0] [vis, 1) + his, 1)),

Y. Wirkningerne af sadanne skatter er miermere undersogt 1 Nielsen og Sorensen (1991 inden for rammerne
afen mendel for en lille aben viekstekonomi med overlappende generationer,

1, Ved udledmingen af (21) har vi endvidere brugt den siedvanlize betingelse om. at forbrugeren ikke
bevidst planlegger ar ga fallit ved at lang 1 det uendelige (sno-Ponzi gamee-betingelsen, jvil Blanchard oy
Fischer, p. IR



VALUTAKURSRISIKO, KAPITALOMROSTNING OG MAKRODYNAMIK 223

N If}"‘frr} + prfedne
his, 1) = f[{’l-'r) w (s, zi)fe ! el (21)
)

hvor lifs, 1) er forbrugerens humankapital, defineret som nutidsveaerdien af de forvente-
de, fremtidige arbejdsindtagter efter skat under hensyntagen til dedssandsynligheden.
Ligning (20) (der er analog til (8)) udtrykker, at forbrugeren vil planlagge et stigende
forbrug over tid, i det omfang afkastet af opsparing overstiger tidspreferenceraten. Jo
storre en intertemporal substitutionselasticitet 1 forbruget (p™!). jo mere villig er for-
brugeren til at acceptere et lavt forbrug i de tidlige faser af livsforlebet mod til gen-
eeld at opni et hojere forbrug senere hen, nér +* > #, og jo hejere bliver derfor vaekst-
raten i forbruget. Bemark, at forsikringsydelsen p ifolge (20) ikke stimulerer den
planlagte forbrugsviekst, idet ydelsen blot kompenserer forbrugeren for dedssandsyn-
ligheden og den deraf folgende formucoverdragelse til forsikringsselskabet.

Ligning (21) angiver, at det optimale forbrug er proportionalt med den samlede for-
mue, der bestir af den finansielle formue plus humankapitalen. Det ses, at en stigning
1 afkastraten r* vil oge (mindske) tilbojeligheden til at forbruge ud afen given formue,
hvis den intertemporale substitutionselasticitet p°! er mindre (storre) end 1, idet ind-
komsteffekten af det hejere opsparingsafkast da vil dominere (domineres af) substitu-
tionseffekten.

3.3. Aggregering og makrodvnamik

Pa grundlag af den enkelte husholdnings optimumsbetingelser og budgetrestriktion
kan man udlede den aggregerede forbrugs- og formueudvikling ved at aggregere over
samtlige overlappende generationer. Aggregeringen bygger pi folgende antagelser: (i)
Befolkningen vokser med den konstante rate n=5-p, hvor b er den cksogene fodselsra-
te. (1) Det effektive arbejdsudbud fra en nyfedt forbruger vokser over historisk tid
med den konstante rate g som folge af arbejdsbesparende tekniske fremskndt. (111) For
den enkelte husholdning falder det effektive arbejdsudbud alt andet lige med den kon-
stante rate y pr. levedr. Det effektive arbejdsudbud fra hver overlevende husholdning
vokser derfor kun med raten g-y pr. ar over livslabet som folge af kombinationen af
tekniske fremskridt og faldende produktivitet med stigende alder. Hermed modelleres
pa forenklet vis tilbagetrackning fra arbejdsmarkedet og det deraf folgende livslobs-
motiv til opsparing i de unge ar.

