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1. INMLEDNING

NDenne analysen tar opp felgende problemstilling: Kan de forventninasdata som er skaffet til
veie i Statistisk Sentralbyrds investerinastellina bidra ti1 & bedre investerinasrelasjonene for
industrisektorer i den gkonomiske modellen MODAG?

I kapitel 2 vurderes teorigrunnlaaet for 3 innfere forventningsdata i disse relasjonene, dess-
uten kormenteres eventuelle problemer ved & ajere dette. En generell diskusjon omkring MODAGs teore-
tiske grunnlag foretas ogs?d.

Dataene som benyttes i analysen vurderes summarisk i kapitel 3, mens vi i kapitel 4 reestimerer
investeringsrelasionene i MODAG med oppdaterte dataserier. Innarbeidingen av investerinastellinaens
forventningstall beskrives i kapitel 5, mens vi i kapitel 6 ser pd simuleringsresultater av forskiel-
1ige varianter av investerinasrelasjoner, bide med og uten forventningsdata. I kapitel 7 har vi fore-
tatt en virkningsanalyse av skift i noen av de eksogene variablene. Kapitel & inneholder en opp-
summering av analysen.



2. TEORETISK GRUNNLAG

2.1. Modaas grunnlag

Vi skal i det fslgende med investeringer forstd bedrifters akkumulering over tid av fast real-
kapital, fordelt pd fslgende hovedgrupper: Maskiner, bygninger og transportmidier. Et foretak betrak-
tes som en enkelt beslutningstager som via produksjon har muligheter til 3 omgjore inntekt i dag til
inntekt i framtiden ved & investere. Vi skal ogsd her betrakte investeringene i skonomien som en hel-
het, fordelt pd produksjonssektorer i industri og beraverk i Norge.

Bide pd makronivd og for den enkelte investor kan man betrakte de kapitalvarer det investeres i
1 forhold ti1 tapte konsummuligheter i dag, idet skapelse av realkapital krever offer av ressurser som ]
kunne vaert konsumert nd, slik at tapt konsum i daa md betraktes som alternativkostnaden av invester-
inger i kapital. Okonomien har bare to miter & produsere mer over tid pd: Enten ved & ta inn starre
kvanta produksjonsutstyr (via investering) eller ved 3 ske produktiviteten.

MODAG A er en makroskonomisk &rsmodell for norsk skonomi pd meliomlang sikt. Modellen er nar
knyttet ti1 nasjonalreanskapet, og deler gkonomien inn i 33 produksjonssektorer. En oversikt over
modellstrukturen oq de viktigste empiriske trekk finnes i "MODAG A - A Medium Term Annual Macroeconomic
Model of the Norweaqian Economy" av Rergan, Cappelen, Longva og Stslen (1986), mens "A Disaggregated
Study of Investment Behavior in Norway" av Beraan, Caopelen og Jensen (1985) spesieit ser pd investe-
ringsdelen av modellenl.

MONAGs utgangspunkt er en neoklassisk modell for etterspersel etter kapital, der investorene
forutsettes § minimere kostnadene ved et gitt produksjonsnivd. De betrakter en produktfunksjon som er
avhengig. av arbeidskraft, kapitalbeholdning og produktivitetstrend. Karakteristisk for denne typen
teori er at den betrakter kapitalettersperselen som ett av flere ledd i en md1rettet tilpasning, og ser
tilpasningen av realkapital i sammenheng med bl.a. tilpasningen av arbeidskraft.

Vi skal i v3r analyse se at bedriftens optimale kapitalmengde tilpasses gitt felgende beskrank-
ninger: - Ettersporselen etter firmaets produkt

- Prisen pd& nye kapitalvarer a

- Depresieringsraten §
- Bedriftens produktfunksjon
- Lannsraten "t' evt. en tilbudsfunksjon av arbeidskraft.

- Vi skal ogsd forutsette eksistensen av et perfekt kapitalmarked med l3ne- og
utldnsmuligheter, dvs. rokeringsmulicheter i tid mht. betalingsstremmer etc.

Ved 3 maksimere ndverdien av firmaets kontantstrem D,, som er 14k nettoverdien av inntekter

oa utgifter i periode t, mens ndverdien er den neddiskonterte nettoverdien i perioden for alle perioder
framover,

(2.1) Dt =D, Xt- Wy Nt -a, J,

og ved & ta hensyn til de ovenfor nevnte betingelser vil investor komme fram til snsket kapitalmengde

*
Kt .

Nettoinvesteringene er definert som endret kapitalbeholdning (regnet i v61um) i perioden,
og vi fir fslgende uttrykk for bruttoinvesteringene:

(2.2) J, =K, -K, ) (1= 35)

hvor & er en konstant depresieringsrate.

1 N&r jea i resten av analysen omtaler modellen som MODAG, er det hele tiden MODAG A det siktes til.




Allerede bestdende realkapital slites og md etter en tid replasseres for at ikke kapitalbehold-
ningen skal synke. Kapitalslitet er den mengde replasseringskapital det m3 investeres i for & holde
kapitalbeholdningen konstant. Dette baner vei for en definisjon av nettoinvesteringer, som stir for
oskning i heholdning av realkapital pr. periode hvis kapitalbeholdningen vokser over tid. Bruttoinves-
teringer er altsd summen av replasseringsinvesterinaerog nettoinvesteringer.

Ved & neddiskontere verdien av kontantstrgmmen og maksimere denne, vil bedriften finne et
uttrykk for brukerprisen for kapital i perioden, Cye

Rrukerprisen kan tolkes som enhetskostnaden ved & bruke en kapitalenhet i en periode. Den kan
betraktes analogt med lennsraten, som er kostnaden ved bruk av arbeidskraft. Den optimale bruken av
kapital i perioden er det kvantum som gir en marginal fortjeneste av kapitalen 1ik den marginale kost-

naden, altsd ctl.

Et prinsipp som sgker & forklare utviklingen i investeringsvariablene utifra utviklingen i
andre reaIakonomiske variable, og som stdr relativt sterkt i gkonomisk teori, er akselleratorhypotesen.
Fundamentale forklaringsvariable for investeringene er her kapitalbeholdning og produksjon. Begrunnel-
sen for akselleratoren er i hovedsak mekanistisk, og det liager ikke nadvendigvis eksplisitte mdlret-
tinasforutsetninger til grunn. Det lar seg imidlertid gjore & utlede varianter av akselleratorprinsip-
pet fra det neoklassiske synspunkt, noe bl.a. Erik Bigrn (1979) (Kapittel (4.3), side 31-33) viser
utifra en CES produktfunksjon. Her forutsetter han tregheter i tilpasningen, og knytter forventnings-
variablene om utvikling i prisforhold og produktmengde til den tidligere observerte utvikling. I sin
enkleste form uttrykker akselleratoren at nettoinvesterinaene er proporsjonale med skt produksjonsvolum
i samme periode. Hvis X¢* er den produksjonskapasitet som bedriften snsker (optimal produksjon i
periode t) kan sammenhengen noe enkelt skisseres som felger:

(2.3) K¢* o= kxe*

K+* er dermed den kapitalbeholdning som trengs for & kunne produsere Xt*. Hvis det er til-
pasningskostnader, vil investorene finne det optimalt & nzrme seg ansket kapitalbeholdning gradvis,
s1ik at vi vil f8 en investeringsstruktur med tregheter. Optimal tilpasninashastighet vil da vere slik
at marginale tilpasningskostnader er 1ik marginal nettogevinst. Endringene i ensket kapitalbeholdning

A Kt* = Kt* - Kt-l* = It* vil igangsettes som investeringsprosjekter i lepet av periode t. Pga.

tidkrevende produksjon mv. kan kun en viss andel av disse forventes 3 realiseres i lgpet av perioden,
men fer eller siden vil alle igangsatte prosjekter realiseres, slik at summen av disse fullferings-
andelene vil vere 1ik 1.

Dermed kan nettoinvesteringene i periode t beskrives ved

(2.8) 1y = Kp= Kop = aplKe® = Ke ™)+ oKy y* = Ky p*) + oo der B oy = 1

Kompakt formulert blir lagstrukturen som felger:

(2.5) 1, = all)(K* - K, %)

Produksjonskapasiteten X¢* vil aenerelt avvike fra faktisk produksjon og vi antar at den bestemmes
av produksjonens tidsutvikling pd@ folgende mate:
* = =
(2.6) X, * = X, + plxt-l +oeeenes = L)Xy

Dermed vil vi bli stdende med felgende investeringsstruktur, -idet vi benytter oss av (2.3) og (2.6) og
setter disse inn i (2.5):

(2.7) I, =k « ulL) « o L)Xy - )

Xea1
Funksjonens koeffisienter avhenger av kapitalkoeffisienten k, fullfaringsandelene « og produksjonskapa-
siteten via ..

I trdd med den investeringsteori som er diskutert hittil inngdr produksjonsnivd, relative
brukerpriser og lagnet kapital i investeringsrelasjonene i MODAG. Den treghetsparameteren som tilpas-
ningskostnadene motiverer er en funksjon av bruttodriftsresultat og realverdien av kreditt-

1Se f.eks. Bisrn (1979), $.27-28: Her gjeres ogsd rede for hvordan prissituasjonen i periode t er det
eneste bedriften trenger a ta hensyn til ved sitt maksimeringsproblem.



tilbudet, s1ik at bdde interne oq eksterne finansierinasmuligheter inngdr som forklaringsvariable:

Yt-l

]
t
(2.8) A= M*N—5v 5
oMK, T R KK,
1 MODAG inngdr dermed falgende generelle ligning for bruttoinvestering (for en diskusjon i storre
detalj, se Rergan et.al (1985), side 2-3): ’

c *
) t
(2.9) g = nk + NK™ * Ao T Aop t MUp * NVeg * (&2 K1

der p representerer en parameter for teknisk framgang mens g og ¢ tar for sea henholdsvis skala- oa
substitusjonseffekter. Koeffisienten foran lagget kapital vil f3 redusert kraft pga. depresieringen.
Ellers representerer laaget kapital det forhold at investeringene har sammenheng med allerede eksis-
terende kapitalbeholdning pd den miten at bedriftene for eksempel vil fslge en langsiktig investerings-
plan der avstanden fra snsket kapitalbeholdning i beaynnelsen av perioden er bestemmende for de samlede
investeringene i perioden.

2.2. Kritikk
Den neoklassiske modellen blir vurdert og. kritisert av bl.a. Biern (1979) s. 28-23 red
folgende argumentasjon: Ved & benytte ettersperselsfunksjonen etter kapital:

(2.10) Kt = G(c )

"¢ Py

som er homoaen av grad 0 i prisene og kombinerer dette med ligning (2.2) fir vi etter 1itt mani-
pulering ut felgende relative uttrykk:

(2.11) Je L oy APy
2.11 = E +E —C+E + 5
Ke1 €Tiy MWWy PPy

der E'ene stdr for kapitalettersparselselastisiteter.

Dette uttrykket innebzrer at hvis prisene endres proposjonalt vil summen av elastisitetene vere
1ik 0 og dermed kapitalbeholdninaen vere uendret; all investering vil vare replasseringsinvestering. I
virkeligheten ser vi naturligvis at en jevn generell prisskning ikke stdr i veien for nyinvesteringer.

