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Resumé

Den fglgende note har til formal at gennemga kernepensum i [Samfundsbeskrivelse B| ved at
beskrive (1) den aggregerede produktion, (2) konjunkturanalyse og (3) finans- og pengepolitik
og dertilhgrende kriser. Noten beskriver ligeledes de relevante metoder, som kurset introducerer.
Materialet er udarbejdet med udgangspunkt i Asger Mose Wingenders foreleesningsslides, den

tilhgrende pensumnote og den gvrige relevante litteratur fra pensum.

— Kobenhavn, juni 2024
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1.1

Begrebsliste

Den aggregerede produktion

BNP: Bruttonationalproduktet, veerdien af indenlandsk produktion fratrukket forbrug i pro-

duktionen.
NNP: Definitorisk ens med BNP, medtager dog nedslidning af kapitalapparat.
BVT: Bruttoveerditilveekst, dvs. BNP renset for produktskatter og produktsubsidier

BFI: Bruttofaktorindkomst, dvs. BVT renset for andre produktionsskatter, minus andre pro-

duktionssubsidier.

BNI: Dannes ved fra bruttonationalproduktet (BNP) at tillegge formueindkomst (netto) fra
udlandet, indtegter fra aflonning of ansatte (netto) fra udlandet samt produktions- og import-
skatter minus subsidier (netto) fra udlandet. (DST).

NNI: Definitorisk ens med BNI, medtager dog nedslidning af kapitalapparat.
Disponibel BNI: BNI + Igbende overfgrsler fra udlandet

Arbejdsproduktivitet: BVT per beskaeftiget. Hurtigt mal for den veerdiskabelse en enkelt

medarbejder giver.

Timeproduktivitet: BVT per arbejdstime. Kan tage hgjde for forskellige arbejdsmeengder pa
tveers af brancher, men kan samtidig veere misvisende, fordi man i nogle brancher bliver ansat

til at lgse en bestemt opgave fremfor at arbejde et givet antal timer.

Totalfaktorproduktivitet (TFP): Defineret som BVT divideret med et sammenvejet indeks
af kapital og arbejdskraft, og tager dermed ogsa hgjde for kapitaldelen. Dog forbundet med

usikkerhed, idet kapitalandelen er en beregnet stgrrelse.

KLEMS multifaktorproduktivitet (MFP): Metodisk stort set ens med TFP, men tager
samtidig ogsa hgjde for forbrug af energi, materialer og serviceydelser.

PPP (kgbekraftspariteter: Et mal for en felles valuta med tilhorende felles prisniveau som

vi opggrer BNP i pa tveers af lande for at foretage meningsfulde sammenligninger.

Balassa-Samuelson effekten: Beskriver, at prisniveauet i rige lande er hgjere, fordi produk-
tiviteten er hgjere og lgnnen i industrien dermed er hgjere. Det smitter af pa servicebrancherne,
hvor produktiviteten ikke er tilsvarende hgj, men hvor lgnnen skal tilpasse sig, da beskeeftigelsen
ellers ville forskyde sig gradvist mod industriesktorerne og der netop er en efterspgrgsel efter

serviceerhverv.

D@RS-velfeerdsindikator: Forsgger — lgst sagt — at estimere velfzerden pa baggrund af en
nyttefunktion, der vaegter (1) forbrug og ulighed heri, (2) fritid og (3)forventet levetid

HDI (human development index): Et indeks beregnet af FN, der sammenvejer velstand,

levetid, frihed, m.m. til en samlet variabel for velfeerd.

Grgnt NNI: Tilsvarende som det traditionelle NNI, men medtager nedslidning af naturres-

sourcer.

. . I
Investeringskvoten: 5+
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) c
e Forbrugskvoten: Bisponibel BNT

Y-C-G

° Opsparlngskvoten: m

e BFIL: wL +rK

e Bruttogaeld: sum af passiver

e Nettogaeld: passiver - aktiver

e Nettoformue: aktiver - passiver

e FOB: Free on board, opggrelsesmetode til pris af eksportvarer.

e CIB: Cost, insurance, freight, board, opggrelsesmetode til pris af importvarer.
o Bytteforholdet: Angiver forholdet mellem priserne pa eksport og import: %

e Den effektive kronekurs: Et vaegtet gennemsnit af kronekursen overfor vores 27 vigtigste

samhandelspartnere.
e Lgnkvoten: Beskriver, hvor stor en del af BFI, der tilfalder de ansatte (é"—FLI
e Profitkvoten: Beskriver, hvor stor en del af BFI, der tilfalder ejerne af kapitalapparatet (g—l{f]

e Nettofordringserhvervevelsen: Den finansielle opsparing i en given sektor og er definitorisk

givet ved forskellen mellem sektorens indteegter og udgifter.
¢ Betalingsbalancen: Definitorisk givet ved: BB = N X +lgbende indkomster og overfgrsler fra udlandet (netto)

e Merchanting: En dansk virksomhed handler i udlandet med pro- dukter, som den far special-

fremstillet i udlandet og ikke krydser den danske grense.
e Processing: En dansk virksomhed ejer ravarer og far dem forarbejdet i udlandet. De kan her-
efter evt. selges i udlandet uden at krydse den danske granse.

1.2 Konjunkturer

e Forbrugerprisindekset (CPI): Et prisindeks, der er baseret pa de endelige priser forbrugerne
betaler og som vaegter de enkelte varer baseret pa forbrugerundersggelsen.

e Kerneinflationen: CPI, eks. uforarbejdede fodevarer og energi
e Indenlandsk markedsmaessig inflation: CPI, eks. importpriser, afgifter og regulerede priser.

e Standardberegnet lgn: Den standardberegnede lgn tager hgjde for selve fordelingen af ar-
bejdskraft indenfor brancher, hvorfor sendringer heri de facto betyder, at lgnnen har sendret sig,

og ikke, at selve fordelingen er pavirket.

1.3 Finans, pengepolitik og kriser

e Kontracyklisk finanspolitik: Finanspolitik, der modvirker konjunkturerne.

e Procyklisk finanspolitik: Finanspolitik, der forsteerker konjunkturerne. F.eks. hvis tine-
tuning af de offentlige finanser ender med at veere baseret pa nogle usikre estimater, og det

i sidste ender viser sig, at man har gget de offentlige udgifter i en hgjkonjunktur...
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e Ricardiansk aekvivalens: Beskriver, at husholdningerne gennemskuer, at skattelettelser i dag

medfgrer, at skatterne skal gges i fremtiden, hvorfor forbruget ikke sendres.
e Folio: Bankernes indestaende i Nationalbanken.

e Udlan fra Nationalbanken: Kortfristede lan mod pant i mindre likvide aktiver, fx statsob-

ligationer.
e De pengepolitiske modparters nettostilling: Folio minus udlan.
e Foliorente: Rente pa bankernes indestaende i Nationalbanken.
e Udlansrente: Rente pa kortfristede udlan til banker fra Nationalbanken.
e Signalrente: Angiver det generelle niveau for de pengepolitiske renter i Danmark.

e Realrente: r° = i — ¢ — risikopraemie

1.4 Metode
1.4.1 Deflatering

e Laspeyres prisindeks: Et prisindeks, hvor vaegtene (mangderne) holdes fast i ar 0. Definito-

_ D=1 Pitdi,0
pris — 370 | Pi,04i,0
at ingen substitution er mulig.

risk er det givet ved: Q4 . Indekset overvurderer inflationen, idet det antager

e Laspeyres maengdeindeks: Et maengdeindeks, hvor veegtene (priserne) holdes fast i ar 0.

_ 27o14itPio
meengde — 2?:1 qi,0P4,0
det antager at ingen substitution er mulig.

Definitorisk er det givet ved: Qra . Indekset overvurderer inflationen, idet

e Kadet Laspeyres prisindeks: Definitorisk ens med det traditionelle Laspeyres prisindeks,

men med lgbende vaegte fra foregaende periode og dermed en mindre overvurdering af inflation:

Q — > PitGit—1
LApris = Do Pit—1Gi,t—1

¢ Kadet Laspeyres mangdeindeks: Definitorisk ens med det traditionelle Laspeyres maeng-
deindeks, men med lgbende veaegte fra foregaende periode og dermed en mindre overvurdering

i ion: = iz iaPie—1
af inflation: Qra,,.,.,0c = E?:llqi,tflq'i,t—l
¢ Paashe prisindeks: Et prisindeks, der benytter sig af lobende vaegte: Qpa, ... = 7%:::15;32
i=1 Pi,094,
e Paashe maengdeindeks: Et mangdeindeks, der benytter sig af lobende veegte: Qpa
Z?zl 9i,tPi,t
Z;’L:l qi,0Pi,t

meengde —

e Fisher indeks: Det geometriske gennemsnit af hhv. Laspeyres og Paashe pris eller maengdein-
dekset. Definitorisk givet ved: Fy.; = v/ Lo.t - Po.t

e Jevons prisindekset: Det geometriske gennemsnit af prisforholdene for de enkelte varer, hvor
1

n henviser til budgetandelen for de enkelte varer. DA: Jy.; = (H" Pi.t ) "

1=1 Pi,0

e Implicit prisindeks: Bestemmes som forholdet mellem det nominelle- og reale BNP: Implicit prisindeks =

Nominel BNP
Real BNP

e Agglomerationsgevinster: Fordele ved at klumpe sig sammen geografisk, herunder spill-over

effekter fra leering og flere arbejdspladser.
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1.4.2 Beregningsteknikker

e Gennemsnitlige arlig vaekstrate: Betegner - som navnet antyder - hvad den sekvivalente
1

arlige vaekstrate er. Det kan bestemmes ved: g = (%) "1

o Vaxkstbidrag for ikke-kaedede vaerdier: Vi kan bestemme vaekstbidraget for ikke keedede
veerdier ved: =E=t . St
e Vaxkstbidrag for kaedede vaerdier: Vi kan bestemme vaekstbidraget for keedede veerdier ved:

VB _ BVTLA—k,zede i,t _ . BVTnu'm'inel i,t—1
nt = Samlet BV Tnominet t—1

BVTLA—kwde i,t—1
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2 Om den aggregerede produktion

Den fglgende sektion gennemgar den fgrste del af kursets tre sgjler. Den samlede produktion un-
dersgges saledes gennem f.eks. branchespecifikke analyser, internationale sammenligninger, diskussion
om velfeerdsbegrebet og gron BNP og helt indledningsvist, hvordan vi overhovedet maler den aggre-
gerede produktion i samfundet. Det viser sig nemlig, at begrebet BNP er noget mere komplekst, end

de fleste gar og tror.

2.1 Forskellig maleenheder
2.1.1 Bruttonationalproduktet (BNP)

Det mest anvendte mal for den aggregerede produktion i samfundet er bruttonationalproduktet
(BNP), der, lgst sagt, angiver salgsveerdien af den samlede produktion i et land, fratrukket de samlede
materialeomkostninger hertil. IMF’s noget mere stringente definition tilsiger da lgst oversat, at: BNP
er den monetere verdi of endelige varer og serviceydelser (kobt af den endelige bruger) produceret i

et lands gkonomiske omrade i en given, afgraenset periode. Nomenklaturen er som fglger:

e Endelige brugere: husholdninger, offentlig forvaltning og service, selskaber, NPISH ("Non-
Profit Institutions Serving Households’, f.eks. velggrende organisationer eller religigse faellesska-

ber). De fem omrader bensevnes pkonomiens fem sektorer.