Med ovenstiende stilisercde foruds@tninger er det muligt at foretage eksakt aggre-
gering fra mikro- til makroniveau. Eficrsom de resulterende aggregater cr stedse vok-
sende pga. befolkningsvaekst og tekniske fremskridt, er det nyttigt at normere alle ag-
gregerede storrelser med den effektive arbejdsstyrke. da de normerede aggregater der-
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ved bliver stationaere 1 okonomiens steady state. Idet & ¢ og v betegner henholdsvis ka-
pitalapparatet pr. effektiv arbejder. forbruget pr. effektiv arbejder og den finansielle
formuc pr. effekiiv arbejder, kan man ud fra forsticordensbetingelserne (15). (16). (17).
(201 og (21) samt de netop anforte forudswetninger (i), (1i) og (i11) vise. at makrookono-
micns dynamik er givet ved systemet

FE =+ (ghive (22)
(= (-1 2
( L ) 23)
; g1 |
q={r+f)r;+ﬁ-—rr;-ljlh---p -L;::+j—( i )‘ ek (24)
c=lplr* -+ y—gle-th+y) fr*+p-pl(r* =& v (25)
v=*+p-b-gv+{l-7)(l -a)k*-c (26)

Ligningerne (23) og (24) udgor et autonomt system i ¢ og & og bestemmer siledes
udvikhingen 1 aktickursen ¢ og kapitalintensiteten £ Nar losningen for ¢ og £ er fundet
via (23) og (24). kan man ved brug af (22). (25) og (26) bestemme udviklingen i ¢ og v

Aktiekursen ¢ og forbruget ¢ er sikaldte fremadskuende variable, der frit kan tilpas-
se sig i ejeblikkelige spring, nir ekonomien udsttes for uventede stod. Kapitalinten-
siteten £ er derimod pa kort sigt priedetermineret af den historisk akkumulerede kapi-
talbeholdning. Formueintensiteten v har en swerlig status, idet den @ndres diskonti-
nuert, nir okonomien rammes af et uforudset stod. Dette skyldes, at formuen inklude-
rer aktiernes markedsveaerdi, der @ndres abrupt, nar aktickursen ¢ foretager et spring.
Det resulterende spring i formuevaerdien er dog ikke »frit«, idet formuen pa tidspunk-
tet umiddelbart efter et stod nadvendigvis ma svare til den historisk akkumulerede for-
mue med tilleg af kapitalgevinsten pa den historisk akkumulerede kapitalbeholdning.
Den her beskrevne kombination af fremadskuende og priedeterminerede variable be-
tvder, at den opstillede model kun har en entvdig lesning, hvis systemet (22) til (26)
har saddelpunktegenskaber. Man kan let vise, at ligeviegten svarende il delsystemet
(23) og (24} faktisk er et saddelpunkt. For € = 0! er det ligeledes muligt at vise, at del-
systemet (25) og (26) har en saddelpunkthgevaegt forudsat at

T Vi fokuserer pa dene graensetilfielde. fordi vioer imeresserede 1 an beskrive okonomiens udvikling efier
bortfaldet af valutakursrisikopricmicen. jvi neeste afsnit.
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th+y fr+p=plr-0)]
plir-0) +y-g

Hojresiden af (27) er den vckstkorrigerede realrente, mens venstresiden kan vises
at angive forholdet mellem forbruget og den ikke-humane formue (¢/v) 1 den steady
state, der fremkommer, nir € = 0. For parameterveerdier, der genererer et realistisk ag-
gregeret forbrugs-formucforhold pa omkring 0,1-0.2 og en realistisk vackstkorrigeret
realrente, vil saddelpunktbetingelsen (27} derfor med sikkerhed veere opfyldt. Opfyl-
delse af (27) kan samtidigt vises at sikre, at der kun cksisterer én steady state med en
positiv formue.!?

3.4. Bortfald af ristkopreemien: Et regneeksempel

Antag nu, at risikopriemien € elimineres ved, at den betragtede lille okonomi tilslut-
ter sig en moneter union.'d Som man ser af (22), (25) og (26), vil dette forenkle den
opstillede models dynamik, i1det opsparingsafkastet ¥ ikke lengere bliver tidsafhaen-
aigt, men blot lig med den eksogene internationale afkastrate » En tilnzermet beskri-
velse af skonomiens udviklingsforleb efter bortfald at risikopraemien kan derfor op-
nas ved at linearisere systemet (23) til (26) omkring den nye steady state, hvor € = 0,
Den lineariserede model kan derefter loses for £, ¢. ¢ og v som funktioner af tiden. Det
er fristende at indsatte plausible parametervaerdier i modellosningen for at opni et
indtryk af ikke blot de kvalitative, men ogsa de kvantitative implikationer af vor mo-
del. Som et regnecksempel antager vi derfor folgende afrundede parameterveerdier,
hvor én tidsenhed svarer til et ar:

r=006 #=002 b=0015 p=0013
g=002 y=001 p=2 7+=05 (28)
a=04 &5=004 p=250 =0,005

Den angivne vierdi af € pa et halvt procentpoint refererer naturligvis til situationen
for bortfald af valutakursrisikopreemien og svarer til Finansministeriets tidligere om-

12, Steady-state ligevaegten svarende til systemet (22) 1l (26) kan reduceres til ¢t andengradspolynomium i
kfv, Den ene rod dl dette polynomium kan imidlertid vises at viere negativ (og dermed indebaere en negativ
formue, idet & i kraft af (23) og (24) er positiv 1 steady state), nar betingelsen (27) e oplylde (27) sikrer si-
ledes, at der kun er én ekonomisk interessant langsigtsligevaegt,

13. Virksomhederne i montunionen vil naturligvis fortsat viere udsat for en vis valutakursnisiko, sélenge
unionen ikke omfatier hele verden. Den deraf folgende risikopreemie kan imidlertid antages at viere inklude-
ret i det udenlandske kapitalafkastkrav ». Parameteren € afspejler saledes alene den ekstra valutakursrisiko,
som den lille okonomi padrager sig ved at std udenfor unionen.
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talte skon over rentevirkningen af det danske OMU-forbehold. Med en konstant dods-
sandsynlighed p kan den forventede levetid vises at viere 1/p. dvs. godt 76 ar med den
forudsatte verdi af p. Fodselsraten b er sat lidt hojere og indebaerer en arlig befolk-
ningsvekstrate pa 0.2 procent. Teknologiparameteren e« svarer under fuldkommen
konkurrence til bruttoprofitternes andel af bruttonationalproduktet. Antagelsen (1)
om en linewert homogen Cobb-Douglas produktionsfunktion medforer sammen med
antagelsen om profitmaksimering, at de samlede arbejdsindkomster udgor en konstant
andel 1-ae af bruttonationalproduktet. Forudsietningen om en konstant arbejdsind-
komstskattesats 7indebzarer derfor en forudsaetning om, at det offentlige ressourcefor-
brug udger en konstant andel 7(1-«) af BNP (idet vi ser bort fra geldsfinansiering af
de offentlige udgifter). Veerdierne af o og 71 (28) implicerer siledes et offentligt for-
brug pa 30% af BNP. Dette er en vis oprunding i forhold tl situationen i Danmark,
hvor det offentlige ressourceforbrug kun er ca. 27% af BNP. Parameteren p angiver
som tidligere omtalt graden af konstant relativ risikoaversion, mens 1/p er den inter-
temporale substitutionselasticitet 1 forbruget, der 1{28) er sat til 0,5, hvilket er en ned-
runding i forhold til den danske EPRU-model (Jensen m.fl, 1996). Umiddelbart kan
det forekomme vanskeligt at forholde sig til den forudsatte storrelse af tilpasningsom-
kostningsparameteren 8. Det kan imidlertid vises, at der er en systematisk sammen-
hang mellem denne parameter og starrelsen af den kortsigtede renteelasticitet i inve-
steringseftersporgslen. Den angivne veerdi af 81 (28) indeberer sammen med de ovri-
ge forudsatte parametervaerdier, at investeringernes kortsigtede numeriske renteelasti-
citeter ca. 0,25, hvilket er lidt i overkanten af renteelasticiteten pa -2 dars sigt i danske
makroskonometriske modeller som ADAM og SMEC.,