En annen konsekvens er at vi skulle forvente store fluktueringer over tiden hvis forutset-
ningene for (2.10)- var oppfylt. Bigrn viser i et talleksempel at ved en plutselia reduksjon i bruker-
prisen pd 10 prosent ved Ec= -4 vil investeringene kunne ske med 40 prosent pd et syeblikk. F. er
her elastisiteten av kapitalettersperselen overfor en marginal endring i brukerprisen. At denne er 1ik
-4 impliserer at en reduksjon i prisen sl1ir uf positivt med fire gangers styrke i ettersperselen. I
praksis, sier han, 1igger totale investeringer i dret under 5 prosent av total kapitalbeholdning, og
vi ser at denne teorien for investeringsetterspersel vanskelig kan vere dekkende.

Realismen av akselleratormodellen som konjunkturmodell diskuteres bl.a. av Evans (1969)
(kapittel 14) idet han gjennomgdr utviklingen og forbedringer fra den farst presenterte naive sammen-
hengen. Lagstrukturer (stock adjustment) ble introdusert allerede av Kalecki, som var samtidig av
Keynes. Kaldor utviklet modellen videre ved & trekke inn ikkelinezre investerings- og sparekurver som
forklaringsfaktorer for sykelbevegelsene, og Goodwin anvender som den ferste realfaktorer for & for-
klare ikke-linearitet i investeringsfunksjonen, foruten at han introduserte vekst gjennom en tids-
trend.



Hicks har videre spkt & komhinere Harrod Domars trendforklarende vekstmodell med den ikke-1inezre
akselleratoren, for dermed & bake sykliske svingninger sammen med en teori for dynamisk likevekt. Hans
resultater kritiseres bl.a. for mangelfull diskusjon av- forholdet mellom kapital oa produksjon. Ifalge
Evans har Hicks her undervurdert lengden av den tidsperioden i syklen som kapitalen er starre enn pro-
duksjonen. En annen ting som svikter i forhold til empiri er at beveagelsen mot lavkonjunktur tas for 3
vare minst like lenge som oppsving i skonomien. Hicks modell gir dermed ikkesymmetriske sykler i "feil
retning"; mens modellens bglaer viser lengre nedganasperioder enn perioder méd ekspansjon, er det i
virkeligheten heller en omvendt tendens.

Evans presenterer oss for et alternativ som er utarbeidet av Smithies, hvor vekst ng sykliske
bevegelser genereres endogent. M3r syklen svinger opp mot full kapasitet trer en “sperrehake" i kraft
som trekker bruttoproduktet over det nivdet det ellers ville ha oppnddd gjennom nedgangsperioden.

Denne modellen md regnes som relativt fleksibel, men en svakhet er at investeringer ikke vil finne sted
fer all overskuddskapital er slitt ut, noe som ikke motsvares av virkeligheten.

Konklusjonen hos Evans er at akselleratoren er viktia som forklaringsfaktor i investeringsteo-
rien, men at for mye vekt er lagt pd denne i diskusjonen i etterkrigstiden, og at den bar suppleres
med andre konjunkturindikatorer. Senere (kapittel (15.1)) tar Evans opp den samme problemstillingen i
et forssk pd 8 forklare mensteret i konjunktursvingningene. Her sier han at akselleratoren er den
viktigste enkeltstdende 8rsak til at svingninger oppstdr, men at disse dempes igjen fordi forskjelliae
akselleratorer pdvirker ulike deler av skonomien. Hver av disse har forskjellig laastruktur, ulike
optimale kapital/produksjonssammenhenger, og varierende respons over tid. De ulike lagstrukturene vil
ytterligere dempe den naive akselleratorens destabiliserende natur.

2.3. Forventningsdata inn i modellen

En rekke innlegg holdt pd den 16. Ciret konferansen i Washington i 1983 under en sesjon med
felgende tittel: "Implications of Survey Data for Business Cycle Analysis" dreidde seq om forventnings-
data brukt eksogent i investeringsmodeller, utifra hypotesen at slike data inneholder noe informasjon
som ikke kan fanges opp via vanlige skonomiske variable.

I sin artikkel om hvilken rolle framsynthet evt. mangel p& sddan spiller i konjunkturteorier,
diskuterer V. Zarnowitz (1983) ulike typer forventninger. Han betrakter ferst adaptive forventninger,
som ser bakover, hvor vi pd kort sikt hovedsakelig har med uforutsette penge- og prisendringer & gjere.

Dette impliserer en underestimering av prisskningen, dvs. at realpengemengden vil overestimeres. Idet
de "overfladige" pengene settes i sirkulasjon vil inntekter og priser stiger over likevektsniviet.
Disse feil vil kun justeres ved langtidsanalyse, idet de kortsiktige feilestimeringene er av syklisk
karakter.

Rasjonelle forventninger er forventningsrette og alle avvik er statistisk tilfeldige. Monetzre
endringer vil altsd fanges opp via proposjonale endringer i priser og tilsvarende i nominelle variable.
Det er relativt vanlig & forutsette rasjonelle forventninger (RF). Vi skal se at denne typen forvent-
ninger utelukker bruk av eksogene forventningsdata.

Bruken av RF i dynamisk makrogkonomisk analyse kritiseres av Zarnowitz ved en poengtering av
den begrensede tilgang p® informasjon som spesielt er til stede om framtidice markedsforhold. Han sier
at sannsynlighetsfordelinaene omkring likevekt er subjektive, noe som ikke letter jobben med & forutsi
andres forventninger. lUnder RF foreligger inaen lareprosess; alle vet nok allerede.

I en ikke-statisk verden med konjunkturendringer og forstyrrelser er det tilstede usikkerhet
slik dette forklares under adaptive forventninger. Tilsvarende kan usikkerhet tilskrives endringer i
vekstrater eller nivd i motsetning til RF's tilfeldige variasjoner om en stabil trend. RF ignorerer
usikkerhet som forklarina pd konjunktursvingninaer.



Zarnowitz har anvendt diverse tester for RF, og finner mye & sette fingeren pid. I sine data
finner han at investorene forutsier endringer like fer de inntreffer, men ikke lenge i forveien. Kon-
klusjonen her er at for mye tiltro er blitt skonometrikere som opererer med RF til del.

Styrke og svakhet ved bruk av spsrreskjemaundersskelser slik franske skonometrikere har opplevd
det er presentert av M. Devilliers (1983). Han sier om informasjon om fortiden at undersskelsene
representerer en kilde som meget raskt kan fortelle hva som har skjedd. Om framtiden uttaler han at
slike aagregerte data representerer et pdlitelig mdleinstrument. Forventningsdata om den akonomiske
situasjon nevnes spesielt som en god klimaindikator. Det skonomiske klima synes ikke & ha sarlig stor
innflyteise pd sveblikkelige heslutninger mht. produksjon, men kan fere til revisjoner av investerinas-
planer. Verdien av tilgjengelighet av klimaindikatorer samtidia med faktiske forecastingvariable kan
vere av stor verdi, bl.a. for & forklare forskjeller mellom inntrykk fra massemedia og skonomiske ana-
lyser. Devilliers presenterer sine resultater nermere, oq jea nevner her konklusjoner for investerin-
ger: investeringstrenden opptil dato fanges godt opp og far karakter "pdlitelig", opp til 6 maneder
fram i tiden regnes som "ganske palitelig" mens forventninger 12-24 mineder fram i tiden fir karakter
"noen ganger updlitelig". 1 den franske modellen METRIC benyttes flere forventninasvariable. (M.
Devilliers (1983), s. 157).

La oss kort betrakte W. Naggls konsept (1983). Han sier at strukturmodeller ikke uten videre
framskaffer optimale prediksjoner i og med at de eksoaene variable ikke ngdvendigvis er lett prediker-
bare eller kontrollerte. DNe vil dermed kunne vere kilde til betydelige skjevheter som vil redusere
modellens troverdighet ved framskrivinger. P& denne mdten vil tidshorisonten begrenses framover, og
modellen kan f3 redusert verdi som forecastingverktsy.

Om forventningers rolle i prediksjoner blir det poengtert at det ikke er optimalt 3 bruke ekso-
gene forventningsvariable hvis vi forutsetter rasjonelle forventninaer. De realiserte verdiene av
forventningene vil ha en tendens til 3 fordele seg rundt den verdien som allerede predikeres av teorien
som allerede 1igger i modellen; vi fdr altsd ingen ny informasjon. Ved RF md vi derfor nsye oss med
endogene forventninger. 1 dag er det en utstrakt bruk av eksogene forventningsvariable, og Naggl
finner i Fair-modellen at bruk av disse gir et informasjonslead, slik at rasjonelle forventningers
stilling bestrides (W. Magql (1983), side 165).

Investerinasbeslutninger er ofte enkeltsti3ende begivenheter slik at de ikke nmdvendigvis har en
sannsynlighetsfordeling knyttet til seg oa slett ikke nedvendiavis ajentaes under 1ike forhold. Vik-
tige beslutninaer vil avhenge av strukturendringer bl.a. i holdninger som ikke kan fanges fullstendig
opp i noen modell. DNette md vere tilfellet i Morae hvor investerinager i enkelte nzringer kan vare
dominert av store, enkeltstdende prosjekter (Rafsnes, Tofte, Mongstad osv.).

Ti1 slutt i dette kapitlet skal vi summere opp hva Robert Eisner (1978) mener forklarer for-
ventninger om investeringer: .

- Han bekrefter det som bade Naggl og Zarnowitz har nevnt og som er vdrt hovedproblem i denne
analysen, nemlig at forventningene har felles determinanter med de faktiske investeringskostnadene som
de forholder seg til, og at de knytter seg til bdde feil i tidligere forventninger og feil i forventet
produksjon og salg.

- Forventningsvariable fungerer bedre aggregerte enn pd individuelt firmanivd, idet differansen
mellom realiserte og forventede kostnader er mindre pd drsbasis eller pr. industrigren.

- Det er en generell tendens til at forventede investeringer overskrider de faktiske.

- Variable som reflekterer forhold som burde ha vart tatt hensyn til ved kapitalkostnadsforvent-
ninger, hadde koeffisienter rer null mens i tidsserier som involverer faktiske kostnader hadde disse
faktorene signifikant innvirkning. Daasaktuelle variable som ga informasjon om morgendaaens forvent-
ninger air signifikant tilskudd til & forklare differansen mellom de to.’

Som vi har sett er det ikke problemfritt 3 benytte eksogene forventningsvariable i inves-
teringsrelasjonene. Vi mener allikevel at vi med dette, delvis pd& bakgrunn av erfaringer i andre land,
tilstrekkelig har begrunnet & gjere nettopp det for dermed & kunne redusere modellens avvik fra fak-
tiske investeringer.