¢ Endelige varer og serviceydelser: endelige brugers forbrug og investeringer, og indeholder

dermed ikke forbrug i produktionen.
e Produceret: salg af brugte varer er ikke inkluderet.
e Kgbt: hjemmeproduktion er ikke inkluderet.
e Moneteer vaerdi: moms og afgifter medregnes.

Ovenstaende definition giver dog andledning til en rzekke afgraensningsproblemer, herunder, hvordan
man adskiller hjemmeproduktion fra markedsproduktion hos selvsteendige, hvordan man adskiller
investeringer fra forbrug i produktionen og hvordan man definerer et lands gkonomiske omrade. Der
er desuden en razkke undtagelser fra ovenstaende, f.eks. det faktum, at offentlige serviceydelser er
gratis, men medregnes i BNP og at den beregnede lejeveerdi af ejerboliger ligeledes indgar i BNP.

Dertil kommer en raekke malemsessige udfordringer, herunder sort gkonomi og naturaliegkonomi.

Et konkret eksempel pa afgreensningsproblemet hidrgrer fra spgrgsmalet om, hvad der kan klassifi-
ceres som en investering. Rent definitorisk geelder det, at noget er en investering, na en virksomhed
bruger penge pa noget, der gger produktionen i fremtiden, men at dette noget ikke indgar fysisk i
slutproduktet. Eksempler herpa er f.eks. nar Novo Nordisk investerer i en ny maskine, der kan gge
produktiviteten for deres medarbejdere. Over en bred kam kalder vi det ovenstaende noget for kapi-
tal, og selve afgreensningsproblemet bunder da ogsa i, at kapital i princippet kan veere mange ting og
tiltage mange former. F.eks. tallers forskning og udvikling med som kapital, mens efteruddannelse
af medarbejdere IKKE medregnes. Indtil videre er efteruddannelse, investeringer i markedsfering og
lobbyise ikke investeringer (og dermed kapital) ifglge BNP definitionen. En eventuel reklassificiering
fra forbrug i produktionen til kapital vil gge BNP, idet der nu traekkes mindre forbrug i produktionen

fra selve produktionen.

Danmarks gkonomiske omrade beskriver i BNP-regi, (1) al gkonomisk aktivitet indenfor landets

greenser (Grgnland og Feergerne er dermed ekskluderet), (2) al sg- og lufttransport ombord pa skibe
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og fly ejet af danske selskaber og (3) produktion i udlandet under dansk ejerskab (merchanting).
Sidstnsevnte beskriver en situation, hvor en dansk virksomhed kgber en vare i USA og betaler et
amerikansk rederi for at sejle varen til Indien, hvor den salges. Her vil selve overskuddet teelle med
som dansk eksport, selvom selve transaktionen ikke sker i Danmark. Aktiviteter i danskejede selskaber
baseret i udlandet, teeller dog ikke med. Det vil f.eks. veere, hvis et dansk firma har en fabrik i Polen,
og denne fabrik producerer og salger varer i Polen eller andre lande. Her vil produktionen ikke indga
i det danske BNP.

De to vigtige undtagelser fra BNP-malet er, som naevnt ovenfor, offentlig produktion og boligmar-
kedet. Forstnaevnte opggres til den samlede offentlige sektors produktionsomkostninger, selvom man
med rette ogsa kan argumentere for, at offentlige serviceydelser da i virkeligheden bgr anses som
veerende forbrug i produktionen. Sidstneevnte beskriver, at man opggrer en beregnet lejeveerdi af
egen bolig og medregner denne i BNP, da man ellers ville telle udgifterne en person atholder ved at
bo til leje med, mens en person, der ejer en ejerbolig ikke aftholder de samme udgifter, selvom selve

produktet (i form af en lejlighed) er den samme.

Helt generelt kan man opggre BNP pa tre forskellige mader:
1. Fra udbudssiden: BNP males her direkte som merveerdien skabt af produktionen.

2. Fra efterspgrgselssiden: Forsyningsbalancen tilsiger, at Y = C + I + G + NX, hvorfor vi ved

at observere alle disse storrelser kan bestemme den samlede produktion.

3. Fra indkomstsiden: Nar materialeomkostninger er afholdt, vil resten af salgsindtsegterne rent
definitorisk ga til lgnninger og kapitalafkast. Vi kan derfor opggre BNP som summen af Ignninger
og kapitalindkomster.

I praksis er opggrelsen uhyre kompleks, og de endelige BNP tal publiceres da ogsa med ca. 2.5
ars forsinkelse! Det betyder, at det er stort set umuligt at fine-tune gkonomien pa kort sigt, idet
man i praksis kan ende med at fgre procyklisk finanspolitik, safremt det oprindelige estimat viser
en tilbagegang, men det endelige estimat viser en betydelig fremgang. Man vil desuden ofte veaere
interesseret i at adskille pris og meengder, sakaldt deflatering, hvilket beskrives nsermere i notens

metodeafsnit.

2.1.2 Bruttovaerditilveekst (BVT) og bruttofaktorindkomst (BFI)

Forskellen mellem BNP, BVT og BFI er grundlaeggende, i hvilke priser vaerdien skabt ved produktion
er opgjort. Altsa;

e BNP: opgogres i markedspriser, dvs. de priser den endelige bruger betaler.

e BVT: opgores i basispriser, dvs. markedspriser renset for produktskatter- og subsidier (f.eks.

moms og tilskud til tandlegebesgg).

e BFI: opggres i faktorpriser, dvs. basispriser renset for andre skatter og subsidier pa produktion
(f.eks. CO2 beskatning).

Nar man sammenligner gkonomiens brancher, vil det oftest veere hensigtsmaessigt at benytte sig af
BVT, idet man her piller ujeevnheder i form af moms og tilskud ud af analysen (nogle brancher er

momsfritaget, andre er ikke osv.).
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2.2 (konomiens brancher og deres produktivitet

Der er fem forskellige branchegrupperinger, der er givet ved: 13, 21, 38, 69 og 117. I det fplgende vil
fokus veere pa 13 grupperingen, omend f.eks. 117 kan vaere relevant, hvis man gnsker en naermere

analyse af underbrancher. Nedenfor er der vist en oversigt over de forskellige brancher og deres andel

af hhv. den samlede BVT og den samlede beskaeftigelse:

R_S Kultur, fritid og anden service

0_Q Offentlig administration, undervisning og sunched

M_N Erhvervsservice

LB Boliger

LA og udlejning af

K Finansiering og forsikring

Jinformation og kom murikation

G_I Handel og transport mv.

F Bygge og anlaeg

D_E Forsyningsvirksomhed

CIndustri

B Réstofindvinding

AlLandbrug, skovbrug og fiskeri

Figur 1: Branchernes stgrrelser

o
=
2

01 0,15 0,2
Procent

W Andel afBVT  ®Andel afbeskzeftigelse

Kilde: Danmark Statistisk, NAPP10 & NABP10 (egne beregninger).

Figur 1: Branchernes stgrrelse malt ved beskeaeftigelse og produktion

Vi kan imidlertid ogsa veere interesseret i spgrgsmalet om, hvilke brancher, der er vokset hurtigst.
Det spgrgsmal kan vi besvare ved at beregne de gennemsnitlige arlige vackstrater som beskrevet i

metodeafsnittet. Ved at gore dette for savel den reale som den nominelle BVT far vi fglgende figur:

AlLandbrug, skovbrug og fiskeri

8 Réstofindvinding

Cindustri

D_E Forsyningsvirksomhed

F Bygge og anlaeg

G_I Handel og transport mv.

J Information og kommunikation

K Finansiering og forsikring

LA Ejendomshandel og udlejning af erhvervsejendomme

LB Boliger

M_N Erhvervsservice

0_Q Offentlig administration, undervisning og sundhed

R_S Kultur, fritid og anden service

Figur 2: Branchernes vakst (CAGR) 2011 - 2023

-10,00% -8,00% -6,00% -4,00% -2,00% 0,00%

CAGR, nominel BVT B CAGR, real BVT

Kilde: Danmark Statistisk, NABP10 (egne beregninger).

2,00%

4,00%

Figur 2: Branchernes vackst malt ved CAGR for nominel og real BVT

Vi ser f.eks. at forsyningsvirksomhederne har haft en let vaekst i nominel BNP, men en stor tilbagegang

10
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i real BNP, svarende til, at de producerede maengder er faldet, mens prisniveauet er faldet en smule.
Det samme er tilfzeldet for finansiering og forsikring, mens udviklingerne gar i samme retning for de
gvrige brancher. Hvis vi vil dekomponere de enkelte branchers bidrag kan vi ggre dette med formlen
for veekstbidrag praesenteret i metodeafsnittet. Vi ser, at vi ma bruge formlen for keedede vaekstbidrag,

idet den reale BVT er en kaedet stgrrelse. Vi bestemmer den gns. arlige vaekstrate ved simpel division.

Figur 3: Gns. arlige vaekstbidrag til realt BVT, 2012 - 2023

R_S Kultur, fritid og anden service
0_Q Offentlig administration, undervisning og sundhed
M_N Erhvervsservice
L8 Boliger
LA Ejendomshandel og udlejning af erhvervsejendomme
K Finansiering og forsikring
J Information og kommunikation
G_IHandel og transport mv.
F Bygge og anlaeg
D_E Forsyningsvirksomhed
C Industri
B Réstofindvinding
Alandbrug, skovbrug og fiskeri
-0,40% -0,20% 0,00% 0,20% 0,40% 0,60% 0,80%

Pct. point

Kilde: Danmark Statistisk, NABP10 (egne beregninger).

Figur 3: Branchernes gns. arlige vaekstbidrag til realt BVT

Vi ser, at industri og erhvervservice og industri umiddelbart har bidraget mest til vaeksten, malt ved
realt BVT, men er det ngdvendigvis ens med, at de to brancher ogsa er blevet mere produktive?
Det spgrgsmal kan besvares pa mange forskellige mader. En made at ggre det pa er ved at foretage
en standardberegning, hvor hhv. medarbejderandelen og produktiviteten holdes konstant og herefter
beregne det reale BVT som produktet af den faste andel af den samlede beskeeftigelse, ganget med
produktiviteten, ganget med det samlede BVT i det pagaldende ar. Det er gjort nedenfor.

Figur 4: Real BVT i Industri og Erhvervsserivce under standardberegnede scenarier
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= = = Fasthol dt medarbejderandel, industri === Fasthol dt medarbejderandel, erhvervsserice == Real BVT, industri

———Real BVT, erhverssenice  seeees Fastholdt produkthvitet, industri ~ =reees Fasthol dt produ ktivitet, erh versservice

Kilde: Danmark Statistisk, NABB10 og NABP10 (egne beregninger).

Figur 4: Real BVT for Industri og Erhvervsservice under standardberegnede scenarier

Vi ser, at den standardberegnede BVT for fastholdt medarbejderandel er markant lavere end det
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faktiske BVT for erhvervsservice, hvilket vidner om, at det hgje vaekstbidrag jf. figur 3 i hgjere grad
skyldes gget beskeeftigelse, fremfor gget produktivitet. Omvendt ser vi, at industrien rent faktisk har
opnaet en hgjere produktivitet, idet den standardberegnede BVT her ligger teet op ad den faktiske.
Afsluttende kan vi dekomponere selve vaekstbidraget ved at indse, at vaeksten i BVT kan skrives som

summen af veeksten i beskaeftigelse og vaeksten i produktivitet. Da:

ABVT = AL+ AA (1)

Vi kan bestemme AL ved blot at finde det gennemsnitlige arlige vaekstbidrag fra beskaeftigelsen, og
da vi kender ABVT kan vi beregne AA som residiualen. Vi far fglgende figur:

Figur 5: D K ing af

R_S Kultur, fritid og anden service [ ]
0_Q0ffertigadminitration, Lndenisning og sunched I
M Ehensenic | —
18Baliger |
L og udlejping af |
K Finansiering og forskring | |
J hformation og kommunkation I
AT p— I
F Bygge og ankeg I
D_EForsyningsvirksomhed |l
Clrdsti - ]
BRéstofdvinding I

AlLandbrug, skovbrug og fiskeri

04006 0,200% 0,000% 0200% 0400% 0,600% 0.800%
Procent point

mVaskst i beeftgelse  mIntem vas kst

Kilde: Danmark Statistisk, NABP10 og NABB10 (egne beregninger).