Ligningerne for ekonomiens steady-state ligeviegt fis ved at sactte venstresiderne af
relationerne (23) til (26) lig med nul. | steady state vokser forbruget, kapitalapparatet
og den private nettoformue alle med en rate svarende til veekstraten # + g i den effekti-
ve arbejdsstyrke, og kapitalapparatets markedsvaerdi svarer til dets genanskaffelses-
vaerdr, dvs. g = 1. Tabel | viser de steady-state higevaegte, der fremkommer henholds-
vis for og efter bortfaldet af risikopraemien €, nar man indsatter parametervierdicrne
fra (28). Alle absolutte storrelser i tabellen er sat 1 forhold til den effektive arbejdsstyr-
ke, og bruttonationalproduktet pr. effektiv arbejder (x) er normeret til 100 1 den initiale
steady state, hvor risikopraemien er positiv. De variable v og v angiver henholdsvis
nettonationalinkomsten, dvs, BNP fratrukket afskrivninger og nettorenter til udlandet,
og den private scktors disponible nettoindkomst, dvs. nettonationalindkomsten fra-
trukket de samlede nettoskatter. Det private forbrug i den initiale steady state ses at ud-
gore godt 48% af bruttonationalproduktet, hvilket er 1 underkanten af privatforbruget i
Danmark, der lober op til godt 33% af BNP. Det lave private forbrugsniveau 1 model-
len kan hovedsagelig forklares med det tidligere nievnte forhold, at det offentlige res-
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Tabel 1. Steadv-state effekter af bovtfald af risikopreemien e
Initial steady state Ny steady state Procentvis wndring
X 106010 103.3 3.3
¥ 87.5 81,7 -0.6
vl 57.5 50.7 -l1LE
¢ 48,1 43.5 -9.7
k L0 4132 8.3
v 426,2 3280 -23.1
I 4446 4919 .6
c/vid 0,837 (0,858
efv 0113 1,133
kv 3810 4,000
kiv (894 1,260

friv 1,043 1,500

Anm: Dt iniiale bruttonationalprodukt er normeret ul 100, v er den samlede nettonationalindkomst, -:11_.'.|.""l er den priva-

te sektors nettonationalindkomst. Alle absolutte storrelser er normeret med den effcktive arbejdsstyrke.

sourceforbrug og nettoskattetrykket er en smule overvurderet i vor model. Alti alt vi-
ser forste sojle i tabel 1 dog, at modellen selv med vore lemfaldigt valgte afrundede
parameterveaerdier er i stand til at generere nogle relative storrelsesforhold, der ikke fo-
rekommer markant urealistiske.

De rapporterede steady-state effekter af risikopraeemiens bortfald er ganske bemaer-
kelsesvaerdige. | den inititale langsigtsligevaegt er det indenlandske kapitalapparat
mindre end den indenlandske finansielle nettoformue v, dvs. den private sektor har po-
sitive nettofordringer pad udlandet (idet der som tidligere navnt ses bort fra offentlig
gaeld). Det lavere afkastkrav efter eliminering af nsikoprazmien medforer imidlertid en
omfattende formueomlagning vack fra udlandsaktiver og over mod indenlandsk real-
kapital og humankapital. Samtidigt stiger forbrugets andel af den lebende indkomst,
hvilket medferer et lavere ligevaegtsniveau for den private finansielle nettoformue.
Som falge heraf falder nettonationalindkomsten pa trods af, at bruttonationalproduk-
tet stiger med godt 3% 1 kraft af den hejere kapitalintensitet 1 produktionen. Stignin-
gen i det indenlandske kapitalapparat finansieres altsd gennem kapitalimport, og sam-
tidigt afvikles en del af de eksisterende private udlandsfordringer via en hejere for-
brugstilbgjelighed, hvorved indlandet skifter status til nettodebitor. De lavere private
formueindtagter forer til et markbart lavere ligevaegtsniveau for det private forbrug,
selvom forbrugskvoten ¢/v4 som naevnt er steget.