3. BESKRIVELSE 0G VURDERING AV DATA

3.1. Tall i MODAG

Denne analysen baserer seg pd resultater beregnet ut i fra forventningsdata om investeringer
hentet fra Statistisk Sentralbyrds Investeringstelling. I dette kapitlet skal vi vurdere kvaliteten av
disse etter farst 3 kommentere kort dataene som ellers benyttes i MODAG. I Nasjonalregnskapet finner
vi tall for produksjon, bruttoinvesteringer og kapitalbeholdnina. Herfra kommer ogsd 1mnnskostnader
pr. sektor som benyttes i beregninger av relative brukerkostnader for kapital. 1 formelen for bruker-
pris pd kapital basert pd Bisrn (1984) inngdr ogsd bedriftsskatten som 1igger pa 50,8 prosent, kilde
Aktuelle skattetall, SSB, og en rentevariabel som er beregnet som'gjennomsnittlig nominell utldnsrente
fra forretningsbankene. Kredittrasjoneringsvariablen er totalt tilbud av kreditt til foretak. Hvor
det er brukt prisdeflatorer for de enkelte sektorer kommer ogsd disse fra nasjonalregnskapstallene,
jfr. formel (2.9).

3.2. Investeringstellingstall

SSB har i en rekke &rl samlet inn opplysninger fra Industrisektoren der det henstilles om &
oppgi anslag for verdien av framtidige investeringer. Investeringsstatistikken samles inn hvert kvar-
tal; bedriftene oppgir bl.a. anslag for investeringer p& &rsbasis, slik at det kan observeres hvor mye
investeringsplanene for et bestemt dr revurderes fra kvartal til kvartal. Anslag for ett &r samles inn
pd tilsammen 8 tidspunkt:
Tidskoder for anslag, anslagsperiode og innsamlingstidspunkt:

12  Anslag for investeringer i &r t+l, innhentet i 2. kvartal &r t.

13 " " 1] u" t+1’ " 3. n t'
14 L] n " " t+1 . " 4. L] t.
21 " " " R " 1. " t. i: symbol for
2. " " " R R " 2. " t. anslag 12, ..., 1.
3. " " n 1] t’ " 3. " t.
4 . " n n - n . t’ n - 4. n t.
1. Registrerte investeringer i &r t-1, " 1. " t.

Investeringstellingen falger Standard for n@ringsgruppering (ISIC), og den omfatter bl.a. fslgende
industrisektorer i MODAG, som vi skal konsentrere vir analyse om:

MODAG-kode
Nerings- og nytelsesmiddelindustri sektor nr. 14
Tekstilindustri " " 18 j: symbol for
Trevarer " "26 sektor 14, ..., 50
Kjemiske produkter " "o27
Grafisk industri " " 28
Bergverk " 31
Treforedling " o34
Kjemiske rivarer " v 37
Raffinering av jordolje " " 40
Metaller " " 43
Verkstedprodukter " " 45
Skip/oljeplattformproduksjon " " 50

Utvalgskriterium for statistikken(SSB (1976)):
- Alle bedrifter med 50 eller flere sysselsatte.
- Bedrifter med 20-49 ansatte (for visse neringsgrupper).

- Nye investeringsbedrifter som antas a sysselsette 50 eller flere.

1 Tilgjengelig for analyse: tall fra 1975-1985.



Telleenheten er hver bedrift, og bedriftene leverer oppgaver over registrerte og anslitte investeringer
i bl.a. felgende kategorier:

Investeringsarter i MODAG:

- Biler oa andre transportmidier M2

- Maskiner inkl. montasje M3

- Bygg oa anlegq Bl

Undersakelsens definisjon pd8 investering: Anskaffelse av varige driftsmidler som normalt varer
lengre enn et Ar. Rygninger regnes som investeringer i den perioden arbeidet er utfsrt, mens maskiner
og transportmidler regnes som investerinaer i den perioden de mottas.

Bedriftene som gir opplysninger stod for 82 prosent av bruttoinvesteringene i 1981(Hage1und
(1985)). Tallene er oppgitt i millioner kroner, og vi betrakter tall fra alle oppaavepliktige bedrifter
aggregert til de nevnte MODAG-sektorer. Vi har bereanet anslaa for de totale investeringene ved
felgende aggregering:

Investeringer = M2 + M3 + Bl

Fra nasjonalregnskapet har vi hentet tall for registrerte investeringer i de samme industrisek-
torer, for bedre & kunne vurdere kvaliteten av anslagene i tellingen. Mulige feilkilder i anslagene er
regnefeil og investorene kan ha oppgitt galt tall e.l. Investerinagstellingen er oasd kun en utvalgs-
telling, dessuten innhentes tallene pd tidspunkt der bedriftene muligens ikke har full oversikt.

Tallene i nasjonalregnskapet skulle vare korrekte, idet kilde for disse tallene er Investe-
ringsstatistikken som er tilnezrmet en totaltelling, og dermed burde en sammenligning med disse avslare
evt. systematiske feil i investeringstellingen.

3.2.2. Testing av anslag

For & underspgke om investeringstellingen inneholder informasjon som kan brukes for 3 forklare
investeringsaktiviteten, har vi utfert simpel linezr minste kvadraters metode regresjon (OLS) pd tids-
serier med anslag i verdifra denne tellingen. Det vil vere relevant & "kreve" god samvariasjon mellom
ulike investeringsanslag md1t i verdi ved uendrede prisforventninger. Endrer informasjonen om prisut-
viklingen seq, vil nemlig verdianslaget endres selv om volumtallene er konstante. Dette vil nsdvendig-
vis modifisere vire resultater.

(3.1) ATl.j = a + B ATij + eij i = anslag 12, ..., 1.

0 0

sektor 14, ..., 50

(&N
"

Som responsvariabel har vi her registrerte investeringer (altsd informasjon innhentet i etter-
Eiﬂl fra tellingen, mens anslagene for den aktuelle investeringsperioden innhentet pd& ulike tidspunkt
avlgser hverandre som forklaringsfaktorer ettersom vi snsker 3 vurdere kvaliteten av de ulike anslagene
opp mot hverandre. €jj representerer et tilfeldig varierende restledd med forventning 1ik null.

Dess bedre anslagene er, dess nermere vil g vere 1 og o va@re 0, og vi ber kunne forvente statistisk
signifikans i form av hesye t-verdier. Vi har i det fglgende ikke lagt szrlig vekt pd konstantleddet
a's vesen. Oversikt over resultatene fins i tabell 1.

Selve koeffisientestimatene varierer som snsket rundt 1, med sterst spredning (0,5 - 1,5) i de
tidligere anslagene, mens vi nzrmer oss l-tallet ettersom investerinastidspunktet kommer nzrmere. For
det siste anslaget ligger de fleste koeffisientene mellom 0,9 og 1,10.

Vi ser at regresjon allerede med det forste anslaget, air stort sett signifikante koeffisienter
for heyresidevariablen. Ft gjennomsnitt av R2 (korrelasjonskoeffisient) over sektorene sier at
anslaget forklarer knapt halvparten av total variasjon. Durbin Watson, indikatoren for 1. ordens auto-
korrelasjon, Tligger tilstrekkelig rer 2 i de fleste sektorer. Ettersom investeringstidspunktet nzrmer
seg sker R2mot 1, og t-verdiene for anslaaenes koeffisienter pker. Dette ajelder bdde sektorvis og
sett under ett. Durbin Watson har imidlertid faretruende lav verdi spesielt i sektor 50, men
autokorrelasjon er generelt ikke et problem. Tendensen til at de antatte investeringene konvergerer
mot de faktisk utfarte etterhvert som investeringstidspunktet rermer seg er tydelig. Vi ser at presi-
sjonen i estimatene sker. En plausibel forklaring pd dette kan vare at investorene innhenter mer




informasjon etterhvert, de blir "klokere" med hensyn til den gkonomiske situasjonen, og kan dermed med
stoarre nsyaktighet forutsi utvikiingen i investeringeﬁe. De fir oversikt over forsinkelser, oa ut
gjennom &r t ser de ogsd hvor mye som faktisk investeres i dette dret.

Vi har ogsd utfart OLS-regresjon av verditallene i tellingen mot nasjonalregnskapets invester-
ingstall md1t i verdi:

(3.2) "VIKSj = ag* slATij * ey :

Her stdr VJKSj, nasjonalregnskapstallene for investeringer i de ulike sektorene som responsvariabel
mens AT;j, alle investeringstellingsanslagene (inkl. de tallene for faktiske investeringer som vi
i (3.1) hadde pd venstre side) alternerer pd hayre side slik at vi kan vurdere kvaliteten i forhold til
nasjonalregnskapstallene. En oversikt over resultatene finnes i tabell 2.
Det viser seg & vare god fsyning for de reagistrerte investeringene,med gjennomsnittlig R2 som er

heyere enn 95% og t-verdier som alle er hgyere enn 3.96. Ellers ser vi den samme tendensen som
regresjoner for investeringsundersgkelsen ga: Ettersom investerinastidspunktet nermer seg blir ansla-
gene bedre. DW-indikatoren gir oftere en indikasjon p& autokorrelasjon enn ved regresion innad i
tellingen, noe vi skal forspke & behandle ved hjelp av en Cochrane-Orcutt prosedyre (for deflaterte
tall).

Vi sier oss med dette fornsyd med kvaliteten pd verditallene, og skal ¢d over til & deflatere
og viderebehandle de volumtall vi dermed stdr igjen med, siden det er investerinaer mdlt i volum vi
snsker & forklare. La meg ferst kort kommentere et par trekk ved tallmaterialet som vil ha relativt
stor betydning for konsekvensene av analysen:

- Vi har tilgang til et lite antall observasjoner. Dette betyr at det enkelte datapunkt har
relativt stor innvirkning pd regresjonslinjens beliggenhet og helning. Utelatelse av et ar kan dermed
resultere i betydelige endringer. En forelepig analyse pd dette tidspunkt m& derfor vurderes tenta-
tivt.

- Strukturen i industrien er tydelig disaggregert. Det er store forskjeller fra sektor til
sektor s1ik at en skal vare forsiktig med & trekke for generelle konklusjoner pd tvers av sektorgren-
sene.

Som deflatorer for forventningstallene har jgg’va1gt tidsserier av prisindekser fra nasjonal-
regnskapet for de aktuelle sektorene: PJKSj;“Jeg har i farste omgang valgt & deflatere bdde med det
innevarende 3rets priser (3r t) og med fjordrets (&r t-1) utifra den tankegang at det er vanskelig &
vite om investorene tenker 1‘pr{3er i fnvésteringstidspunktet eller i planleaaingstidspunktet. Nasjo-
nalregnskapstallene for investering er deflatert med priser fra dr t. Jeg stdr altsd overfor fslgende
alternative volumtallsserier:

FATij = ATij/PJKSj Forventningstall i volum, med prisdeflator fra ar t.

PATij

JKSj

I tabell 3 finnes resultater av regresjon utfert innad i investeringstellingen for volumtall,
deflatert med bdde t og t-1 priser (henholdsvis "FAT"- og "PAT" serier).

ATij/PJKsij('l) Forventningstall i volum, med prisdeflator fra ar t-1.

VJKSJ./PJKSj Nasjonalreanskapstall i volum, med prisdeflator fra beregningsdret.