Figur 5: Dekomponering af vaekstbidraget til real BVT

2.2.1 Produktivitet i den offentlige sektor

I store dele af den offentlige sektor bruger man, jf. afsnit 2.1 malt fra omkostningssiden. Det forer
definitorisk til, at selve produktivitetetsvaeksten er 0, hvorfor man i dele af den offentlige sektor har
indfgrt den outputbaserede metode. Det kan f.eks. veere antallet af patienter, der behandles pa et
sygehus, antallet af personer, der benytter offentlig transport, eller antallet af bgrn i en vuggestue.
Det er imidlertid ikke klart, om det ggede forbrug af det offentlige gode skyldes at kvaliteten af f.eks.
vuggestuer er blevet veerre og der simpelthen er flere bgrn pa de samme kvadratmeter med de samme
padagoger, eller om det skyldes, at peedagogerne skal bruge mindre tid pa bureaukratiske opgaver og

dermed kan tage sig af flere bgrn til et usendret belgb, med (teenkt) usendret kvalitet.

2.2.2 Produktivitet i den private sektor

Vi kan estimere produktiviteten i den private sektor pa forskellige mader, herunder:
e BVT. pr medarbejder (Arbejdsproduktivitet)
e BVT. pr time (Timeproduktivitet)

e Totalfaktorproduktivitet
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¢ KLEMS multifaktorproduktivitet

Nedenfor ses en oversigt over arbejdsproduktiviteten i de danske brancher jf. 10a-3 grupperingen. Vi
ser, at den er entydigt hgjest i Boliger, hvilket skyldes, at der er meget fa mennesker ansat, og selve

produktionen er betydelig.

Figur 6: Arbejdsproduktivitet i niveau

R_S Kultur, fritid og anden service -
0_Q Offentlig administration, undervisning og sunched [l
M_N erhvervsservice [N
L o |
LA Ejendomshandel og udlejning af erhvervsejendomme [ R
K Finansiering og forsikring | NN
JInformation og kommunikation | R
G_I Handel og transport mv. [N
Fyggeoganizg [N
D_E Forsyningsvirksomhed | NN
cindustri [N
B Réstoinchinding -

Alandbrug, skovbrug og fiskeri [l

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Mio/beskzeftiget pr. ar 2023

Kilde: Danmark Statistisk, NABP10 og NABB10 (egne beregninger).

Figur 6: Arbejdsproduktiviteten for udvalgte brancher i 2023

2.3 Sammenligninger pa tvaers af lande

En central udfordring pa tveers af lande er, at varerne ikke koster det samme og den nominelle
produktion dermed ikke direkte kan sammenlignes. Det skyldes (1) forskelle i valutakursen (som er et
quick fix og blot kan lgses ved at konvertere), og (2) forskelle i prisniveauet, som straks er sveerere at
korrigere for. Man forsgger dog alligevel at ggre det gennem sakaldte kgbekraftspariteter (PPP), der -
lgst sagt - er et prisindeks, der tager hgjde savel valutakursen og forskellige prisniveauer og derigennem
omregne BNP til en feelles og sammenlignelig valuta kaldet PPP-dollars. PPP prisniveauet er baseret
pa prisundersggelser, der imidlertid kan veere forbundet med store usikkerheder beregningsteknisk
(herunder seerligt 1 Afrika). F.eks. blev BNP i Congo opjusteret med 68,6 pct i 2020. Man skal veere
seerlig varsom med at fortolke muligvis manipulerede BNP data fra autokratier, mens man samtidig
skal holde sig for gje at et land med naturressourcer kan have nu udsving i BNP, der ikke skyldes

produktionen af goder i traditionel forstand.

2.4 Velstand og velfserd

Velstand og velfeerd er to forskellige stgrrelser, hvor den fgrste indgar direkte i vores opggrelse af
BNP, mens den anden (altsa velfserd) blot i nogen grad opfanges af vores traditionelle mal for gko-

nomisk forméen. For mens velstand kan kvantificeres og beskrives vha. f.eks. disponible indkomst,
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humankapital, adgang til sociale ydelser m.m., er velfeerd end noget mere subjektiv stgrrelse. For,

hvad gger egentlig borgernes velfeerd pa et makrogkonomisk plan?

Det forsgger det gkonomisk rad at estimere i deres rapport om Velstand og Velferd. Formalet er helt
grundleeggende, at skabe et mal for velfeerd, der er simpelt nok til at kunne bestemmes pa baggrund

af eksisterende data. De tre overordnede sgjler er her:
1. En funktion for livstidsnytte for individer

2. Uvidenhedens slgr: hvad er den forventede nytte ved at fgdes i et land hvis man ikke ved hvem

ens foraeldre bliver eller hvilket liv man far?

3. Skalere forskelle meningsfyldt: hvor meget ekstra forbrug om aret skal du loves for at overtales

til at "fodes” i et land med lavere forventet livstidsnytte
Selve indikatoren indeholder da fglgende dimension af velfzerd:
e Forbrug (males pba. nationalregnskabsdata), og ulighed heri (baseret pa Gini)
e Fritid (antal timer tilbage nar 8 timers sgvn/nat og arbejdstid trukket fra)
e Forventet levetid (fra Verdensbanken)

I selve indlandet er indikatoren beregnet for bade bosted og fsdested (og har en langt hgjere de-
taljegrad, generelt set). De to indikatorer vil definitorisk vaere perfekt korrelerede, hvis der ikke var
nogen geografisk mobilitet. Det er derfor alene geografisk mobilitet, der forklarer, at de to ikke er ens.
De geografiske velfeerdsforskelle vil derfor med tiden, jf. gkonomisk teori og den foreliggende empiri,
mindskes, idet borgerne flytter til det sted, hvor velfszerden for dem er stgrst. Nar der alligevel er
forskelle, skyldes det (1) omkostninger (kan tage mange former) ved at flytte og (2) konsekvenser af

geografiske forskelle, der rammer tidligt i livet.

Som alternativ til ovenstaende er der indfert undersggelser, hvor personer subjektivt (pa en skala
fra 1-10) skal angive, hvor lykkelige de her. Fordelen er, at malet opsummerer mange faktorer i et
tal og samtidig er selvrapporteret, saledes at udefrakommende ikke skal velge parametrene. Pa den
anden side, er ulempen netop ogsa, at det er selvrapporteret, idet det ikke er entydigt, hvorvidt vi
kan stole pa folk og hvorvidt lykke opfattes forskelligt pa tveers af kulturer. Dertil kommer, at skalaen
som sadan ikke indeholder noget om aftagende graenseprodukt, der ellers ma forekomme principielt

rimeligt at antage. Et spring fra 3-4 bgr derfor veegte mere end et spring fra 8-9.

2.5 Det grgnne BNP (INNI)

Det grgnne BNP bestemmes ved at bestemme miljgkorrektionerne for forbruget og opsparingen
og laegge disse til det traditionelle NNI. Det betyder pa forbrugssiden, at veerdien af forbrug af
miljotjenester (f.eks. besgg til rekreation, der giver familie nytte) leegges til, mens omkostninger ved
forurening treekkes fra. Pa investeringssiden leegges veerdien af investering i naturkapital til og om-

kostninger ved slid pa naturkapitalen traekkes fra. Komponenterne i opsparingen er f.eks.:
e Oliereserver
e Kystnare farvande
e Rekreative omrader

e Fiskebestanden
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En seerlig udfordring ved ovenstaende er selve vaerdiseetningen af ikke markedsomsatte miljogoder, her
benyttes savel afslgrede- som ikke afslgrede preeferencer. Omkostningen ved f.eks. luftforurening in-
kluderer vaerdien af tabte levear, hvor VSL benyttes ca. 31,6 mio. DKK (2016). Danmarks gronne NNI
har veaeret noglelunde konstant siden 1990 og ligger omkring 10 pct. under det officielle NNI. Mindre
luftforurening, bedre vandmilje og investering i naturomrader har bidraget positivt til udviklingen
i den grgnne nationalindkomst, mens drivhusgasudledninger, tab af biodiversitet og udtgmning af
naturressourcer har trukket den grgnne nationalindkomst ned. Samlet set er Danmarks naturkapital
blevet forringet fra 1990 til 2020. Afsluttende bemaerkes det, at Danmarks andel af skadeomkostnin-

gerne ved nedenstaende:

= CO2-pris x globale udledninger x Danmarks andel af det globale BNP (2)

2.6 Nationalregnskabet — gkonomiens kredslgb
2.6.1 Grundlseggende sammenhaenge
Der er i Nationalregnskabet grundlzeggende tre typer konti:
1. Lgbende konti (strgmstgrrelser)
2. Akkumulationskonti (hvordan reale strgmme pavirker beholdninger)

3. Statuskonti (beholdning inkl. prissendringer)

Akkumulations- og statuskonti daekker over kapitalapparat, geeld og formue, mens de lgbende konti
beskriver alt andet. Den helt centrale ligning i nationalregnskabet tilsiger, at tilgang skal vaere lig
anvendelse. Da:
Tilgang (TT) = Anvendelse (AN) (3)
Hvor TT = Y + M, hvor Y angiver BNP i DK og I angiver import. Anvendelsen er defineret som:
AN=C+ G+ 1+ X. Vi far da:
Y+M=C+G+I+X+—Y=C+G+NX hvor NX=X-M (4)

Den samfundsgkonomiske struktur (dvs. de enkelte variables andel af den samlede produktion), er

vist nedenfor:

Figur 7: De enkelte komponenter i BNP, 2023

= Privat forbrug () = Private investeringer (1) = Offentligt forbrug (G) = Nettoeksport (NX)

Kilde: Danmark Statistisk, NAN1 og NAHO1 (egne beregninger).

Figur 7: Oversigt over de enkelte komponenter i produktionen

Vi kan desuden veere interesseret i fglgende storrelser:
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e Investeringskvoten: B—]{,P
° FOI'bI'U.gSkVOteDI Disponibel BNT

. . Y-C-G
e Opsparingskvoten: Disponibel BNT

Vi definerer desuden bruttofaktorindkomsten som den samlede aflgnning til kapital og arbejdskraft:

BFI = wL +rK (5)

Hvor lgnkvoten angiver hvor stor en del af BFI, der gar til aflgnning af ansatte og profitkvoten angiver,
hvor stor en del af BFI, der gar til aflgnning af BFI. Vi kan nu definere BNP som:

BNP =wL+rK+T (6)
Altsa har vi tre forskellige mader at opggre BNP pa vha. nationalregnskabsdata:
1. Direkte fra produktionssiden: BNP = AF(K, L)
2. Indirekte fra anvendelsessiden: BNP =C+ G+ I+ NX

3. Indirekte fra indkomstsiden: BNP = wL +rK +T

Vi kan med udgangspunkt i metode 2 ligeledes bestemme BNI ved at leegge kapital- og lgnindkomst
fra udlandet (netto) til pa begge sider:

BNI =C+ G+ I+ NX + nettoindkomst fra udlandet (7)

Laegger vi nu nettoskattebetalinger og andre lgbende overfgrsler fra udlandet (fx ulandsbistand og

EU-kontingent) til pa begge sider fas:

BNIdisponibelt =C+G+I1+NX+ BB (8)

Hvor BB angiver overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster. Det er per definition givet ved:
BB = NX + lgbende indkomster og overfgrsler fra udlandet (netto) (9)

2.6.2 Opsparing og formue

National formue bestar af fast realkapital (f.eks. bygninger, maskiner, m.m.), og finansielle fordringer

(aktier, obligationer, m.m. Altsa;

V=K+F (10)

hvor V angiver den samlede fordring, K angiver fast real kapital og F' angiver fordringer pa udlandet.