En nazrmere forstielse af mekanismerne bag disse langsigtsresultater kan opnis ved
at studere tabel 2, der viser okonomiens dynamiske udvikling efter bortfald af risiko-
preemien i r 0. Tabellens farste to sajler viser udviklingen 1 aktickursen og kapitalin-
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Tabel 2. Okonomiens forloh efter bortfald af risikopramie (procentvis afvigelse fra ini-
tial steady state).

Antal dr efter Aktickurser Forbrugs- og formueudvikling
bortfald af og
risikopremic kapitaldannelse Optimal Konstant
opsparingsad ferd opsparingskvole
i k IS v IS "
O +)er) 10,7 0.0 4.1 9.6 1.0 9.6
1 10,2 0.5 [ 4.6 0,3 T8
20 9.6 0.9 -1 0.3 -0,3 6,3
30 9,1 1,3 -1.7 -34 -0.8 4,9
50 8.2 2.0 -4.3 9.2 -1.7 2.7
x 0.0 8.5 9.7 -23,1 -2.9 =29

Note: ) Ar 00 +) refererer il tidspunkret umiddelbart efter bortfald af risikopraomacn.

tensiteten, mens de nste to sajler illustrerer forlobet i forbruget og den finansielle
tormue per effektiv arbejder (de to sajler yderst til hajre kommenteres nedenfor). Eli-
minering af risikopraemien er ensbetydende med et lavere afkastkrav til aktier i inden-
landske virksomheder. Der sker derfor en gjeblikkelig stigning i aktickursen, idet de
fremtidige udbytter fra virksomhederne neddiskonteres med en lavere rate end for.
Denne kursstigning gor det fordelagtigt for virksomhederne at ege deres kapitalappa-
rat, 1 overensstemmelse med Tobin's g-teori. Over tid presses aktiekursen langsomt til-
bage mod sit ligevaegtsniveau i takt med, at den sgede kapitalintensitet i produktionen
reducerer det marginale og gennemsnitlige afkast af kapitalapparatet. Som vist i tabel
2 foregdr denne proces imidlertid ganske treegt, idet kapitalapparatet kun tilpasses i
langsomt tempo som folge af relativt heje tilpasningsomkostninger.

Tabellens tredje sajle rapporterer en markant stigning i det private forbrug pd korte-
re sigt aflast af et endnu kraftigere fald pé lengere sigt. Forbrugsstigningen pi kortere
sigt er et nettoresultat af to modsatrettede effekter: Pa den ene side mindsker det lave-
re opsparingsafkast tilbejeligheden til at forbruge ud af en given samlet human og ik-
ke-human formue. Dette skyldes som tidligere navnt, at substitutionseffekten domi-
neres af indkomsteffekten pga. en forholdsvis lav intertemporal substitutionselasticitet
1 forbruget. Til gengaeld opndr forbrugerne en mearkbar kapitalgevinst pa deres samle-
de formue, dels p.gr.a. aktickursernes stigning, og dels fordi humankapitalen gjeblik-
keligt oges, da udsigten til stigende kapitalintensitet i produktionen fremkalder for-
ventninger om hejere fremtidige reallenninger, og da de fremtidige lenninger neddis-
konteres med en lavere rate end for. Disse formueeffekter er helt dominerende pa kort
og mellemlangt sigt, og forbruget ligger derfor over sit oprindelige ligevegtsniveau i
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nasten to artier efter risikoprazmiens bortfald, jvf. tabel 2. Pa lengere sigt treekkes det
gennemsnitlige forbrug per effektiv arbejder imidlertid ned, dels fordi de oprindelige
aktiekursgevinster gradvis elimineres, og dels fordi det hejere forbrug ud af den
lebende indkomst ger indhug i den finansielle formueakkumulation (som vist 1 fjerde
sejle i tabel 2), hvilket efterhdanden mindsker husholdningssektorens kapitalindkom-
ster. Endnu en arsag til det langsigtede fald 1 forbruget og formuen er, at skatterne sti-
ger i forhold til den private nettonationalindkomst og dermed reducerer den indkomst,
der er til ridighed til privat forbrug og opsparing. Stigningen i skattetrykket er en kon-
sekvens af antagelsen om, at det offentlige ressourceforbrug folger udviklingen i brut-
tonationalproduktet, der pga. de egede udlandsfinansierede realinvesteringer vokser
kraftigere end nettonationalindkomsten. Det er vigtigt at understrege, at denne kon-
traktive skatteeffekt ville bortfalde, hvis man alternativt antog, at det offentlige for-
brug felger udviklingen 1 nettonationalindkomsten. Endvidere folger det altsa af vor
forudsztning vedrarende finanspolitikken, at det langsigtede fald i det private forbrug
i et vist omfang kompenseres af et eget offentligt forbrug.