(3.3)‘ FAT1.j= ot BZFATij + e
(3.4) PATL.j= ot g3PATij + €4

Vi finner igjen de samme tendenser som regresjon med verditall gav, og det ser ut til at anslag
som hadde signifikant innvirkning pd registrerte investeringer ved verditallsregresjon ogsd er signifi-
kante etter deflaterina. Sammenligner vi resultatene for de to ulike deflatorene ser vi at tall defla-
tert med t-priser gir en hesyere gjennomsnittlig R2 enn tall deflatert med t-1 priser, med en differanse
opptil 13 prosent (anslag 2.). T-verdiene blir ganske like for de to seriene. I noen sektorer far vi
starre signifikans med t-1 priser, i andre er det motsatte tilfelle. Vi merker imidlertid en svak
tendens til at tall som er deflaterte med t-priser gir noe skarpere regresjonsresultater.
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Ti1 slutt skal vi betrakte regresjon av deflaterte investeringstellingstall mot deflaterte tall
fra nasjonalregnskapet. En slik sammenheng vil ikke uten videre vere uproblematisk. En direkte
deflatering av ligning (3.2) vil fare til felgende relasjon. (Tilsvarende problem vil vere tilstede
ved deflatering av (3.1), og modifisere resultater som er samiet i tabell 3):

(3.5)  JKs. = VJKSj _a ATij eij

T Ty TRy T PRy Sy
Vi ser at en trend i prisleddet vil fare til seriekorrelasjon i restleddet, dessuten vil konstantleddet
inneholde et priselement. A1l erfaring med prisvariable tilsier at det nok vil vare elementer av trend
i disse, noe plott av et utvalg av prisserier bekrefter. Vi skal imidlertid senere forsske 4 ta hensyn
til autokorrelasjon via en corc-prosedyre, slik at vi ved en analogibetraktning mener at falgende
sammenhenger lar seg forsvare:

*

(3.6) JKS; = @y + BFAT,; + ey

J J

*
(3.7) JKS; = as + BPAT,; + e

iJ

Resultatene er samlet i tabell 4. Over ca. halvparten av tidskodene (de "midterste" anslagene)
er det ingen tendens til at den ene deflator gir bedre resultater enn den andre, mens vi i resten har
at deflator fra investeringsdret ligger et "hestehode” foran. Spesielt gjelder dette for det siste
anslaget (4.) og de registrerte investeringene, hvilket ikke er unaturlig. Ved slutten av &r t har
bedriftene god kjennskap til prisutviklingen i &ret, og det virker usannsynlig at de ikke skulle ta
hensyn til denne informasjonen. For reqresjon mot det forste anslaget har vi at nerings- og nytelses-
middelindustri og produksjon av skip og oljeplattformer er ikkesignifikante sektorer ved 5% nivd for
PAT- tall, mens regresjon mot FAT-tall gjer disse sektorene sianifikante. En rekke sektorer er ikke-
siagnifikante ved beg* deflateringsmetoder; det blir ferre av disse ettersom investeringstidspunktet
nermer seg. ] :

Ellers er 3§ bemerke at 1. ordens autokorrelasjon ifalge DW-verdien er et problem i en rekke
sektorer. Dette gjelder for ulike sektorer over de forskjellige tidskodene, selv om det er det samme
settet av 4-6 sektorer som gdr igjen. Vi skal i slutten av dette kapitlet kommentere bruk av en
Cochrane-Orcutt prosedyre i de sektorene hvor Durbin Watson har for lav verdi.

Generelt har R2 en noe hayere verdi i FAT-serier. Selv om dette er en svak og uklar tendens er
0gsd t-verdiene hsyere her. Dette tyder pd at bedriftene tenker i t-priser, investorene regner altsd
utifra priser i investeringstidspunktet. I og med at fire av anslagene gjsres i selve investeringsdret
er ikke dette sd merkelig, og det ser ogsd ut til at de i de tidligste anslagene tar hensyn til
forventninger om prisstigningen et &r framover i tiden.

Vi har uten synderlig hell forsskt felgende alternative tilnerming til materialet:

(3.8) 1n(JKSj) = y+ Aln (FAT{j) * ey
Av en sammenligning med det ikketransformerte materialet er vi imidlertid kommet til at vi ikke
tjener noe pd en logaritmisk transformasjon.
For & teste om tidligere &rs anslag har noen forklaringskraft for investeringene har vi forspkt

PLS-rearesif) "RSIIOR g far 4 pfar (1) +.ve .

J 0 1 i 2 ij ij

Lagkoeffisientene er i over 90% av tilfellene ikkesignifikante. Det samme er tilfellet med
gjennomsnittlig laglengde som ikke er signifikant forskjellig fra null og som 1ike ofte er negativ som
positiv. Den ikkelaggete koeffisienten er imidlertid klart signifikant. Vi konkluderer med at almonlag
jkke har noe for seg i den videre analyse; altsd at investorene ansldr sine investeringer uavhengig av
tidligere ars anslag.

Vi skal nd vurdére resultatene av en Cochrane-Orcutt Iterative Procedure regresjon utfort pd de
variable som ved vanlig OLS indikerer autokorrelasjon i restleddene via DW (se tabell 4).
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Ved autokorrelasjon ser vi at restleddene i regresjonsligningene kan forklares ved fslgende:
(3.10) Ut = pUt_l + €

Vi har dermed at modellens avvik fra investeringene i det ene &ret ikke er tilfeldig, men
pdvirkes av det tilsvarende avviket fra 3ret for. et skal n3 kun bestd av hvit stsy. CORC-metoden

°

gdr ut pd 3 transformere ligningen slik at vi fir uavhengige restledd. Kort forklart bruker vi
OLS-residualene for & estimere o (Se referanselista nr.[14], side 232-234), og estimatoren for o er som
folger

n

ree
t=2 t t-1

no2
t¥2 €t-1

I vdrt materiale har vi 1 noen tilfeller fitt en forverring av alle fayningsindikatorene

(3.11) p=

(1avere R2, darligere signifikans, til oa med en mer ekstrem DW-verdi). I disse tilfellene har vi
valgt & beholde OLS.

Hovedtendensene har vert den motsatte. Vi har stort sett fitt en sterkere t-verdi og skt R2,
samtidig som DW har krapet nermere 2. , har derimot ikke vist seg spesielt sianifikant. I enkelte
ikkesignifikante sektorer har overgang fra OLS til CORC-regresjon betydd at investeringstellingens
anslag har fitt signifikant forklaringskraft overfor nasjonalregnskapstallene. DNette er imidlertid
ikke vanlig.

Til slutt har vi sett pd et utvalg simuleringer der nasjonalregnskapets volumtall for inves-
teringer forklares endogent av tall fra SSB's investeringsundersskelse. Vi kan betrakte nasjonalregn-
skapstallene som en korrekt, historisk serie, mens forventningsdataene innehar rollen som en modell som
pé forhdnd prever & si hvordan denne serien vil utvikle seg. Parallelle tidsplott vil vise evt. sys-
tematiske avvik mellom de to seriene. Det utvalget av plott av simulerte serier som vi har betraktet
viser fglgende tendenser:

- CORC og OLS gir ceteris paribus temmelig 1ike plots, og simuleringene foyer seg like godt til

de historiske seriene i de to tilfellene.

- Ingen av CORC-simuleringene tilpasses bedre med estimert , enn uten. CORC-simuleringene

foyer ddrligere ndr vi tar estimatet for p i betraktning.

- Det er en tendens til at stabilitet og god feynina falger sektorene pd tvers av tidskodene.

Gir en sektor forst gale simuleringer er tendensen at dette gjelder for sdvel tidligere som
sene anslag og som for reaistrerte investeringer, dvs. generelt dirlig kvalitet pd forvent-
ningsdataene i sektoren.

- Det er ingen tydelig tendens til at det er bedre foyde simulerinaer ved sene anslag enn ved

tidligere eller omvendt.

- FAT-tall og PAT-tall gir cet.par. like gode og relativt like simuleringsresultater.

Den testingen av forventningsdata som vi har foretatt i dette kapitlet viser at de anslagene
for investeringene som beslutningstagerne beregner, ikke uventet blir mer i overensstemmelse med fak-
tisk utferte investeringer ettersom investeringstidspunktet narmer seg. Samtidig har vi at allerede de
anslagene som er beregnet nesten 2 &r forut for investeringstidspunktet feyer relativt bra og gir
signifikans som forklaringsvariable for faktiske investeringer. Der det foreligger avvik fra denne
genere11§ tendensen har vi vurdert omfanget av dette. Vi kommer til at bortsett fra i sektor 50 (skip-
og oljeplattformproduksjon) hvor vi far relativt dirlige resultater er kvaliteten pd dataene god nok
ti1 3 byage videre p& i analysen.
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4. REESTIMERING AV INVESTERIMGSRELASJONENE I MODAG

Investeringsrelasjonene i MODAG s1ik de er estimerte av Rergan et.al. (1985) er baserte pd
drlige data fra 1963 til og med 1982. Prissettet som ble brukt da var beregnet med 1980 som basisér.
Til1 dette prosjektet hadde vi tilgang til data kjedet til 1984-priser, samtidig som det fantes data
fram til 1985.

Dette betyr at vdr dataserie har 3 &rlige punkter i tilleag til det som var utganaspunktet for
Bergan et.al. 1981-82 representerer et bunndr i norske investeringstall, mens tallene for 1983-85
ligger noe heyere, altsd fir vi informasjon om nok en konjunktursykel. Dessuten er tallene for 1982
reviderte, mens 1985-tallene er usikre.

For 8 ta hensyn til denne nye informasjonen ble ferst de eksisterende investeringsrelasjonene
i MODAG reestimert. VAr estimering er altsd foretatt pd grunnlag av tall fra 1963 ti1 1985 (pd arunn
av lagaing er ofte 1966 det tidligst tilgjengelige &ret), og beregnet i 1984-priser.

Bearbeidingen av modellen har bl.a. bestdtt i at vi der det har forbedret kvaliteten av esti-
meringsresul tatetene har benyttet en annen kombinasjon av antall forklaringsvariable (vi har hele tiden
hatt MODAGS investeringsligning (2.9) for syet), slik at det i "referansemodellen" ikke alltid er de
samme variable som inngdr hos oss som hos Bergan et.al. {1985) pluss at koeffisientverdiene kan vare
endret.

Resultatene av reestimeringen fins i tabell 5. Der dette har vert mulig har vi sammenlignet
vdre resultater med det som er offentligagjort i "A disaaaregated Study". Som i den opprinnelige model-
len finner vi en sterkt disaagregert struktur sektorene imellom, idet det er store forskjeller mellom
hvilke variable som pdvirker investeringene i de forskjellige delene av industrien.

Modellens statistiske tilpasning er relativt god. N3r enkelte av koeffisientene ikke er siani-
fikante skjer dette som regel ndr den aktuelle variablen er lagget over flere perioder, og det hender
da at det er @n periode av flere som har svakere t-verdi. De relative brukerprisene opptrer i en annen
sterrelsesorden enn i den opprinnelige modellen, idet vi stort sett flytter kommaet et hakk mot hayre,
men signifikansen av brukerprisene er ikke pdtrengende slik at vi kan se pd betydningen av denne varia-
belen som ganske beskjeden alt i alt.