Udviklingen i den nationale formue er givet ved primobeholdning og:
+ Opsparing (kan seettes i kapital eller fordringer)
- Forbrug af fast realkapital
+ Omvurderinger (fx prisstigninger pa boliger eller kurstab pa obligationer)

+ Andre meengdemszessige zendringer
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Det geelder helt generelt, at et lands passiver skal veere lige dets aktiver;
e Bruttogald: sum af passiver
e Nettogaeld: passiver - aktiver

e Nettoformue: aktiver - passiver

2.6.3 Udenrigshandel

Nar man undersgger udenrigshandel, er der afggrende forskelle i, hvorvidt man benytter National-

regnskabet eller Udenrigshandelsstatistikken. Det gaelder da, at:

e Udenrigshandelsstatistikken teeller kun varer, der fysisk krydser graensen, mens Nationalregn-

skabet medtager al form for ejerskifte (altsa ogsa merchanting og bunkring).

e Udenrigshandelsstatistikken er LANGT mere detaljeret og opggres af samme arsag, stort set,

kun i lgbende priser.

Det geelder desuden, at eksportpriser altid opggres som FOB (free on board), mens importpriser
altid opggres som CIF (cost, insurance, freight). Det galder, at et lands eksport af varer defini-
torisk godt kan veere over 100 pct. af BNP. Det vil veere tilfzeldet, hvis landet f.eks. er et knudepunkt
handelsmeessigt og der derfor passerer mange lande igennem (Singapore). Her vil der veere en hgj grad
af sakaldt reeksport. Det skal her samtidig geelde, at der er en betydelig del af import, da det jo ellers
ikke kunne lade sig gore, at eksporten var over 100 pct. af den samlede produktion. Vi bemaerker desu-
den, at vores umiddelbar eksportpartnere ikke ngdvendigvis repraesenterer den endelige efterspgrgsel.
Hertil beregnes sakaldte TiVA statistikker (Trade in value added).

Det er desuden veerd at have i minde, at reale stgrrelser ikke pavirkes, nar sendringer i prisniveauet
pa verdensmarkedet stiller danskere bedre. Hvis Danmark f.eks. udelukkende importerer vin og eks-
porterer kgd, og prisen pa ked stiger relativt mere end prisen pa vin, vil det geelde, at Danmark de
facto er blevet rigere, selvom de reale stgrrelser ikke pavirkes (idet de netop definitorisk ikke atheenger
af prisniveauet. Vi siger, at der er sket en bytteforholdsforbedring. Desuden vil lgnkonkurrenceevne
spille en vigtig rolle for gkonomiens muligheder for at konkurrere pa de internationale markeder.

Dertil kommer strukturelle forhold som f.eks:
e Niveauet af fri konkurrence
e Stgrrelsen og kvaliteten af institutioner
e Finansieringsmuligheder
e Basale rettigheder, herunder privat ejendomsret m.m.

Tidligere kunne man male ovenstaende gennem Verdensbankens ease of doing business ranking, der
er baseret pa 10 indikatorer, men da det kom frem, at Kina havde presset Verdensbanken til at stille

dem i et bedre lys, blev malet afskaffet.

2.6.4 Forsyningskaeder og input-output tabeller

Input-output tabeller en oversigt i Nationalregnskabet, der viser sammenhaengen mellem tilgang og
anvendelse fordelt pa brancher. Man kan herigennem f.eks. undersgge, hvilke brancher hovedsageligt
aftager (anvender) varer fra f.eks. slagterier. Netop dette er gjort i nedenstaende tabel, der netop er

fremkommet ved brug af I0-tabeller.
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Figur 8: Oversigt over endelig anvendelse af slagteriers varer
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= Purige

Kilde: Danmark Statistisk, NIO1 (egne beregninger).

Figur 8: Oversigt over endelig anvendelse af slagteriers varer

Vi kan samtidig beregne eksportandelen for de enkelte brancher pa baggrund af IO-tabellerne. Udfor-
dringen herved er dog, at selve branchen ogsa understgtter eksporten i andre brancher. Vi kan derfor
beregne en revideret eksportandel, hvor vi ligeledes tager hgjde for den eksport, der indirekte skabes,
ved at antage, at erhvervsservices bidrag til produktionen i andre brancher svarer 1:1 til bidraget til

de produkter, disse brancher eksporterer. Vi opnar nedenstaende figur:

Figur 9: Eksportandel for fgr og efter 'revision'

025

Andel af samlet eksport for Ervervsservice

mErhvervsservice, for ‘revision' M Erersservice, efter ‘revison'

Kilde: Danmark Statistisk, NIO1 (egne beregninger).

Figur 9: Eksportandele for erhvervsservice for og efter revision

Der er selvfplgelig en rackke usikkerheder forbundet med ovenstaende, herunder det faktum, at 1:1
sammenhaengen mellem forbrug af serviceerhverv og eksport er forsimplet. I de mere avancerede TiVA
modeller korrigerer man for nogle af de mest oplagte stgjelementer, mens de samtidig bliver skaleret

tilsvarende op, fordi man betragter en reckke verdensgkonomier og de dertilhgrende brancher.

2.6.5 Regionalfordelt nationalregnskab

Det regionale nationalregnskab er definitorisk ens med det traditionelle nationalregnskab, men be-

skriver landsdele, der er mindre end regioner. Region Hovedstaden bestar f.eks. af landsdelene; Byen
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Kgbenhavn, Kgbenhavns omegn, og Bornholm. Variablene er baseret pa hvor produktionen finder
sted, mens data om husholdningernes indkomster er baseret pa hvor folk er bosat. I figuren nedenfor
er realt BNP pr. indbygger vist for de forskellige landsdele, hvor vi ser, at den er entydigt stgrst for
Byen Kgbenhavn, hvilket skyldes, at virksomhederne simpelthen har deres hovedkontor her.

Figur 10: Realt BNP fordelt efter landsdele
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Kilde: Danmark Statistisk, NRHP (egne beregninger).

Figur 10: Realt BNP pr. indbygger fordelt efter landsdele

2.6.6 Erhvervsstatistisk

For at danne sig et overblik over de aggregerede trends for virksomheder, kan vi benytte os af er-
hvervsstatistisk. Vi ser f.eks. undersgge spgrgsmalet om hvor mange virksomheder, der gar konkurs,
hvor mange medarbejdere de i gennemsnit har, osv. Selve konkurselementet er ud teoretisk syn in-
teressant, idet Joseph Schumpeter bl.a. har argumenteret for, at kreativ destruktion til gkonomisk
vaekst. Der vil dog kun veere kreativ destruktion, safremt ejerne kan risikere at ga konkurs uden at
ga fra hus og hjem. Derfor handler det om at balancere hensynet til at undga en moral hazard ved

at ga konkurs og mulighederne for herefter at bidrage til produktionen.

3 Baggrund for konjunkturer

3.1 Simpel konjunkturanalyse

Vi kan undersgge konjunkturer pa baggrund af metoden beskrevet i afsnittet om adskillelsen af
konjunktur fra trend vha. eksponentiel regression. Vi far fglgende figur for udviklingen i BNP og den

dertilhgrende regression:

Kid:Danmak Sasti, NN (oo beregnger

Figur 11: Udviklingen i nominelt BNP siden 2005
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Vi kan nu beregne afvigelsen fra trenden og plotte dette som gjort nedenfor:

HEEH O

Figur 12: Afvigelser fra den eksponentielle trend
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Figur 12: Afvigelser fra den eksponentielle trend

Vi ser, at der jf. modellen har varet lavkonjunktur fra ca. 2010 til 2020, idet afvigelsen fra den
eksponentielle trend kan fortolkes som afvigelser fra det naturlige produktionsniveau. Virkeligheden
er dog mere kompleks, og vores beregnede naturlige BNP er en al for simpel estimator for den naturlige
produktion.

3.2 Husholdningernes efterspgrgsel
Vi siger generelt, husholdningerne efterspergsel (C) gges, hvis:
e Den disponible indkomst gges (f.eks. gennem lavere skatter)

e Deres forventede fremtidige disponible indkomst gges (f.eks. gennem pabegyndelsen af en ud-

dannelse)
e Renten falder (pba. en substitutionseffekt, der gor, at prisen pa forbrug i dag falder)
Man kan fra politisk hold dermed pavirke husholdningernes efterspgrgsel ved:

e Lavere skatter, safremt de er permanente og husholdningerne ikke forventer, at der vil ske en

tilsvarende stigning indenfor deres levetid (evt. deres husholdnings levetid).
o (Dgede offentlige udgifter og/eller ggede overfgrsler
e Ansvarlig gkonomisk politik, der er aligned med husholdningernes forventninger

o Rentenedsaettelser fra ECB

En ¢get indenlandsk efterspgrgsel kan bl.a. mgdes af (1) ¢get indenlandsk produktion, der fgrer til
hgjere f.eks. beskaftigelse og bedre kapcitetsudnyttelse af fysisk kapital, mens den samtidig ogsa kan
mgdes (2) af gget import og relativt mindre eksport, hvilket vil fore til lavere NX og dermed et mindre

overskud pa betalingsbalancens lgbende poster.

3.3 Priser og inflation

Der er mange forskellige mader vi kan male priser pa og vi har i kurset beskaftiget os med folgende:

e Forbrugerprisindekset

20



Noter til Samfundsbeskrivelse B, Levi van Boekel 2. semester, @konomi

HICP (harmonized index of consumer prices)

Nettopriser (forbrugerpriser eks. afgifter m.v.)

Producent- og importpriser

Implicit (Paache) prisindeks fra nationalregnskabet

Enhedslgnninger og konkurrenceevne

Forbrugerprisindekset er blandt de ovenstaende det mest udbredte, og er — lgst sagt — et prisin-
deks baseret pa de varer som husholdningerne forbruger. Det inkluderer dermed prisdata fra prisun-
dersggelser, og benytter tilhgrende vaegte baseret pa forbrugsundersggelsen. Det geelder desuden, at
CPI er et Laspeyres prisindeks. Det geaelder helt generelt, at inflation i daglig tale henviser til stignin-
ger i forbrugerprisindekset. CPI er her mere oplagt end f.eks. stigninger i BNP-deflatoren, idet denne
beskriver sendringer i prisniveauet for hele gkonomien, fremfor blot i de varer, som husholdninger-
ne endeligt forbruger. CPI indeholder desuden — modsat nettoprisindekset — afgifter og eventuelle
subsidier, idet det er baseret pa den pris som husholdningerne endeligt betaler. Forbrugerprisindek-
set indeholder heller ikke information om renteudgifter, selvom dette i hgj grad pavirker forbruget,
selvom det strengt taget ikke udggr forbrug i sig selv (og derfor ikke medtages). Forbrugerpriserne

kan generelt pavirkes af:

e Indenlandske markedsmaessige forhold (fx forventninger om hgj inflation og derigennem afledte

lgnstigninger)
o Afgifter (stiger momsen eller falder subsidier, stiger forbrugerpriserne)
e Politisk regulering af priser (i DK primaert lejeboliger)
e Importpriser (pavirkes af valutakurs + udenlandske forhold)

Udfordringen ved CPI er dog, at det ikke er 100 pct. sammenligneligt pa tvers af lande, hvor HICP
ber anvendes ved internationale analyser. Dertil kommer, at selve indekset definitorisk ikke siger
noget om prisniveauet. Afsluttende er det veerd, at bemaerke, at CPI ikke giver mulighed for at
skelne mellem midlertidige inflationsstgd, der f.eks. skyldes udenlandske forhold i forsyningskseder
og indenlandsk inflationspres, der i hgjere grad kan skyldes en overophedning af den indenlandske

gkonomi og derfor bgr behandles anderledes fra politisk hold.