Andringen i forbrugsadfaerden er dog den vigtigste drsag til, at forbruget og for-
muen pd langt sigt gar ned, nir risikopreemien i det indenlandske kapitalafkastkrav
bortfalder. Dette kan ses ved en sammenligning af de to midterste sejler i tabel 2 (der
bygger pa vor modelantagelse om intertemporalt optimerende forbrugere) med de to
s@jler yderst til hajre 1 tabellen, hvor det 1 overensstemmelse med Solow (1950) alter-
nativt er forudsat, at forbrugerne blot mekanisk opsparer en konstant andel s af deres
samlede kapital- og arbejdsindkomst, siledes at forbrugs- og formueudviklingen bli-
ver givet ved ligningerne

¢c=(l=s)frv+ egk + (1 -1 (1 -a)k? (29)
v=sfrv+ egk + (1 - 1) (1 — a) k] — (n + g)v (30)

For at isolere effekten af de to alternative antagelser om forbrugsadferden er det i
begge scenarier forudsat, at kapitalapparatet og aktickursen udvikler sig som angivet
i de to forste sojler 1 tabel 2. Endvidere er det i scenariet med konstant opsparingskvo-
te antaget, at denne kvote svarer nsjagtigt til den anfarte vaerdi af opsparingskvoten
I-(c/y¥) i den initiale steady state i tabel 1. Dette sikrer, at det initiale niveau for den
finansielle nettoformue v ligeledes er det samme i de to tilfelde, saledes at der startes
ud fra den samme steady state i begge scenarier.

Man ser, at forbrugseffekterne af risikopreemiens bortfald er kraftigt afdeempede i
tilfazldet med en konstant opsparingskvote i forhold til scenariet med intertemporal
forbrugsoptimering. Faktisk kan man vise, at det langsigtede fald i forbrug og formue



230 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1997, NR. 3

i situationen med konstant opsparingskvote alene skyldes den foromtalte stigning 1
skattetrykket. Hvis der kan ses bort fra denne skatteeffekt som folge af, at det offentli-
ge forbrug kun tillades at stige i takt med nettonationalindkomsten. vil eliminering af
risikopraemien pi langt sigt medfore en beskeden stigning i nettonationalindkomsten
og privatforbruget pa knap 0,13 procent, nar opsparingskvoten er konstant. Denne
svagt ckspansive effekt skyldes, at kapitalens graenseprodukt 1 udgangshigevaegten er
en smule hojere end det internationale kapitalafkastkrav pa grund af den ckstra risi-
kopraemic i det indenlandske afkastkrav. Nar risikopriemicn bortfalder, kan der derfor
initialt opnas en (lille) stigning 1 nettonationalindkomst og forbrug gennem en Linefi-
nansicret forogelse af de indenlandske investeringer, idet afkastet af de ekstra investe-
ringer initialt overstiger den internationale lanerente. Da en del af tilvieksten 1 natio-
nalindkomsten spares op, medferer den resulterende stigning 1 nationalformuen en
yderligere (beskeden) afledt stigning i forbruget. [ det alternative scenarie med inter-
temporal forbrugsoptimering indgir denne positive effekt pa formuedannelsen natur-
ligvis ogsd, men den domineres helt af forbrugernes enske om at ege forbruget ud af
den lebende indkomst.