I flere sektorer fir vi som resultat at lagget kapital i motsetning til tidligere har oppnidd
signifikans ved reestimering eller har blitt skarpere bestemt enn tidligere. En mulig bakgrunn for
dette kan vare at relativt mindre av investeringene gdr til replasseringskapital ettersom midten av
80-3rene n@rmer seg, slik at Aq blir starre i forhold til 6. Ser vi pd ligningen som forklarer jus-
teringsparametrene, (2.8), ser vi at denne er en funksjon av eksterne og interne finansieringsmulig-
heter. At Aq skulle f3 storre betydning skulle altsd bety at ved gitt Ut og Yt-1 f&r vi en
raskere justering enn fer, m.a.o. at relativt mer er nyinvestering og mindre er replassering enn far.
Idet 1982 var et bunndr, kan konjunkturoppgangen siden da forklare hvorfor dette har skjedd.

Kt-1 er allikevel fortsatt en relativt svakt bestemt variabel.

Residual Variation Coeffisient (RVC = Standard Error of Regression/LHS mean) sier noe om hvor
mange prosent av variasjonen som ikke forklares av modellen. 1 en rekke sektorer har vi at denne har
minsket, slik at vdr reestimerte modell bedre kan forklare investeringene i sektoren. Vi ser det samme
mgnsteret som hos Bergan et.al., nemlig at modellen fanger bedre opp investeringene i skjermet industri
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mens i mer eksportrettede sektorer som metall- og kjemisk industri er forklaringskraften av modellen
noe svakere. I disse sektorene svinger investeringene relativt mer enn i skjermet industri, og dette
fanges ikke sd lett opp av de forklaringsfaktorene som fins i MODAG.

Et slikt skille finner vi oasd i forklaringsfaktorer. Vi ser at modellen som er referert i
kapitel 2 passer darligst pd de eksportrettede sektorene. Disse forklares i mye sterre grad av tid-
ligere profitt mens for eksempel produksjon har ingen betydning. Dette bryter med akselleratorteoriens
forutsetninger og bygger oppunder var konklusjon om at denne teorien er utilstrekkelig for & forklare
investeringsadferd. I skjermet sektor er akselleratorsammenhenger oftere av betydning.

Durbin Watson-verdier ligger etter reestimering ofte rundt 1.5, i de skjermede sektorer i ret-
ning av 2-tallet, men aldri helt opptil. Vi har ogsd ofte en bedring av denne indikatoren fra esti-
mering til og med 1982. N3r det gjelder sektorer som retter sin produksjon mot det internasjonale
markedet har vi i enkelte tilfeller en forverring av MW-verdien, og i de fleste eksportsektorene har
den en lavere verdi enn for skjermet sektor. DNen laveste verdien finner vi i sektor 37, kjemiske
rdvarer. Her tilsies klar autokorrelasjon i restleddene, idet verdien av DW er nede i 0.59. Ellers
ligger vi pd riktig side av 1-tallet.

Vi betrakter ogsd residualplott (Figur (4.1) i-vii) fra de ulike sektorene i industrien. Vi
skal i neste kapitel vurdere sammenhenger mellom disse residualene og de forventningsdataene som vi har
sett pd i kapitel 3 og er dermed interesserte i & se pi restleddenes spredning. Denne fir vi greit
oversikt over ved § se pd plottede tidsserier. Vi er spesielt interesserte i restleddene fordi de
representerer den delen av investeringene som modellen ikke kan forklare. Derfor skal vi undersske om
vi kan trekke mer informasjon ut av den. Dette gjer vi over perioden 1975-85, idet det er for denne
perioden vi har forventningsdata som vi etterhvert skal prave 3 integrere. Det ser ikke ut til at
restleddene varierer tilfeldig om gjennomsnittet i noen sektorer, som regel har vi et "fjell" eller en
"dal". Tendensen er m.a.o. at hvis vi har et negativt residual i &r t vil vi oftere ha et negativt
residual i &r t+l enn ikke, og tilsvarende for positive residualer.

Dette betyr at hvis modellen overvurderer investeringene i &r t, vil den oftere overvurdere dem
i 8r t+l ogsd. Modelien fanger dermed ikke opp vendepunktene like raskt som de skjer i virkeligheten.
Muligens er det visse konjunkturavhengige trekk som pd8 denne mdten blir ligaende i restleddet.

En svakhet ved disse plottene er at de kun gir over 11 3rs-observasjoner. P& denne mdten er
det sjelden mer enn en fullstendig sykelsvingning som lar seg avspeile. Vi stdr altsd i fare for &
tdkelegge en systematisk tendens. La oss derfor ikke undervurdere den bglgende tendensen vi aner, selv
om DW heller ligger i grenselandet for det tillatte enn at den tydelig avslasrer autokorrelasjonssammen-
henger. Det er oasd mulig at den autokorrelasjonen som fins er av hsyere orden, slik at den ikke vil
speiles i en vanlig Durbin Watson-test.




14

5. ESTIMERING AV SAMMEMHENMG MELLOM MODAG-RESIDUALER 0G INVESTERINGSTELLINGSTALL

Som nevnt i slutten av kapittel 4 er det vanskelig & kunne betrakte residualvariasjonen i noen
av industrisektorene som hvit stay, selv om graden av systematikk varierer. Det ser ut til & vere
visse sykliske variasjoner som de forklaringsfaktorer som inngdr i MODAG ikke kan fange opp. Denne
tendensen ser ut til & vare sterkere i eksportrettet industri enn ellers. Vi tror at den informasjon
som bedriftene innehar og som pdvirker investeringsbeslutningene er mer omfangsrik enn det som i MODAGs
investeringsblokk speiles i de hpyresidige variable som inngdr. Dette betyr at vi tror at modellen i
sin opprinnelige form kan vere feilspesifisert. Tillegget som savnes regner vi ikke med at kan til-
skrives lett tilgjengelige skonomiske variable, idet vi i sd fall ville hatt at MODAG var "flinkere"
ti1 & fange opp investeringene enn modellen faktisk er. Vagt formulert tror vi at investorene tar
hensyn til visse folelsesmessige, kvalitative aspekter ndr de tar investeringsavajerelser. Det kan
ogsd vare kvantitative variable som ikke er med i MODAG, men som inngdr for & bestemme anslagene - dvs.
utelatte variable. Vi hdper & fange opp noe informasjon om disse ved & benytte eksogene forventnings-
data for & forklare residualene i MODAG. Det er investorene som skaffer tilveie disse dataene, og
dette gjor de relativt kort tid fer selve investeringstidspunktet. For en begrunnelse av valg av
prdsedyren i motsetning til direkte estimerina se innledning til kapittel 6.

I kapitel 3 har vi sett at forventningstallene fra SSB's telling oa de faktiske investerings-
tallene fra nasjonalregnskapet fsyer seg godt etter hverandre. Dette kommer selvsaqt av at den faktis-
ke variablen slik den er md1t i nasjonalregnskapet JKSj og forventningsvariablene FATij er funksjoner
av de samme gkonomiske variable: FATij avspeiler hvordan investorene forventer at JKSj vil bli.

At de to felges ad er ikke bare av det gode. Korrelasjonen mellom de to impliserer en like
sterk korrelasjon mellom FATij og de andre hsyresidevariablene som inngdr i ligningen. 1 MODAGs
investeringsrelasjoner fins en rekke hayresidevariable som ogsd kan forklare forventede investeringer.
Dermed har vi at dess ddrligere relasjonene er i utgangspunktet, jo sterre vil en forbedring ved inn-
fering av forventningsvariabelen som ny forklaringsvariabel kunne bli. Utelatte variable som egentlig
burde vert med i den opprinnelige ligningen vil nd inngd i sammenhengen indirekte gjennom forventnings-
tallene.

Dette vil nedvendigvis modifisere vdre konklusjoner. Det vi allikevel ssker & oppnd er 3 fd
modellert noe av den systematiske variasjon vi finner i restleddene i MODAG. Idet vi gjer dette gjel-
der imidlertid felgende "paradoks": Hvis forbedringen er for oppsiktsvekkende har det vist seg at den
opprinnelige 1igningen i MODAG er sd elendig at utelatte signifikante variable nd vil pdvirke investe-
ringene via forventningstallene. Hvis endringen derimot er svart liten tyder det pd at innfering av
forventninger slett ikke bringer noe nytt i forhold til MODAG. Det vil si at de systematiske variable
som pavirker investeringsanslagene allerede er spesifiserte i de eksisterende MODAG-relasjonene slik at
det ikke kan trekkes ut ytterligere forklarinaskraft.

P& bakgrunn av dette resonnementet har vi estimert sammenhengen mellom residualene fra de esti-
merte investeringsrelasjonene og forventede investeringer direkte pluss at vi har sett pd virkningen av
avviket mellom forventningene og MODAG utifra et snske om 3 rense for dobbelteffekter, altsd slik at
det som allerede ligger i MODAG unngds innfart en aang til. Til slutt har vi estimert pd en.sammenheng
der gégg avvikstall og forventninger inngdr. Denne framgangsmiten kan synes tungvint sammenlignet med
3 inkludere forventningsvariablene direkte, men forelapig er serien med slike data relativt kort (11
drsobservasjoner:1975-85) i forhold til de dataseriene som MODAG er estimert p& qrunnlag av. Vi snsker
3 beholde den informasjon som resten av modellen gir oss, derfor denne "omvei" om modellens residualer
(se ogsd kapitel 6). Estimeringen har foregdtt som vanTig OLS-rearesjon, der vi har plassert MODAG's
residual pd venstre side mens de forskjellige anslag fra investeringstellingen (evt. avvikstall) stér
som forklaringsvariable pd hsyre side:

(5.1) resi; = a+ 8 FATij + e,

ij

(5.2) resi; = a+ a,(FATij - JKSj) * ey,

(5.3) resij a+ BlFATij + BZ(FATij - JKSij) + e,

ij
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(5.1) postulerer den eventuelle direkte sammenhengen mellom residualene resij og forventningsdataene
FATij fra SSB-tellingen. I (5.2) ser vi pd avviket mellom den delen av investeringen som MODAG fanger
opp, altsd JKSj og forventningsvariablen FATij i hdp om & rendyrke den tilleggsinformasjon vi sgker og
2 rense for de bruttoeffekter produksjon og andre hsyresidevariable i investeringsligningen vil bringe
inn via forventningsvariablen. Vi forsgker oss i (5.3) med begge disse variablene for & trekke ut
maksimalt med informasjon ndr de opptrer samlet. Se ellers kapittel 6 (Simulering) for en nzrmere
begrunnelse for disse sammenhengene.

Resultater: Estimeringsresultatene fins i tabell 6.

Vi finner i disse regresjonssammenhengene igjen den tydelige forskjellen vi har mellom industri
som produserer for et hjemmemarked og mer eksportrettede sektorer. For de ferstnevnte (sektor 14, 18,
28) gir regresjonen svake t-verdier og relativt lav R2 over alle tidskoder for forskjellige anslag. Vi
har imidlertid en viss bedring jo nzrmere investeringstidspunktet anslaget foreligger. I eksportnerin-
gene ser det ut til at forventningene greier & hamle opp med opptil halvparten av residualvariasjonen i
MODAG, hvis en legaer R2 til grunn. Koeffisientestimatene er som regel positive og storre enn 1,
spesielt ndr g er signifikant. Bortsett fra i metallsektoren (43) ser vi at sammenhengen blir krafige-
re jo narmere investeringstidspunktet forventningsanslagene er fra. I denne metallsektoren ser vi at
anslag fra 3r t-1 er sterkere korrellert med MODAG's residualer enn de ferskeste, og vi har faktisk at
de siste er ikkesignifikante mens "gamle" anslag har forklaringskraft ved 7 prosent nivd. En mulig
drsak til dette kan vere at bedriftene i sektoren ettersom regnskapsdato nermer seg ser mer direkte pa
de skonomiske variable (som allerede inngdr i modellen) mens de i &r t-1 baserer sine anslag pd lssere,
mer falelsesbetonte variable som pdvirker de faktiske investeringene, men som ikke er spesifisert i
modellen. Disse vil ha en viss korrelasjon med residualene i MODAG. Siden dette er et ensektorfenomen
skal vi neye oss med denne korte funderingen, men det er interessant 3 notere at anslagene blir
"d3rligere" i forhold ti1 det som ikke allerede er forklart jo nzrmere vi er datoen for faktisk inves-
tering.