4 Finans, pengepolitik og kriser

4.1 Grundleggende sammenhange

Det geelder helt generelt, at nettofordringserhvervelsen i den private- og offentlige sektor bevager sig
med modsat fortegn. Det vil sige, at den oftest stiger for den offentlige sektor i en hgjkonjunktur,
idet skatteindteegterne stiger, mens de oftest falder for den private sektor, idet forbruget og importen
stiger. Det modsatte gaelder i lavkonjunkturer. Det er illustreret nedenfor. Det geelder desuden, at

den offentlige saldos nettofordringserhvervelse ikke ma veere lavere end -3 pct. af BNP.
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Figur 13: Udvikling i i velsen for den ige og private sektor
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Figur 13: Udviklingen i nettofordringserhvervelsen for den private og offentlige sektor

Det gaelder desuden, at der i Danmark fgres kontracyklisk finanspolitik, hvilket hidrgrer fra de (1)
automatiske stabilisatorer i form af skatter og offentlige ydelser, der tilpasser sig konjunkturniveauet,
og (2) den aktive finanspolitik, der tilretteleegges i forbindelse med den arlige finanslov. Det kan dog
i praksis vanskeligt at time sidstneevnte, idet BNP-prognoser (og tidlige udgivelser), er forbundet
med usikkerheder, og derfor kan fejlvurdere den konjunktursituation, som finansloven skal treeffes pa

baggrund af.

Det kan desuden tilfgjes, at selv effekter som en skattelettelse i dag, der i morgen far saldoen pa
de offentlige finansier til at ga i underskuddet, kan have forskelligartede effekt pa BNP vacksten, alt

afheengigt af, hvilke modeltekniske rammer man ligger ned over spgrgsmalet:

e [ de keynesianske modeller antages det, at den ggede disponible indkomst gger forbruget, mens
man i modeller med Ricardiansk aekvivalens antager, at husholdningerne blot gger deres opspa-

ring, idet de forventer en tilsvarende skattestigning i fremtiden.
e Hvis den ggede indkomst forbruges, er det sa inden- eller udenlandske varer?

e Hvis det er indenlandske varer, kan produktionen sa gges, eller vil priserne blot tilpasses?

4.2 Finansiering af underskud

I princippet kan offentlige underskud finansieres pa tre mader:
1. Indenlandsk lantagning (dvs. i DKK)
2. Udenlandsk lantagning (dvs. i udenlandsk valuta)

3. Bede Nationalbanken printe flere penge (i praksis ikke muligt!)

Den indenlandske lantagning pavirker ikke pengemaengden, idet der her blot er skifte i, hvem der
rader over pengene (f.eks. fra borger til stat), mens udenlandsk lantagning gor det. Det geelder,
da udenlandske lan skal veksles til DKK i Nationalbanken, hvilket gger valutareserver og dermed
pengemaengden. Der er dermed et samspil mellem geeldspolitik og valutapolitik. I praksis anvender

staten fplgende laneinstrumenter:

e Statsobligationer

22



Noter til Samfundsbeskrivelse B, Levi van Boekel 2. semester, @konomi

o Skatkammerbeviser

e Kortfristede lan i pengemarkedet

Hvor lgbetid, kuponrente og valuta varierer. Nar der skal optages gaeld, skal der bl.a. tages hensyn
til valutareserven, den indenlandske likviditet, sikre alignment mellem det umiddelbare behov og
tilbagebetalingstidspunktet, samtidig med, at der skal sikres de lavest mulige renteudgifter. Selve

renteudgifterne athsenger af:

1. Lanenes lgbetid (leengere lgbetid — leengere rente (typisk))
2. Det risikofri internationale afkast

3. Risikoen for dansk statsbankerot (risikopraemie)

4. Risiko for udsving i valutakurs (for udenlandske lan)

5. Risiko for at kronen devalueres (for indenlandske 14n)

4.3 Pengepolitik

Hvis man gnsker at lgse problemet drevet med politisk inflation (dvs. f.eks. ekspansiv finanspolitik i en
hgjkonjunktur), kan dette gores ved enten (1) at skabe en uafhaengig og trovaerdig centralbank, eller
(2) at udlicitere pengepolitikken til et troveerdigt land. F.eks. benytter man i Kosovo og Montenegro
euro. En mindre radikal version af sidstnsevnte er den danske fastkurspolitik, der ligeledes er teet
knyttet til et troveerdigt kontinent (EU).

Det gaelder desuden, at der ma veere ca. den samme rente i Tyskland og DK, idet vi med en udaekket

renteparitet kan opskrive renteforskellen som:

rente i DKK. + forventet appreceriering af DKK overfor. EUR ~ rente i EUR. (11)

Af den troveerdige rentepolitik ma det ngdvendigvis folge, at der ikke er nogen forventet apprecierin-

gen, hvorfor renten imellem de to lande skal veere cirka ens.

4.4 Spekulativt angreb pa den danske krone

I kolvandet pa, at Schweiz i 2015 opgav sin fastkurspolitik og lod francen appreciere, sa finansielle
investorer en lignende mulighed i Danmark. Malet var da at lane euro i pengemarkedet, og herefter
veksle disse til kroner og dermed placere dem i det danske pengemarked. Det vil seette et opadgaende
pres pa kronen, og da det netop gelder, at renterne skal veere ens, vil det veere attraktivt for de
finansielle investorer at spekulere i en apprecering af den danske krone. I kglvandet pa det spekulative
angreb blev de pengepolitiske renter ssenket, hvilket de facto gjorde det dyrere at spekulere i en
apprecering og samtidig gjorde det profitabelt at spekulere mod spekulanterne (idet det nu bedre
kunne betale sig at placere sine midler i udlandet). Udbuddet af danske kroner blev samtidig gget ved
at kebe fremmed valuta og dermed gge valutareserven. Der blev desuden fort en skarp (og troveerdig)
retorik om, at man ikke ville lade kronen bryde sin fastkurs, samtidig med, at der kom assistance fra
ECB jf. ERM-2 aftalen.
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4.5 De finansielle markeder

Vi har i kurset beskaeftiget os med folgende veerdipapirer:

o Geldsbeviser: Modpart skyldet et vist belgb og evt. renter, samt afdrag. Kontanter og obliga-

tioner er eksempler herpa.

e Ejerandelsbeviser: Retten til en vis andel af overskuddet fra et selskab, gennem f.eks. en aktie

eller et andelsbevis.

e Derivater: Retten til at kgbe, salge eller bytte andre veerdipapirer eller deres betalingsstromme

i fremtiden (f.eks. futures, optioner og swaps, heraf FUTOP-markedet)
For optioner geelder det specifikt, at de er givet som en aftale om fglgende:

e Hovedstolen: Belgbet, der skal betales tilbage.
e Lgbetid: Hvornar hovedstolen skal tilbagebetales.

e Tilbagebetalingsprofilen: Angiver typen af lanet, herunder, hvorvidt der f.eks. er tale om et

annuitets eller serielan.
e Kuponrenten: De pa forhand fastsatte rentebetalinger.

e Kurs: Hvor meget investoren gnsker at betale for ovenstiaende (kan veere over og under 100).
Kursen er approksimativt givet ved nutidsveerdien af ovenstaende og afhsenger af markedsrenten,

idet det netop er diskonteringsfaktoren.

Vi kan bestemme kursveerdien af en obligation som beskrevet i metodeafsnittet. Det geelder helt
generelt, at en stigning i foliorenten medfgrer et fald i obligationspriserne og vice versa. Hvis vi vil
ga fra den nominelle til den reale rente kan vi benytte os af Fisherligningen, der tilsiger, at:
r=1—T

Men idet vi betragter en situation, hvor inflationen ej kan observeres og der er en tilhgrende risikop-
reemie ma vi kraeve, at ovenstaende bliver til flg. ex-ante ligning:

r® =i — n® — risikopreemie
Hvis vi betragter en obligation med en kuponrente pa 4 pct. og et ars lgbetid, der szlges til kurs 99,
kan vi estimere den effektive nominelle rente til ca. 5 pct. Antaget, at den forventede inflation er 2
pct. og risikopraemien er 1 pct. far vi:

¢ =0,05—0,02 — 0,01 = 0,03

Det gzlder desuden, at de lange renter afspejler forventningen til pengepolitikken. Hertil kommer, at
afkastet pa korte og lange obligationer ma veere ens, da man ellers blot kunne kgb en kort obligation,
holde den til udlgb osv, og opna hgjere afkast end ved blot at kgbe den lange obligation og holde til
udlgb.

4.6 Finanskrisen

I arene inden finanskrisen var de makrogkonomiske forhold praeget af:
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1. Global hgjkonjunktur
2. Lempelig gkonomisk politik, der til tider har understgttet en procyklisk finanspolitik

3. Likvid global gkonomi — hgj efterspgrgsel efter risikable investeringer med hgjt afkast (syste-

matisk undervurdering af risikopraemier)

4. Kompleks finansiel innovation, herunder nye typer SWAPS, derivater, osv.

Selve krisen startede ved, at der kom en stigning i boligejere, der misligholdt deres geld, og dermed
pressede boligpriserne nedad (det blev pludseligt klart, at de subprime derivaterne ikke var lige sa
sikre, som fgrst antaget). Det medfgrte, at et bankstormlgb og fire sales af derivaterne, hvilket fik de
banker, der for alvor var eksponeret overfor produkterne til at komme i likviditetsproblemer. FED
og den amerikanske regering var bange for, at man ved bailouts incentiverede bankerne til at indga
risiko (moral hazard), hvorfor de lod Lehman Brothers ga konkurs... Dagen efter LB konkursen kom
forsikringsselskabet AIG i problemet, hvor man valgte at yde et ngdlan pa 85 mia. USD. Igennem
hele perioden stillede centralbanker saledes udlan til radighed under diskonteringsrenten for at undga
yderligere realgkonomiske konsekvenser. Samtidig foretog man I USA sakaldte kvantitave lempelser
(QE), der i praksis betgd, at centralbankerne kgbte statsobligationer eller realkreditobligationer for
at presse prisen pa dem op og dermed renterne ned (og derigennem stimulerede gkonomien). Senere

hen blev der ligeledes indfgrt kvantitative lempelser og rentenedsaettelser i EU.