4. Afsluttende bemazrkninger

Analysen 1afsnit 2 understotter hypotesen om, at generel valutakursusikkerhed kan
medfore en risikopreemic i det indenlandske kapitalafkastkrav, men antyder samtidigt,
at denne risikopraemie er af’ meget beskeden storrelsesorden. Undersogelsen i afsnit 3
indikerer imidlertid, at selv en risikopraemie af beskeden sterrelse kan have markbare
effekter pa det makrookonomiske forlab, iser niar husholdningerne omdisponerer de-
res forbrug over tid 1 overensstemmelse med teorien om intertemporal nyttemaksime-
ring. Med intertemporal optimering vil et bortfald af valutakursrisikoprazmien pi kort
og mellemlangt sigt fore til et forbrugs- og investeringsboom, men i det helt lange lob
vil forbruget falde som folge af en svaekket formueakkumulation. Hvis forbrugerne 1
stedet mekanisk opsparer en konstant andel af deres lobende disponible indkomst, vil
de nevnte forbrugs- og formueeffekter blive staerkt afdempet. Med konstant opspa-
ringskvote vil formuen og privatforbruget endog stige en smule i det lange lab 1 det til-
frelde, hvor det offentlige forbrug folger udviklingen i nettonationalindkomsten snare-
re end stigningen 1 bruttonationalproduktet.

Vor modelvariant med intertemporal forbrugsoptimering overvurderer formentlig
udsvingene 1 det private forbrug. idet likviditetsbindinger i praksis ofte vil forhindre
forbrugere uden formue i at oge deres forbrug pa basis af en forventet fremtidig stig-
ning i deres arbejdsindkomst. Pa den anden side undervurderer modelvarianten med
konstant opsparingskvote givetvis forbrugsudsvingene, efiersom en helt uandret op-
sparingsadferd forekommer usandsynlig i en situation, hvor forbrugerne indhoster
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uventede aktiekursgevinster og stilles over for @&ndrede opsparingsincitamenter.

Der bor afslutningsvis peges pd i hvert fald to faktorer, som kan medfore, at vor mo-
del giver et for ugunstigt billede af virkningerne af en eliminering af valutakursrisi-
kopramien i kapitalafkastkravet. For det forste abstraherer modellen fra eksistensen af
ufrivillig arbejdsleshed. Dermed ses der bort fra, at hejere indenlandske realinveste-
ringer fremkaldt af et lavere indenlandsk afkastkrav formodentlig vil stimulere be-
skaeftigelsen i en lang tilpasningsperiode. Hvis der er hysterese 1 beskaeftigelse og le-
dighed, kan denne ekspansive effekt teenkes at medfore et varigt fald i ligevaegtsledig-
heden.

For det andet er de tekniske fremskridt rent cksogene i modellen, dvs. der ses bort
fra sikaldte *‘embodied” tekniske fremskridt i forbindelse med ogede investeringer i
indlandet. Hvis de tekniske fremskridt i hej grad er indbygget i nyt kapitaludstyr, og
hvis indenlandske realinvesteringer medferer positive eksternaliteter ved at bidrage til
spredning af ny teknologisk viden, kan den naturlige vackstrate muligvis eges gennem
hejere indenlandsk investeringsaktivitet.

Selvom analysen ovenfor ser bort fra disse effekter, sa understreger den under alle
omstendigheder vigtigheden af” at sondre mellem nationalprodukt og nationalind-
komst i en lille aben okonomi med frie kapitalbevaegelser. En politik, der simulerer de
indenlandske investeringer, vil ege nationalproduktet, men dette vil ikke nedvendigvis
haeve nationalindkomsten markbart, da de ekstra investeringer hovedsagelig vil blive
finansieret gennem kapitalimport.
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