 Regresjon med kun avviksvariablen (etter ligning (5.2)) gir ingen resultater & skryte av;
t-verdiene er aldri skarpere enn 1,76 og R2 tilsier at sammenhengen maksimum fanger opp 25% av varia-
sjonen i residualene. Vi har at g, ligger ner null.

Derimot ser vi at regresjon hvor bdde forventningstall og avviksvariable inngdr samtidig gir
gode resultater. DW skaper ikke problemer i noen sektorer. De direkte anslagene gir sterkere sianifi-
kans enn avviksvariablen, men ogsd denne fir mere & si, spesielt ved bruk av sene anslag. Koeffisient-
estimatene for By er hayere enn 1, mens Bp liager mellom 0 og 1 men fir sterre betydning enn i
(5.2). Vi ser igjen at det er for eksportnzringene at forventningsvariablene ser ut til 3 kunne gi et
signifikant tilskudd.
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6. SIMULERINGER

Vi ensker & undersske modellens evne til § beskrive investeringene i forhold til den historisk
korrekte serien. For dette formdl simulerer vi modellen over den perioden vi har tilajengelige data
for serien av forventningsdata, for siden & sjekke i hvilken grad den endoaent estimerte variablens
bane felger den faktiske serien.

Vi simulerer ved & bruke de koeffisientene vi finner etter & ha reestimert MNDAGs investerings-
relasjoner i kapittel 4 pd grunnlag av tall fra 1962-85, idet vi ensker § utnytte mest mulig av den
informasjon som ligger i dataene. Siden vi bare har forventningsdata fra 1975-85, kan vi ikke innfare
disse som en ekstra eksogen variabel direkte i modellen ndr vi estimerer. For & se pd modellens
feyning har vi kombinert de to relasjonene, og vdr simulering vil bare strekke seq over dette relativt
korte tidsrommet. I denne simuleringen er alle de hayresidige variable betraktet som eksogene, selv om
flere av dem, som bruttoprodukt, bruttodriftsresultat og investeringspriser, er endogene i
totalmodellen. Vi har forelepig laget enligningssimuleringer der investeringene forklares endogent.
Farst i kapitel 7 simu1erer'v1 pd hele investeringsblokken under ett.

Vi trekker inn forventningsdataene for & forklare de opprinnelige restleddene, slik at sammen-

hengen er basert pd diskusjonen i kapittel 5. Vi har simulert pd fslgende ligninger:

(6.1) JKSj = fs(xlj’ XZj’ cees xnj) + resij

(6.2) JKSj = fj( ) + ay + B FAT1j ey

(6.3) JKSj = fj( ) + a3 + 55 (FI\T‘.‘j - JKSj) + eij

(6.4) JKS, = f.( ) + @ 5 + BljFAT‘ij+ ) (FATij - JKSj) + ey

J J J

hvor JKS; stir for det investeringsanslaget modellen frambringer, fj( ) er de sammenhenger vi er
kommet fram til1 ved en ren reestimering av MODAG, mens FATij er aggregerte tall for bedriftens

investeringsanslag i den aktuelle sektoren j, samlet inn pd 7 mulige tidspunkt i &r t-1 eller ar t.
Resij representerer den residualen vi sitter igjen med etter reestimering, mens e{j ideelt skal

vare redusert til et tilfeldig varierende restledd med forventning 1ik null etter innfsring av forvent-
ningsdata. Dette betyr at vi tror at forventningsdataene skal kunne fange opp den delen av restleddene
som ikke er hvit stay. Se spesielt Kapittel 5 s.15 for ligning (5.1) - (5.3), se ogsd reestimerings-
kapitlet for beskrivelse av hvilke sammenhenger fj representerer.

(6.1) representerer MODAGs investeringsligning, i (6.2) trekker vi inn forventningsdataene
direkte. (6.3) representerer et forssk pd & rense forventningstallene for de effekter som MODAG alle-
rede fanger opp, mens (6.4) er en variant av dette idet vi benytter tallene Eﬁgg direkte og via
avviksvariablen (FATjj - gKsSj).

6.1. Vurdering av plott av simulerte serier.
Alle disse plottene fins i Figur (6.1) i-vii.

6.1.1. MODAGs yteevne i forhold til historisk serie.

Ferst betraktes modellens kvaliteter s1ik den framstdr etter reestimering. Den tendensen som
gjor seg gjeldende pd tvers av sektorgrenser er at MODAG fanger "noenlunde" opp trender og hovedret-
ninger i investeringene dvs. skjzrer noe igjennom det historiske forlepet. Karakteristisk er at vi ved
tbpp og bunnpunkt ofte har at modellen 1igger pd et annet nivd enn den historiske serien (som regel en
undervurdering av punktets ekstremitet i begge retninger, altsd at modellens bunner og topper ikke er
sd lave/hsye som de virkelige). Dette ser ut til 3 vare den starste svakheten ved modellen utifra en
vurdering av plott, nemlig at den genererer for lite svingninger. Vi har 0gsé@ at MODAG noen steder
overser "smasvingninger" (belger pd max 2 &r)l eller fir forsinkelse pd disse slik at retningen pd
kurven det aktuelle &ret blir motsatt. Allikevel har vi at MODAGs serie fslger de historiske variable
relativt godt i sektorene for narings og nytelsesindustri, tekstilindustri og grafisk industri

lpette er tilfellet bl.a. i sektor 14.
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(sektorene 14, 18, 28) mens vi kjenner igjen tendensen til at den eksportrettede industrien ikke sd
lett lar seg fange av MODAGs ligninger. I disse sektorene har vi relativt store avvik, spesielt i
enkelte &r. Karakteristisk ved slike &r er at nivdet ikke fanges opp, at den historiske tendensen
ikke avspeiles i modellen, eller at modellen lager kunstige (ikke eksisterende) svigninger.

6.1.2. Simulering med forventningsdata sett i forhold til-MODAGs yteevne.

- Fra kapittel 3 har vi at det siste anslaget for investeringer, dvs. innhentet i 4. kvartal &r
t, best fanger opp de faktiske investeringene. Derfor skal vi ferst se pd plott av denne varianten av
ligning (6.2):

. = f. + a. + B, 4., + e, .
JKSJ j () a5 BJ FAT j e1J

men ogsd betrakte et utvalg av simulerinasplott der tidligere anslag erstatter FATA.j.

FATA.; ser som ventet ikke ut til & gjere MODAGs yteevne svakere i noen sektorer, idet
inkluderingen av flere hgyresidevariable automatisk vil fere til at mer av variasjonen blir forklart.

1 enkelte tilfeller finner vi et par dr som skjener ut, men dette er ikke mer enn at det kan tilskrives
tilfeldige forhold. Det gdr en etterhvert velkjent skillelinje mellom eksportrettede sektorer og de
andre: 1 sektorene 14, 18, 28 gir forventningstall en svak bedring over en periode pd 2-3 &r, men
dette er av ubetydelig starrelsesorden og utlignes ofte av tilsvarende forverring i andre ar, m.a.o.
ser det forelepig ut til at vi ikke fir noen s@rlig gevinst av forventninasdata her.

For eksportsektorene er derimot bildet et annet. 1 sektor 37, sektor for kjemiske rdvarer er
bedringen i begynnelsen av perioden svart kraftig. Det ser ut til at forventningene greier & fange opp
investeringene i Rafnes, som utgjer en relativt stor del av investeringene i 1976 oa 1977. Her md
MODAG melde pass, idet (6.1) gir et avvik som er 4-5 ganger starre enn simulering etter (6.2).
Tilsvarende tendens finner vi i de andre eksportsektorene, bl.a. underestimeres investeringene i 1981 i
mindre grad. 0qsd for disse sektorene gir imidlertid simulering med investeringtellingstall ddrligere
fayning ti1 historisk serie i enkeltir eller perioder pd& opp ti1 3 &r enn den opprinnelige ligningen
gir, men det ser lyst ut for vdrt hdp om & bedre investerinasrelasjonene i disse sektorene.

APlottene med simulering hvor tidligere investeringsanslaa inngdr falger de samme tendenser som
vi ser etter & ha benyttet 4. (det seneste anslaget), som regel med en noe svakere oppfelging av histo-
risk serie enn ved senere anslag. 1 sektor 43 finner vi igjen det s®rtrekket at anslagene fra ar t-1
tilferer MODAG informasjon som reduserer 198l-residualet med to tredjedeler, mens senere anslag i
svakere grad fanger opp denne effekten. FEllers er det stadig eksportrettende sektorer som tjener pd 3
innfere forventningsdata i relasjonene.

Simulering etter (6.3) viser at avviksvariablen (FATjj - JKSj) ikke i seg selv tilfoyer
MODAG noen informasjon som i vesentlig grad kan forbedre investeringsligningene. Faktisk ligger plott
etter (6.3) i enkelte sektorer oppd MODAG-simuleringen over hele perioden. La oss derfor ikke dvele
ved disse, men g8 videre til en vurdering av plott etter (6.4), hvor bdde FATjj og avviksvariablen
inngdr samtidig.

Begrunnelsen for & se pd denne varianten var en tanke om at hvis nivdet p& forventningsvariab-
Ten FAT;{j fanget opp informasjon om nivdet evt. pdvirket stigningskoeffisienten, ville avviket
mellom den estimerte investeringsvariablen og forventningsnivdet hvis dette ble innfert i tillegg bedre
kunne fange opp svingningene eller vendepunktene i modellen. Det viser seg ogsd at (6.4) er den
variant som forbedrer MODAGs investerinasrelasjoner mest. Dette gjelder som tendens i alle sektorer.

Her vil jeg konsentrere meg om en diskusjon av simulerinasresultater hvor vi har brukt det
siste anslaget, idet dette iajen, ikke uventet, air best resultater. Som ved simulerinag etter (6.2)
felger simulering med de tidligere anslag de samme trender, mens vi fir sterst virkning av & benytte
4, anslaget.

En vurdering av disse plottene viser at (6.4) er den varianten som gi best fayning til histo-
risk serie. Spesielt er det ekstrempunktene vi nd greier & fanae i en helt annen grad enn for.
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Residualene reduseres ofte til halvparten ved slike bunner eller topper, i sektor 45, verkstedspro-
dukter, hvor en topp i 1977 opprinnelig neg1isjeres.tota1t er denne nd nesten perfekt ansldtt. Vi ser
ogsd at i sektorene 14, 18, 28, som hittil ikke har tjent spesielt mye pd & innfore investerinastel-
1ingsta11, men som pd den annen side har vart relativt godt kartlagte ved MODAG-relasjonen (6.1) er
tendensen til 3 overse smdsvingninger blitt mindre; modellen f@lger nd den historiske serien skarpere
0gsd i disse sektorene. Men som for er det i eksportsektorene det sterste utslaget kommer, og vi ser
at bedringen er enda sterre enn den vi fant ved simulering etter (6.2).