Da krisen kom til DK var der (1) udfordringer forbundet med det faktum, at bankerne havde givet
store udlan til boliger, erhvervsejendomme og byggeri (og at disse var faldet i pris), samtidig med,
at deres udlan i perioden op til krisens start i stigende grad blev finansieret af kortfristede lan i
pengemarkedet, der steg i pris. I Danmark afvergede man krisen ved indfgrslen af bankpakkerne,
der (1) sikrede, at bankernes kreditorer kunne deres penge tilbage, hvis bankerne krakkede og (2) i
bankpakke 2 endda stillede lan til radighed for virksomhederne, da man var banke for, at bankerne
ikke ville veere i stand til at ggre dette selv. I bankpakke 1 blev der desuden sat nogle krav til
medfinansiering fra bankernes side og et forbud mod at udbetale dividender, m.m (for at forhindre

moral hazard).
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5 Metoder

5.1 Deflatering
5.1.1 Nominelle stgrrelser og vaerdiindekset

Nominelle stgrrelser kan skrives som produktet af priserne i den indeveaerende periode ganget med

meengderne, altsa;

n
Nominal stgrrelse; = Z Ditqit (12)
i=1

Eller som produktet af de nominelle stgrrelser i forgaende periode ganget med veerdiindekset, Vj.;.

Nominal stgrrelse; = Nominal stgrrelseg x Vj.q (13)

Hvor Vj.+ er et veerdiindeks defineret som vaeksten i den nominelle produktion fra den ene periode til

den anden:

Zﬂ_l Ditqit
%:t = = - ’ (14)
Z?:l Pi,09:,0

5.1.2 Reale stgrrelser og Laspeyres indekset

Indeks har grundlseggende til formal at adskille pris og meengdeudvikling. Pa den simplest mulige form
kan dette gores med et sakaldt Laspeyres indeks, hvor priserne (i et maengdeindeks) eller meengderne
(i et prisindeks) holdes fast i ar 0. Vi far da, at:
Z@_l qi,tPi,0
o > ie1 9i,0Pi0

Og tilsvarende for et prisindeks:

Qi = ZELLLID (16)

i1 Pi,0i,0
Det geelder, at man kan bestemme det reale BNP (deflateret med et Laspeyres indeks) ved at dividere
det nominelle BNP i basisaret veerdien af Laspeyres prisindekset indekset i det pageeldende ar. Man

skal selv sagt gange med 100.

Det geelder helt generelt, at det reme Laspeyres indeks overvurderer inflationen, idet det antager,
at der ikke har fundet nogen substitution sted. Det ses helt konkret ved, at maengderne i naevneren
igennem hele beregningen er last fast for de enkelte varer. I praksis vil forbrugerne, alt andet lige,
veaelge at substituere til andre goder, hvis der er voldsomme prisstigninger for en gruppe varer. Der

er nedenfor gennemgaet et eksempel med beregningen heraf i Excel.

Beregning af Laspeyres pris og meengdeindeks

Betragt folgende oversigt over priser og maengder for to varer:

Ar0 Ar1 Ar2 Ar3

P Q P Q P Q P Q
Brod 3 16 3 20 4 22 5 20
Cirkus 10 4 12 5 12 5 10 7

Vi kan nu bestemme pris og meengdeindekset for hvert ar jf. nedenstaende:
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Vfi | ISESTOMIONMIT#SES 1 MIBFS10*SCS10%
C D E F

(¢} H | J K L M

Ar0 Ar1 Ar2 Ar3
P Q P Q P Q P Q
Brad 3 16 3 20 4 22 5] 20]
Cirkus 10| 4 12 5 12 5 10| 7
Aro Ar1 Ar2 Ar3
LA_mzngde 100,00 125,00 131,82[$F$11)*100 |

Hvorefter vi kan bestemme de nominelle stgrrelser som gjort nedenfor:

Aro Ar1 Ar2 [ Ar3
P Q P Q P Q| P Q)
Brad 3| 16 3 20 4 22| 5] 20
Cirkus 10| 4 12 5 12 5| 10] 7
Aro Ar1 Ar2 Ar3
LA_mangde 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris 100,00 109,09 127,27|$F$11)*100 |
Afsluttende bestemmes vaerdiindekset:
~SUMPRODUCT 311011 V/SUMPRODUCTI( 107175011 1)*100
D E F G H I J K L M
Ar0 Ar1 Ar2 Ar3
P Q P Q| P Q P Q
Brod 3 16 3 20 4 22 5 20
Cirkus 10; 4 12 5 12 5| 10 7
Aro Ar1 Ar2 Ar3
LA_mangde manuelt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris manuelt 100,00 109,09 127,27 136,36
LA_mangde med sumprodukt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris med sumprodukt 100,00 109,09 127,27 136,36
Vaerdiindeks 100,0 136,4 168,2/G11)*100 |

Aro Ar 1 Ar2 Ar3
P Q P Q) P Q| P Q
Brod 3 16! 3 20, 4 22 5 20
Cirkus 10 4 12 5 12 5| 10 7
Aro Ar1 Ar2 Ar3
LA_mangde manuelt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris manuelt 100,00 109,09 127,27 136,36
LA_mangde med sumprodukt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris med sumprodukt 100,00 109,09 127,27 136,36
Vardiindeks I 100,0_ 136,4 168,2] 193.2]
Nominelt BNP manuelt L 88| 120 148 170
Nominelt BNP vha. vardiindekset 88 120 148100

Vi kan nu beregne det reale BNP som forholdet mellem det nominelle BNP og Laspeyres
prisindekset. Altsa;
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e D

Aro Ar1 Ar2 Ar3
P Q P Q P Q P Q

Bred 3 16} 3 20 4 22 5 20

Cirkus 10 4 12 5 12 5| 10 7]

Aro Ar1 Ar2 Ar3

LA_mzngde manuelt 100,00 125,00 131,82, 147,73,

LA_pris manuelt 100,00 109,09 127,27] 136,36]

LA_mangde med sumprodukt 100,00 125,00 131,82 147,73

LA _pris med sumprodukt 100,00 109,09 127,27 136,36

Vaerdiindeks 100,0 136,4 168,2_I 193,2

Nominelt BNP manuelt 88 120 148|. 1701

Nominelt BNP vha. vardiindekset 88 120 148 170

Realt BNP vha. LA_mangde (ikke-kaedet) 88,00 110,00 116,29|=120/115*100 1

5.1.3 Kaedet Laspeyres indeks

Vi definerer det ksedede Laspeyres indeks tilsvarende som det traditionelle men med den grundlaeg-
gende forskel, at man ikke benytter faste vaegte, men lgbende opdaterer veegtene til det forgaende ar.
Her bliver maengdeindekset:

_ Z?zl qi,tPit—1

QLA kedetmmngse = (17)
Femanad Z?:1 qit—1Pit—1

Og tilsvarende for et prisindeks:

QLA keedet,, ;. = Doty PitGie—1 18)
—kaedetpris Z?:l Dit—1Qit—1

Vi bestemmer nu selve indekset ved at gange det keedede indeks for ar 2 med det fra ar 1 osv. Herefter
kan vi bestemme det reale BNP ved at gange det nominelle BNP i ar 0 med kaedeindekset i ar 1, 2, 3
osv. Keedeindekset minimerer substitutionsbiaset beskrevet i forrige afsnit, men eliminerer den ikke
entydigt. Det geelder desuden, at indekset ikke er additivit, hvilket man skal veere opmeerksom pa,
nar man henter tidsserier fra DST, der er baseret pa et keedet Laspeyres indeks. Nedenfor gennemgas

et eksempel af en beregning af det reale BNP pa baggrund af et kaedet Laspeyres indeks.

Beregning af keedet Laspeyres pris og maengdeindeks og realt BNP

Vi betragter fortsat den samme oversigt over priser og maengder som fgrhen. Vi bestemmer

nu indledningsvist det keedede maengdeindeks nedenfor:

Aro Art Ar2 Ar3
P Q P Q P Q P qQ
Brod 3 16 3 20 1 22| 5 20|
Cirkus 10 4 12 5| 12 5| 10 7
Aro Ar1 Ar2 Ar3
LA_mzngde manuelt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris manuelt 100,00 109,09 127,27 13636,
LA_mzngde med sumprodukt 100,00 125,00 131,821 147,73]
LA_pris med sumprodukt 100,00 109,09 127,27 136,36
Vardiindeks 1000 1364 168,2 193,2
Nominelt BNP manuelt i 88 120 148 170
Nominelt BNP vha, vaerdiindekset I 88] 120 148 170
Realt BNP vha, LA_mzngde (ikke-kzedet) 88 110 116100

Herefter bestemmes prisindekset tilsvarende:
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i =SUMPRODUCT(

)/SUMPRODUCT(

Aro Ar1 Ar2 Ar3
P Q P Q P Q P q
Brod 3 16| 3 20] 4 22) 5 20|
Cirkus 10 4 12 5| 12 5! 10 7]
Aro Ar1 Ar2 Ar3
LA_mzngde manuelt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris manuelt 100,00 109,09 127,27 136,36
LA_mzngde med sumprodukt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris med sumprodukt 100,00 100,09 127,27 136,36
Verdiindeks 100,0 136,4 168,2 193,2
Nominelt BNP manuelt 88 120 148 170
Nominelt BNP vha, vaerdiindekset 88 120 148 170
Realt BNP vha. LA_mzengde (ikke-keedet) 88 110 116 130
LA_mengde_kadet 100 1250, 1313 1454
LA_pris_kzdet 100 109,1] 127,3[K11)'H26 |

Afslutningsvis kan vi nu finde det reale BNP ved blot at gange det nominelle BNP i ar 0 med
det keedede indeks i de respektive ar. Vi far, at:

Ar0 | Ar1 Ar2 T r

P Q) P Q| P Q| P Q|
Brod 3 16| 3 20] 4 2 2
(Cirkus 10 4 12 5) 12 5|

Aro Ar1 Ar2 Ar3

LA_mzngde manuelt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA pris manuelt 100,00 109,09 127,27 136,36
LA_mangde med sumprodukt 100,00 12500 131,82 147,73
LA_pris med sumprodukt 100,00 109,09 127,27 136,36
Vaerdiindeks 1000 1364 1682 1932,
Nominelt BNP manuelt 88 120 18] 170]
Nominelt BNP vha. vaerdiindekset 88 120 148 170
Realt BNP vha. LA_mzengde (ikke-kaedet) 88,00 11000 11629 124,67
LA_mangde_kadet 100 1250 1313 1454
LA pris_keedet 100 1091 12727 1376
Realt BNP vha. LA_mzngde (kadet) 88 110 1155 127,99
PA_PRIS 1000 1091 127.6] 1308]
PA_MANGDE 1000 1250 1321 1417
Realt BNP vha. PA_mangde 88 110 116[=1201317100__|

Det reale BNP i ar 4 er nu givet ved ca. 128, hvilket er hgjere end for det rene Laspeyres
indeks. Det gaekder netop, da substitutionseffekten her i hgjere grad medregnes og inflationen

dermed er mindre. Det forer omvendt til, at den reale vaekst er storre.

5.1.4 Kadet Laspeyres indeks bagudrettet

Ligesom vi kan beregne det keedede Laspeyres indeks fremadrettet, kan vi ggre det bagudrettet.