Kan vi si noe generelt om verdien av & benytte forventningsvariable? Utifra prediksjonshensyn
kommer naturligvis de beste anslagene svart sent; fra november &r t ndr anslag 4. foreligger er det
bare et par maneder til bedriftene har tallene for registrerte investeringer. Det er selvsagt et poeng
at anslagene kan hjelpe til & holde modellen "pd sporet" s&§ lenge som mulig, s1ik at de siste trendut-
viklinger kan fanges opp raskt. Viktig i denne analysen er dessuten bruken av forventningsdata histo-
risk, altsd at vi dytter inn forventningsdataene fra 1975 selv om vi har data helt til 1985. Som nevnt
flere steder i teksten tror vi at forventningene skal kunne fange opp forhold som ikke ligger i produk-
sjon, driftsresultat eller noen av de andre forklaringsfaktorene for investerinager som allerede 1ligger
i MODAG, og dermed redusere systematikken i feilene. Det omvendte sporsmdlet kunne ogsd stilles: Gir
MODAG-strukturen informasjon i tillegg til forventningsdata? Tror vi at den feilspesifikasjonen vi
gyner via systematisk varierende restledd er sd grunnleggende at hele strukturen md forkastes? MNeste
avsnitt, hvor vi i tabell 7 bl.a. ser at MODAG alene forklarer opptil drsye 96% av all variasjon i
enkelte sektorer, skulle dekkende kunne besvare dette spsrsmilet.

6.2. Fsyningsegenskaper
Root Mean Squared Error (RMSE) er et mye nyttet fayningsmdl for hvordan modellen treffer
variablen, i dette tilfellet investeringene i sektoren: JKSjt, der t stdr for tidspunket t.
Formelen for dette mdlet er som folger:

n
-~
(6.5) RMSEj = (n tfl (JKSjt

2%
- J?Sjt) )
der n er 1ik antall observasjoner og (JKSjt - JEEjt) = ejt generelt stdr for modellresi-
dualen, det modellen ikke greier & fange opp. Et snske om minst mulige modellresidualer innebzrer at
det er optimalt § minimere RMSE.

For & gjere dette mdlet skalauavhengig slik at vi kan sammenligne flere serier benytter vi den
relative RMSE, der denne deles pd gjennomsnittet for variablen

Lon ~ 2k
(6.6) (n tfl (JKSjt - JKSJt) ) .
RRMSF = = . 100 .
- KS.
n tfl J Jt

Vi f8r dermed ut feilen prosentvis av all variasjon. Denne testobservatoren gir oss dermed informasjon
om hvor stor del av variasjonen omkring gjennomsnittet som modellen unnlater & forklare. Det er en
relativt god indikator pd feyningen; den har for eksempel ikke den svakheten at store negative resi-
dualer utlignes av store positive tilsvarende. (Ulempen er at spesielt store residualer bldses opp ved
kvadrering.) En lav RRMSE antyder at modellen fanger opp en stor del av den totale variasjon, mens en
heyere verdi betyr at restleddene er relativt starre i forhold til det modellen makter & forklare.
Resultatene finnes i tabell 7. Vi ser at tabellen med RRMSE bygger oppunder de hovedkonklu-
sjonene vi fant ved & betrakte plott av simuleringer. I tillegg er det enklere 3 sammenligne de for-

skjellige serienes fayning i forhold til hverandre.
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Vi noterer at'i alle sektorer gir alle varianter der vi har trukket inn investeringsforvent-
ningene i en eller annen form (6.2)-(6.4) en mindre eller 1ik verdi pd RRMSE i forhold til modellen
uten forventningsvariable (6.1). Tabellen bekrefter at variant (6.3) bringer relativt lite nytt i
forhold til opprinnelig modell, slik at vi stdr igjen med variant (6.2) og (6.4). Vi har for disse to
simulert med alle anslagene i investeringstellingen etter tur, og utviklingen ettersom investerings-
tidspunktet nermer seg viser tydelig at det ligger mest informasjon i de senere anslagene, idet vi fir
redusert residualstorrelsen mest ndr vi benytter disse forventninasvariablene. Bortsett fra i to sek-
torer gir variant (6.4) best fsyning, og denne tendensen kjenner vi igjen fra plottene.

Vi ser at i sektorer hvor RRMSE er relativt lav fra fer av, utgjer ikke innferingen av forvent-
ningsvariable mange prosentpoengs bedring, mens et dirlig utgangspunkt betyr en reduksjon i residual-
variasjonen pd opptil en drgy tredjedel (se f.eks. sektor 37). Det er stadig i de eksportrettede in-
dustrigrener at endringen er starst.

6.3. Kontroll av systematikk i feilene .

Vdrt utgangspunkt for denne analysen var bl.a. 3 f§ bukt med den systematiske variasjonen i
restleddene i investeringsrelasjonene i MODAG. For & teste hvordan dette har gdtt kan vi tenke oss &
teste folgende  sammenheng mellom faktiske og modellberegnede verdier for investeringer:

~
(6.7)  JKS;. = a+ BIKS;, + v

t

der vy er et tilfeldig varierende restledd med forventning 1ik null. Jo nzrmere JKSjt ligger det

historiske tallet JKSj¢, jo bedre har modellen greid 3 modellere investeringene. 1 en "perfekt"

modell vil derfor o vere 1ik null, mens g vil vere 1ik 1. Systematiske feil i modellen vil vise seg
ved at «#) (forventningsskjevhet), g+l (avvik fra line of perfect forecast) eller begge deler samtidig.
Det eksisterer en sammenheng mellom (6.7) og felgende dekomponering av RMSE: .

N2+ (1 - R2)S2

2 ~2
)"+ (1 -8)"s
JKSjt JKSjt

- ~
(6.8) RMSE = (JKSjt - JKSjt

% representerer anslaget pd g i (6.7), mens R2 stdr for korrelasjonskoeffisienten i samme relasjon.
Det ferste leddet i (6.8) er gjennomsnittlig kvadrert feil, altsd skjevheten i modellen. Systematisk
over- eller underprediksjon vil s1d ut her, siden dette leddet mdler graden av avvik mellom gjennom-
snittlige verdier i simulert og faktisk serie. Vi gnsker altsd at dette leddet skal vere minst mulig.
Det andre leddet vil vere 1ik null ndr fer ner 1, altsd er det enskelig at ogsd dette har lav tall-
verdi. Dette leddet kalles gjerne regresjonsleddet, og sier noe om modellens evne til 8 gjengi faktisk
variasjon i den variablen vi betrakter. Med en hgy verdi varierer faktisk serie mer enn simulert eller
omvendt. Den siste delen har med tilfeldig variasjon & gjere, den kan vises & vere lik var(vy),
Det er urealistisk & tro at noen modell er perfekt korrelert med faktisk variabel, slik at dette
leddet ikke volder oss bekymring. Faktisk er det snskelig at mest mulig av den totale RMSE kan til-
skrives dette siste leddet, da vil starst mulig del av variasjonen vare tilfeldig.

Vi dividerer (6.8) med seg selv for 8 f3 relativt bidrag fra systematisk skjevhet, fra regre-
sjonsleddet og fra den tilfeldige komponenten:

6.9) 1 =15+ R+

Utifra diskusjonen ovenfor er det snskelig at UT ligger nermest mulig 1, mens de to ferste leddene
ber vere rer null for at modellen skal beskrive faktisk variabel best mulig.
Resultatene er samlet i tabell 8.
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Den gverste linjen for hver sektor representerer utganaspunktet, MODAG uten forventningsdata,
altsd ligning (6.1). FEtter & ha betraktet RRMSE som gav at (6.3) ikke tilfsyde analysen noe nytt har
vi 1 dette avsnittet droppet & se pd denne ;ammenhengen i det hele tatt. Vi stdr igjen med (6.1),
forventningsdataene trukket inn direkte i (6.2), mens (6.4) i nederste linje for sektoren representerer
det tilfellet at avviksvariablen skal forklare noe av det som forventningsanslaget i seg selv ikke
greier. Vi ser at (6.2) gir en ikke heldig fordeling av feilprosentene i enkelte sektorer, mens (6.4),
som vi fra fer har funnet gir relativt gode resultater, i de fleste sektorer flytter prosentvis mer av
residualene over i tilfeldig variasjon. Grafisk industri er en sektor som ikke ser ut til & tjene noe
pd innfaring av forventningsdata i noen form. Her har vi at regresjonsleddet blir sterre, alsd greier
ikke modellen sd godt & gjengi variasjonen i den historiske serien. G&r vi tilbake til plottebetrakt-
ningen i denne sektoren finner vi imidlertid at simulering etter (6.4) fanger bedre opp investeringene
i 1982. Denne relasjonen overvurderer ikke i s& stor arad, faktisk reduseres residualen til bortimot
det halve, mens MODAG (ligning (6.1)) sdvidt greier & fange opp retningen. Nivdet pd& feiler reduseres
dermed med simulering etter (6.4).

Sektor 37 (kjemiske rdvarer) ser ut til & vere en problemsektor. Vi har at den tilfeldige
variasjonen ikke ndr sarlig over 50%, on at det er den opprinnelige versjonen av modellen som gir
heyest score for dette siste leddet. Skjevheten sker betraktelig ved innfering av forventningsdata i
alle former. For relasjon (6.2) ser det ut til at dette leddet sker betraktelia pd bekostning av til-
feldig variasjon, mens vi i (6.4) har en overflytting fra regresjonsleddet til skjevhetsleddet. Model-
len har_aTtsS bl1itt flinkere til & gjengi faktisk variasjon i investeringene, men vi fér relativt stor-
re skjevhet (nivdforskjeller). Mer av den totale variasjonen er imidlertid forklart (RRMSE faller), og
det er viktig & huske pd at tabell 8 inneholder relative starrelser.

La oss for denne sektoren gd tilbake til tidsplottet med de forskjellige investeringsrelasjone-
ne (se s. 30), og sammenholde dette med opplysningene fra tabell 8. Av plottet kommer det klart fram
at relasjon (6.1), MODAG uten forventningsdata, er det modellvalg som dirligst falger faktiske investe-
ringer. N&r det gjelder de to variantene med forventningsanslag greier begge investeringsboomen i
1976-77 1ike godt, mens en pd grunnlag av tallene fra slutten av perioden ville vere tilbeyelig til &
velge serier med kun direkte forventninger framfor alle andre varianter. RRMSE statter oppunder dette
(tabell 7); i dekomponeringen av prediksjonsfeilen i tabell 8 er det imidlertid denne varianten som
faller dirligst ut.

Er det sd noen rimelig sammenheng mellom tabellen og figuren? Vi forstdr det sdnn at det andre
leddet i 1igning (6.8), eller UR, avspeiler modellens evne til 3 fange de faktiske svingningene, mens
det farste leddet eller Us gdr mest pd nivdet for prediksjonen. Vi burde altsd ha at relasjon (6.4),
(forventningsdata direkte og pd avviksform), best av de tre fulgte retninagen i investerinaene mens
(6.2) (kun de direkte anslagene) skulle vere ddrligere til dette.