QLAt

Realt BNP; = Nominelt BNP x H 3
LA¢41

T

0
(19)

Hvis vi antager, at vi er i ar 0 og gnsker at finde det reale BNP i ar -1 bliver det da til:

0
Realt BNP_; = Nominelt BNPy x [ Qra,
=0 Qrac,

Der gennemgas nedenfor en beregning heraf.
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Beregning af et omvendt kaedet Laspeyres maengdeindeks og realt BNP

Betragt nedenstaende data:

Ar-3 Ar-2 Ar-1 Ar0

P Q P Q P Q P Q
Bred 3 16 3 20 4 22 5 20
Cirkus 10 4 12 5 12 5 10 7

Vi bestemmer nu det keedede indeks ved at regne baglens og foretage keedningen ved at gange

dem sammen. Vi far:

v fx =SUMPRODUCT( i )/SUMPRODUCT( ;149:150)*

REGILBNE VNa: LA PIIS (INRG RSt g0 ey s ey

Realt BNP vha, LA_Mzngde (ikke-kzdet 88 110 116 130

LA_mengde_kedet 100 125,0 1313 1454

LA_pris_kedet 100 109,1 127,27 1376

Realt BNP vha. LA_mzngde (kzdet) 88 110 15,5 127,99

PA_PRIS 100,0 109,1 1276 1308

PA_MANGDE 100,0 125,0 1321 141,7

Realt BNP vha. PA_pris 88 110 116 130

Realt BNP vha, PA_mangde 88 110 116,2857143  124,6666667

Fisher prisindeks 100 109,1 1274 1335

Fisher mangdeindeks 100 125,0 132,0 144,7

Jevons Prisindeks 100,0 100,0 126,5 129,1

Realt BNP vha, Fisher_pris 88 110 116,1427693  127,3054071

Realt BNP vha, Fisher_mangde 88 110 116,1427693  127,3054071

Ar-3 Ar-2 Ar-1 [ Ar0
P Q P P [ P q
Brod 3 16| 3 20 4 22) 5 20
Cirkus 10} 4 12| 5 12 5 10
Ar-3 Ar-2 Ar-1 Ar
Kadet mangdeindeks 149:150)°G53_| _89,03020668] 94,11764706 100
Realt BNP 121,0810811  151,3513514 160 170

Og tilsvarende beregner vi det reale BNP ved blot at gange det nominelle BNP i ar 0 med

meengdeindekset hvert ar. Vi far:

<>

/100|

Ar0 Ard Ar2 Ar3
P Q P Q P Q P Q
Brod 3 16 3 20 4 22 5 20
Cirkus 10 4 12 5 12 5 10 7
Aro Ar1 Ar2 Ar3
LA_mzngde manuelt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris manuelt 100,00 109,09 127,27 136,36
LA_mzngde med sumprodukt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris med sumprodukt 100,00 109,09 127,27 136,36
Vardiindeks 100,0 1364 1682, 1932,
Nominelt BNP manuelt 88 120 148] 1701
Nominelt BNP vha. vardiindekset 88 120 148 170
Realt BNP vha. LA_Pris (ikke-kzdet) 88,00 110,00 116,29 124,67
Realt BNP vha. LA_Mzngde (ikke-kzdet) 88 110 116 130
LA_mazngde_kzdet 100 125,0 1313 1454
LA pris_kadet 100 109,1 127,27 137,6
Realt BNP vha. LA_mzangde (kadet) 88 110 1155 127,99
PA_PRIS 100,0 109,1 1276 1308
PA_MENGDE 100,0 1250 132,1 141,7
Realt BNP vha. PA_pris 88 110 116 130
Realt BNP vha. PA_mzngde 88 110 1162857143 124,6666667
Fisher prisindeks 100 109,1 1274 1335
Fisher mangdeindeks 100 125,0 1320 144,7
Jevons Prisindeks 1000 100,0 1265 129,1
Realt BNP vha. Fisher_pris 88 110 1161427693 127,3054071
Realt BNP vha. Fisher_mzngde 88 110 1161427693 127,3054071
Ar3 Ar2 Ard Ar0
P Q P Q P Q P Q
Brod 3 16 3 20 4 22 5 20
Cirkus 10 4 12 5 12 5 10 7
A - Aro
Kadet mangdeindeks 89,03020668 94,11764706 100
Realt BNP 100 1 1513513514 160 170

5.1.5 Paashe indekset

Paashe indekset er taet besleegtet med det Laspeyres indeks, men benytter til forskel lgbende vaegter.

Formlen for meengdeindekset er da:
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Qpa — D i1 GitPit (20)
meengde Z':l=1 qi70pi7t

Og tilsvarende for et prisindeks:

ZT-L Pitdi,t

Qpa,.,. = Li=1Tn,AnE (21)
ey P0Gt

Man kan her argumentere for, at substitutionseffekten bliver overvurderet og inflationen dermed

undervurderet, idet beregningen antager, at forbrugerne foretager substitutionen i samme periode,

hvilket ma siges at veere en forsimpling. Vi finder det reale BNP ved at dividere det nominelle BNP

med Paache prisindekset:

Beregning af Paache maengde og prisindeks og realt BNP

Vi betragter fortsat den samme oversigt over priser og meengder som fgrhen. Vi bestemmer

nu indledningsvist meengdeindekset nedenfor:

Aro Ar1 Ar2 Ar3
P Q P Q P Q P Q|
Brod 3] 16| 3 20| 4 22| 5 20|
Cirkus 10 4 12 5 12 5| 10 7]
Aro Ar1 Ar2 Ar3
LA_mzngde manuelt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris manuelt 100,00 109,09 127,27, 136,36,
LA_mazengde med sumprodukt 100,00 125,00 131,82 147,73]
LA_pris med sumprodukt 100,00 109,09 127,27 136,36
Vaerdiindeks 100,0 1364 168,2 1932
Nominelt BNP manuelt I 88 120 148 170
Nominelt BNP vha. vaerdiindekset I 88| 120 148 170
Realt BNP vha. LA_mzngde (ikke-kadet) 88 110 116[100 1

Herefter bestemmes prisindekset tilsvarende:

)/SUMPRODUCT(;

Aro Ar1 | Ar2 | A3 |
P Q| P al P al P Q|

Brod 3 16 3 20| 4| 22| 5| 20|

Cirkus 10 4 12 5 12 5 10 7

Aro Ar1 Ar2 Ar3

LA_mzngde manuelt 10000 12500 13182 147,73

LA_pris manuelt 100,00 109,09 127,27 136,36

LA_mzngde med sumprodukt 10000 12500 13182 147,73

LA_pris med sumprodukt 10000 10909 12727 13636

Vardiindeks 1000 1364 168,2 1932

Nominelt BNP manuelt 88 120 148 170

Nominelt BNP vha. vaerdiindekset 88 120 148 170

Realt BNP vha. LA_mangde (ikke-kadet) 88 110 116 130

LA_mzngde_kadet 100 1250, 1313 1454

LA_pris_kzdet 100 109,1] 127,3[K11)'H26 |

Afslutningsvis kan vi nu finde det reale BNP ved blot at dividere det nominelle BNP i hvert

ar med prisindekset indeks i det respektive ar. Vi far, at:
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Ar0 | Ar1 | Ar2

P P [ P 3
Brod 3 16 3 20| 4 22
(Cirkus 10 12 5 12

Aro Ar1 Ar2 Ar3

LA_mangde manuelt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris manuelt 10000 109,09 127,21 136,36
LA_mangde med sumprodukt 10000 125,00 131,82 147,73
LA_pris med sumprodukt 100,00 109,09 12721 136,36
Vaerdiindeks 100,0 1364 1682 1932
Nominelt BNP manuelt 88 120 148] 170]
Nominelt BNP vha. vardiindekset 88 120 148 170
Realt BNP vha. LA_mangde (ikke-kadet) 88,00 110,00 116,29 124,67
LA_mangde_kadet 100 125,0 1313 1454
LA _pris_kedet 100 1091 127,27 1376
Realt BNP vha. LA_mangde (kadet) 88 110 1155 127,99
PA_PRIS 100,0 1091 1276] 1308]
PA_MAENGDE 100,0 1250 1321 1417
Realt BNP vha. PA_mangde 88 110 116[=120131°100__|

Det reale BNP i ar 4 er nu givet ved ca. 130, hvilket er hgjere end for det rene Laspeyres
indeks. Det skyldes, at substitutionseffekten her i hgjere grad medregnes og inflationen dermed

er mindre. Det fgrer omvendt til, at den reale veekst er stgrre.

5.1.6 Det implicitte prisindeks

Vi kan bestemme det implicitte prisindeks ved at dividere det nominelle BNP med det reale BNP for

netop at isolere selve prisstigningen. Da:

Nominel BNP

Implicit prisindeks = 22
mplicit prisindeks Roal NP (22)
Det implicitte prisindeks er per definition et Paashe indeks, idet det benytter Igbende vaegte.
5.1.7 Dualitetssaetningen
Dualitetsseetningen beskriver fplgende sammenhaeng mellem Paashe og Laspeyres indekset:

Voit = Ppag, Qrao, = Prag,Qpa,. (23)

Altsa, at veerdiindekset er lig produktet af Paashe prisindekset og Laspeyres maengdeindekset, samt

produktet af Paashe maengdeindekset og Laspeyres prisindekset.

5.1.8 Jevons og Fisher indekset

Fisher indekset er defineret som det geometriske gennemsnit af hhv. LA og PA pris- og meengdeindeks.
Da:

FO:t =V LO:t : PO:t (24)

Mens Jevons indekset er defineret som det geometriske gennemsnit af prisforholdene for de enkelte

varer, hvor n henviser til budgetandelen for de enkelte varer.

1
Jou = ( p”) (25)
i—1 Pio

Nedenfor gennemgas et eksempel med beregningen heraf.
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Beregning af F

varer:

{105

v

B ©

)0,6*( 11/

c D

nu Fisher pris- og maengdeindekset:

fx  =GEOMEAN('%;%")

Vi betragter fortsat den samme oversigt over priser og maengder som fgrhen. Vi bestemmer

D 3 F G H I J K L

A0 Al A2 A3

P [e] P Q| P Q| P Q
Brod 3 16| 3 20| 4 22| 5 20
Cirkus 10 4 12/ 5| 12 5] 10 7

Aro Art Ar2 Ars

LA_mzngde manuelt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA pris manuet 100,00 109,09 127,.27] 136,36]
LA_mzngde med sumprodukt 10000 125,00 131,82 147,73
LA_pris med sumprodukt 10000 109,09 12727 136,36
Verdiindeks 100,0 1364 168,2 193,2
Nominelt BNP manuelt 88 120 148 170
Nominelt BNP vha. vaerdiindekset 88 120 148 170
Realt BNP vha. LA_Pris (ikke-kadet) 88,00 110,00 116,29 124,67
Realt BNP vha. LA_Mzngde (ikke-kadet) 88 110 116 130
LA_mzngde_kadet 100 1250 1313 1454
LA_pris_kadet 100 109,1 127.27 1376
Realt BNP vha. LA_mangde (kadet) 88 110 1155 127,99
PA_PRIS 1000 1091 1276] 1308]
PA_MZENGDE 100,0 1250 1321 1417
Realt BNP vha. PA_pris 88 110
Realt BNP vha. PA_mangde 88 110 116,2857143 124,6666667
Fisher prisindeks 100 109,1 127,4(115;132) !
Fisher maengdeindeks 100 1250 1320 1447

Herefter bestemmes Jevons prisindekset, idet det antages at budgetandelen er 50 pct. for begge

10,5 *100
E F G H 1 L

Ar0 Art Ar2 Ar3

P Q P Q P Ql P Q
Brod 3] 16| 3 20 4 22] 51 20|
Cirkus 101 4 12 5| 12 5| 10] 7

Aro Ar1 Ar2 Ar3

LA_mzengde manuelt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris manuelt 100,00 109,09 127,07 136,36
LA_mzngde med sumprodukt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris med sumprodukt 100,00 109,09 127,27 136,36
Vaerdiindeks 100,0 1364 168,2 1932
Nominelt BNP manuelt 88 120 148 170
Nominelt BNP vha, vzerdiindekset 88 120 148 170
Realt BNP vha, LA_Pris (ikke-keedet) 88,00 110,00 116,29 124,67
Realt BNP vha. LA_Mzngde (ikke-keedet) 88 110 116 130
LA_mzngde_kadet 100 1250 1313 1454
LA_pris_kaedet 100 109,1 127,27 137,6
Realt BNP vha, LA_mzngde (keedet) 88 110 1155 127,99
PA_PRIS 1000 109,1 1276 130,8
PA_MAENGDE 100,0 125,0 1321 141,7
Realt BNP vha, PA_pris 88 110 116 30
Realt BNP vha. PA_mzngde 88 110 1162857143 124,6666667
Fisher prisindeks 100 109,1 1274 1335
Fisher mangdeindeks 100 125,0 132,0 144,7
Jevons Prisindeks 100,0 109,56 126,5[0,5 *100 1

Afslutningsvis kan vi nu finde det reale BNP ved blot at dividere det nominelle BNP i hvert

ar med Fisher-indekset indeks i det respektive ar. Vi far, at:
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Ar0 | Ar1 | Ar2

P P [ P 3
Brod 3 16 3 20| 4 22
(Cirkus 10 12 5 12

Aro Ar1 Ar2 Ar3

LA_mangde manuelt 100,00 125,00 131,82 147,73
LA_pris manuelt 10000 109,09 127,21 136,36
LA_mangde med sumprodukt 10000 125,00 131,82 147,73
LA_pris med sumprodukt 100,00 109,09 12721 136,36
Vaerdiindeks 100,0 1364 1682 1932
Nominelt BNP manuelt 88 120 148] 170]
Nominelt BNP vha. vardiindekset 88 120 148 170
Realt BNP vha. LA_mangde (ikke-kadet) 88,00 110,00 116,29 124,67
LA_mangde_kadet 100 125,0 1313 1454
LA _pris_kedet 100 1091 127,27 1376
Realt BNP vha. LA_mangde (kadet) 88 110 1155 127,99
PA_PRIS 100,0 1091 1276] 1308]
PA_MAENGDE 100,0 1250 1321 1417
Realt BNP vha. PA_mangde 88 110 116[=120131°100__|

Det reale BNP i ar 4 er nu givet ved ca. 127,3, hvilket er hgjere end for det rene Laspeyres
indeks, men lavere end for Paashe indekset. Det skyldes, at substitutionseffekten nu delvist i
medregnes og inflationen stgrre end Paashe, men mindre end Laspeyres. Det fgrer omvendt

til, at den reale vackst er mellem de to.

5.1.9 Udfordringer med pris- og mangdeindeks

Den forste udfordring (1) (udover substitutionsbias som er gennemgaet i afsnittet om Laspeyres
indekset), hidrgrer fra det faktum, at det kan veere sveert at observere priser for store dele af f.eks.
den offentlige sektor. Her benyttes der i stedet omkostninger, hvorfor denne metode til at opggre

priserne bensevnes den inputbaserede metode.

Den anden (2) udfordring beskriver, at nye produkter fgrst inkluderes i prisundersggelserne med et
lag. Det fgrer til at inflationen overvurderes, idet de nye produkters pris ofte falder i arene efter de

kommer pa markedet. Det betyder, at veeksten undervurderes.

Den tredje udfordring (3) beskriver, at prisindeks kun i ringe grad tager hgjde for kvalitetsforbedrin-
ger. Det skyldes, at der er meget fa produkter, hvor kvalitet kan kvantificeres (dog muligt for f.eks.
computer gennem tekniske specifikationer) og man saledes antager, at et nyt produkts kvalitet afspej-
les i produktets pris ved introduktion. Det gzelder desuden, at det typisk for tjenester vil veere umuligt
at observere, nar et nyt produkt kommer pa markedet. Det forsigtige bud tilsiger, at den gkonomiske
vaekst undervurderes med 0,5 procent point arligt, men at stgrrelsesordnen for undervurderingerne

er relativt ens pa tveers af EU-lande.

5.2 Beregningsteknikker
5.2.1 Gennemsnitlig arlig vaekstrate

Den gennemsnitlige arlige veekstrate for en dataserie kan bestemmes ved:

Hvor g angiver den gennemsnitlige arlige vaekstrate, V; betegner veerdien i ar t, Vy betegner veerdien

i ar 0 og n angiver antallet af perioder.
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5.2.2 Vakstbidrag for ikke-ksedede veerdier

Hvis vi vil bestemme andelen af den samlede vaekst som en variabel er ansvarlig for kan vi benytte

folgende formel for veekstbidraget (hvis der er ikke-keedede veerdier):

Ty —Tg—1 L1
it 27

o v (27)
Hvor z; angiver delbeholdningen i ar ¢, x;_; angiver delbeholdningen i forrige periode og Y angiver

den samlede beholdning. Nedenfor er et eksempel pa beregningen:

Beregning af vee ag for ikke kaedede vaerdier

Vi betragter nedenstaende oversigt over beskaeftigelsen i alt og i selve medicinalindustrien. Vi
bensevner beskaftigelsen i medicinalindustrien som x og bensevner den samlede beholdning

Y. Sa kan vi beregne veaekstbidraget som:

2000 2001 2002 2003 2004 2005
lalt 2755149 2782473 2784200 2758653 2744153 2783163
210000 Medicinalindustri 10978 136851 14173 15628 15964 16369
Bidrag til vaekst i beskaeftigelse C19 i 0,000175384 0,0005226 0,0001218 0,0001476

5.2.3 Veakstbidrag for kaedede vaerdier

Hvis vi i stedet har at ggre med veaekstbidrag for keedede veerdier bliver formlen en smule anderledes.
Her kan skal vi bestemme vaeksten i BVT kadede, mens vi skal gange med andelen af den samlede
BVT. Vi far da, at:

(28)

VB = ( BVTLA kde it _ 1) BV Thominet i,t—1

BVTLAfkaede i,t—1 . Samlet BVTnominel t—1

Beregning af veekstbidrag for kaedede veerdier

Vi betragter nedenstaende oversigt over BVT i alt og i selve medicinalindustrien:

1211 ion, BVT og i (10a3-gruppering) efter transaktion, prisenhed, branche og tid
Enhed: Mio. kr.
2011 2012 2013 2014 2015 2016
B.1g Bruttovaerditilvakst, BVT Lgbende priser lalt 1593742 1636086 1669456 1718979 1767126 1829138
Cindustri 203954 216675 227310 234970 252578 272628
2010-priser, keedede vardier lalt 1586910 1590374 1604992 1629814 1665239 1718119
Cindustri 210380 218967 225068 228090 226904 240526

0,005223375  0,00369 0,0018282 -0,000711 0,0085808

Vi beregner nu vaekstbidraget vha. formel 17 og far:

1-2.11 ion, BVT og i (10a3-gruppering) efter transaktion, prisenhed, branche og tid
Enhed: Mio. kr.
2011 L2012 2013 2014 2015
B.1g Bruttovaerditilvaekst, BVT Lgbende priser lalt 115937421 1636086 1669456 1718979 1767126
Cindustri 1 216675 227310 234970 252578
2010-priser, kaedede vaerdier lalt 1 1590374 1604992 1629814 1665239
Cindustri 1 2189671 225068 228090 226904

D4) 4 0,00369 0,0018282 -0,000711

5.2.4 Standardberegninger

En standardberegning er en beregningsteknik, der har til formal at isolere effekten af en enkel variabel
ved at lase den enkle variables bidrag fast i basisaret. For BVT kan vi f.eks. ofte ggre det ved at indse,

at:
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BVT = produktivitet - (andel af samlet beskeeftigelse - samlet beskaeftigelse) (29)

Hvor vi for en enkel branche kan holde andelen af den samlede beskaftigelse konstant i basisaret
og dermed bestemme det standardberegnede BVT i de efterfolgende ar. Det bemserkes, at standard-
beregningen per definition kraever, at den standardberegnede stgrrelse i basisaret er lig den faktiske
veerdi.

5.2.5 Annualiserede vackstrater

Annualiserede vaekstrater har til formal at omregne méanedlige eller kvartalvise veekstrater til arlige

vaekstrater. For kvartalvise veekstrater ggres dette ved:

Tarlig = (1 + mkvartalsvis)4 (30)

Hvis man omvendt har at gere med arlige veekstrater , kan det ggres ved:

Tarlig = (1 + xménedlig)lz (31)

Hvor begge dele netop er en konstrueret storrelse, der beskriver, hvordan den arlige vaekst ville veere,

hvis den manedlige/kvartalsvise vaekst ville vaere ens hele aret.

5.2.6 Adskillelse af konjunktur fra trend med eksponentiel regression

I kurset har vi beskeeftiget os med folgende (simple) metode til at adskille konjunktur fra trend vha.

eksponentiel regression:
1. Beregn en eksponentiel regression i Excel og bed Excel vise formlen for selv samme.
2. Beregn det strukturelle BNP ved at benytte den fundne formel i punkt 1.

3. Er veerdien under 0, er vi under det strukturelle niveau og vice versa.

5.2.7 Beregning af lgn- og profitkvoten

Lgnkvoten er defineret som:

wlL
Lgnkvoten = —— 32
onkvoten = (32)
Mens profitkvoten er defineret som:
rK
Profitkvoten = ——— 33
rofitkvoten = - (33)

Det geelder, at lgnkvoten kan opfattes som den andel af den samlede produktion (eks. skatter og
afgifter), der gar til at aflonne medarbejderne, mens profitkvote angiver, hvor stor en del, der gar til

at aflgnne kapitalapparatet. Begge dele kan beregnes pa baggrund af data i NAHL2.

5.2.8 Deflatering med forbrugerprisindekset (CPI)

Vi kan beregne en raekke reale stgrrelser, herunder reallgn, realindkomster m.m. ved at deflatere den

nominelle stgrrelse med forbrugerprisindekset. For reallgnnen bliver beregningen:

Nominel lgn

Real lgn = CPI

100 (34)
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Fortolkningen af f.eks. den reale lgn er da i retning af, hvor mange varer og serviceydelser, der indgar
i husholdningernes forbrug, forbrugerne rent faktisk kan kgbe for deres lgn (altsd i meengder!). Vi

illustrer udviklingen i reallgnnen i nedenstaende figur:
Udvikling i standardberegnet real manedsign
43000
42000
41000

40000

. (2015-priser)

~ 39000
38000
37000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kilde: Danmark Statistisk, LONS20, PRIS112 (egne beregninger).

Figur 14: Udvikling i den standardberegnede reallgn

5.2.9 Beregning af kurs pa statsobligationer

Betragt en obligation, der har en tyvearig lgbetid med 7.500 i hovedstol og en kuponrente pa 4 pct.
Renten pa folio er 3,75 pct. og forventes konstant i hele perioden. Prisen pa obligationen kan nu findes

ved nutidsveerdien af de betalinger som ovenstaende skaber. Da:

ﬁ%& 7500 - 0, 04 7500
(1+0,0375)¢ | ~ (1+0,0375)20

i=1

~ 760,55 kr.

Vi finder nu selve kursen ved at dividere hovedstolen med nutidsvaerdien af de fremtidige betalinger

0g Opnar:

7760, 55
Kurs = ~22229
=500

Altsa, at investorer i dag gerne vil acceptere et kurstab, idet renten pa obligationen er hgjere end

-100 = 103, 47

foliorenten. Det faktum, at prisen pa obligationen er approksimativt givet ved nutidsveerdien af de
fremtidige indbetalinger skyldes, at obligationen selges pa en (aben) auktion, hvor bankerne byder

prisen op indtil den marginale gevinst fra at flytte pengene fra folio til statsobligationer er minimal.
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