Utifra figuren finner jeg det svert vanskelig & begrunne noe mer enn svake tendenser over
enkelte deler av perioden til at disse pdstandene skulle holde, men heller ikke finner jeg noe som
motbeviser det, bortsett fra at MODAG klart fungerer dirliast uten forventninasdata. Det sterste prob-
lemet her er & trekke for bastante konklusjoner p& grunnlag av en relativt kort tidsrekke. Dermed vil
jeg nsye meg med & si at det tilfellet vi har i sektoren for industri for kjemisk rdvarer viser at en
ikke kan basere seg for ensidig pd resultater fra enkelttester, men forsgke 8 vurdere de forskjellige
indikatorene i sammgnheng. Tabell 8 svekker helhetsintrykket i en sektor som fra fer ikke er uprob-
Tematisk & modellere; samtidig kan vi ikke forkaste den store bedringen som figuren viser at vi fir med
forventningsdata.

I de andre sektorene hvor vi har gjennomfert analysen ser vi at feilene kontrolleres best for
systematikk ved & trekke inn forventningstall og avviket mellom MODAG og investeringsanslaget for 3
forklare det opprinnelige restleddet i MODAG. Vi konkluderer derfor med at denne sammenhengen best kan
forklare investeringsutviklingen i disse sektorene.
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7. SKIFTANALYSE

Vi har eksperimentert med skift i noen av de eksoaene variable for & studere virkningene pa
investeringene. Til dette formdl har vi simulert pd hele investeringsblokken i MODAG!, dvs. at vi har
endogenisert kapitalen og kapitalslitet, samt at bdde kapitalslit og investering agaregeres etter sek-
tor etter forst & regnes ut etter art (bygninger, transportmidler, maskiner). Vi har betraktet fol-
gende skift:

i) en ekning i bruttodriftsresultat pd 100 millioner kroner i hver sektor fra 1984.

ii) en skning i relativ brukerpris p& 1 prosent over samme tidsrom.

iii) en skning i produksjon i sektoren pd 100 millioner kroner over samme periode.

Resultatene finnes i tabell~9, mens den samlede virkning pd investeringene i vidre sektorer av skiftene
kan betraktes i figur (7.1) i-iii. Simuleringene er utfert i to varianter: investeringsligninger med
og uten forventningsdata2. Kun hvor vi fir forskjellige resultater for de to variantene er begae opp-
gitt. Sterst differanse mellom de to variantene ser vi at det er i bergverkssektoren ved et skift i
produksjonen. Her er differansen oppe i en halv million i 1990. Grunnen til at de to seriene blir sé
like er at vi kun har forventningsdata ti1 og med 1985 (etter dette dret har vi fylt ut forventnings-
data-seriene med nuller. Det kan tolkes som om vi sier at den systematiske delen av residualene i de
opprinnelige MODAG-relasjonene er 1ik null). For bedre & kunne vurdere disse variantene opp mot hver-
andre md vi altsd ha en lengre serie med data for forventede investeringer, noe som ikke vil vare mulig
fer om et par 8r. Vi gjer altsd ikke noe forsgk pd & forklare residualene, men bruker de ordinzre
MODAG-relasjonene. DNette avsnittet vil derfor nmrmest vare 3 betrakte som en (begrenset i omfang)
oppdatering av Bergan et. al.'s tilsvarende analyse i MODAG med data som strekker seg til og med 1982.

La oss farst betrakte en skning i bruttodriftsresultat i sektorene med 100 millioner kroner fra
1984, 1 v3r analyse er dette aktuelt i sektorene for grafisk industri, kjemiske rdvarer og metallindu-
strier. (Se evt. tabell 5§ for hvilke forklaringsvariable som inngdr i investerinasrelasjonene i de
forskjellige sektorene). I arafisk industri inngdr fjordrets driftsresultat uten flere lag, slik at vi
i tabellen kan lese at full virkning s18r ut med en gang i 1985, mens den negative virkningen som
lagget kapitalbeholdning vil utgjere bevirker at skningen blir mindre for hvert 3r utover mot 1993. I
sektor for kjemiske rdvarer inngdr bruttodriftsresultat med fire laas sl1ik at topp virkning ikke opp-
ndes far i 1988, tilsvarende forsinkelse finner vi i metallindustrien. Av figur 7.1.7) ser vi at
maksimal virkning for alle vdre sektorer under ett oppndes sent, (tre - fire &r etter den initiale
skningen i bruttodriftsresultat) og ogsd at skningen avtar relativt sakte etter toppunktet, for & flate
ut pd et nivd som ligger pd ca. to tredjedeler av full virkning. '

I del ii) av tabellen har vi latt realbrukerpriser ske med 1 prosent (i denne variébe]en inngér
bdde rentevariabel og bedriftsskatter som Bergan, Cappelen og Jensen (1985) betrakter virkninger av
skift i). I alle industrisektorene bortsett fra rerings- og nytelsesmiddelindustri, hvor vi ved esti-
meringen av investeringene hadde visse problemer med fortegnet pd realbrukerpriser (se tabell 5) er
virkningen negativ som ensket. Vi skal derfor Jkke se nzrmere p& sektor 14, og figur 7.1 ii) viser
ogsd virkningen totalt eksklusive denne problemsektoren. I de andre sektorene ser vi at fullt utslag
forst oppnies etter noen &r. DNette kan tilskrives de lange lags som vi har estimert for denne varia-
belen. ]

Virkningen av en gkning i realbrukerprisen synker etter toppunktet relativt raskt til under
halvparten av full virkning. Grunnen til at virkningen avtar relativt raskere i dette tilfellet enn
ndr vi ser p& bruttodriftsresultatet, kan vere at koeffisienten foran de "eldste" lagaene for real-
brukerpriser 1ligger relativt lavere i forhold til den hsyeste koeffisienten enn det som er tilfellet
med bruttodriftsresultatet.

Vi har ogsd skt produksjonen i sektorene med 100 millioner kroner fra 1984 (del iii i figuren
og tabellen). I grafisk industri, tekstilindustrien og sektor for verkstedprodukter innadr kun
lapende produksjon slik at full virkning oppndes med det samme. 1 tekstilindustrien inngdr ikke lagget
kapital slik at virkningen holder seg konstant, mens den negative koeffisienten foran dette leddet
reduserer effekten etterhvert i de andre sektorene. Full virkning oppndes ogsd etter kun 2 ar, etter-
som dette er maksimum antall lags som produksjon inngdr i vdre investeringsligninger med.

1 Kun for de industrisektorer vi hittil har konsentrert oss om.

2 Opprinnelig tre varianter: uten forventningsdata overhodet, med den direkte sammenhengen, og med
avviksperioden i tillegg (se kapittel 6: relasjon (6.1), (6.2) og (6.4). (6.2) og (6.4) gav Tmidlertid
ingen forskjell. Vi har benyttet forventningsanslag 2., altsd anslaget for mai 3r t.
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Vi ser at i vdre industrisektorer avtar effekten etterhvert i sterkere grad enn det Cappelen,
Bergan og Jensen kunne observere for industrien totalt. Dette er tilfellet ved alle vire skift i ekso-
gene variable. En mulig bakagrunn for dette er at vi har fitt med skarpere bestemt estimator med heyere
koeffisientverdi for lagget kapital enn det disse forfatterne kunne greie med data til og med 1982.
Lagget kapital inngdr selvsagt i investeringsrelasjonene med negativt fortegn, og ndr kapitalen med
starre signifikans virker inn pd investeringene vil den negative effekten av dette trekke virkninger av
en gkning i eksogene variable raskere not null. .

1 denne analysen har vi med for f3 sektorer til 3 kunne trekke noen konklusjoner om skjermet
sektor reagerer forskjellig pd de forskjellige skiftene enn konkurranseutsatt industri gjer, utover
det faktum at forskjellige forklaringsfaktorer inngdr i de forskjellige sektorene etter hvilken type
markedsorientering industrigrenene har, slik at for eksempel et skift i bruttodriftsresultatet av den
grunn vil ha mye mer & si i konkurranseutsatt industri enn i skjermet etc.
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8. OPPSUMMERING - KONKLUSJONER

Denne analysen diskuterer teoretiske og empiriske konsekvenser og problemer ved 3 benytte data
for forventede framtidige investeringer fra Statistisk Sentralbyrds investeringstellina i investerinas-
relasjonene i &rsmodellen MODAG A, dessuten far vi n@rmest som et biprodukt reestimert sammenhengene
for investering i ulike industrisektorer i modellen.

Den enkleste metoden for & trekke inn forventningsdataene hadde utvilsomt vert & betrakte dem
som en ny eksogen forklaringsvariabel i modellen. Dette var umulig siden serien med forventninger aikk
over et mye kortere tidsrom enn resten av dataseriene (datastart ferst i 1975 mot tall fra 1963 for
variablene som ellers inngdr i modellen). Vi snsket heller ikke & gi avkall pd den informasjonen som
13 i tallene fra 1963-74. Lesningen ble dermed &8 forsske & forklare restleddene i modellen for perio-
den som vi hadde tilgjengelige forventningstall for (1975-85) ved hjelp av forventede investeringer i
ulike varianter. ’ :

Undersskelsen viser at det ikke er uproblematisk & benytte forventningsdataene som vi har
gjort, bl.a. fordi disse dataene ngdvendigvis md ha noen forklaringsvariable felles med de realiserte
investeringene som de forssker & predikere slik at det kan oppstd problemer som falge av sterk sam-
variasjon mellom de heyresidige variahle. Det vi hdper & fange opp er den delen av investeringene som
ikke lar seg direkte forklare av vanlige skonomiske variable, altsd forhold som den opprinnelige model-
len ikke fanger opp og som det kan vazre vanskelig & spesifisere, men som vi antar at bedriftene tar
hensyn til ved sine investeringsbeslutninger og som de er klar over idet de ans18r omfanget av investe-
ringene i 1spet av de neste to 3rene. Dette er ikke nedvendigvis kvantitative sammenhenger. Resulta-
tene viser at forventningsdataene air oss en del i form av at investeringsrelasjonene blir bedre bes-
temt; de fanger lettere opp den virkelige variasjonen i investeringene ndr vi har med (visse former
for) forventningsdata enn den opprinnelige modellen greier. Relasjonene fir bedre eaenskaper i form av
redusert systematikk i restleddene. Tendensen er at bedringen er steorre i de konkurranseutsatte sek-
torer enn i skjermet produksjon. Den opprinnelige modellen fanger oasd dirligere opp investerinaene i
utekonkurrerende industri, i disse sektorene lar investeringene seg i mindre grad forklare av aksel-
leratorsammenhenger o.1. enn tilfellet er for mere skjermede sektorer.

Vi har med tall fra tre nye ar siden studien av Beraan, Cappelen og Jensen (1985), slik at
investeringsrelasjonene nd er estimerte for en lengre periode. En sammenligning mellom var tabell 5 (s
og de tilsvarende estimeringsresultater fra "A Disaggregated Study" (side 8) viser at reestimeringen
har gitt investeringsrelasjonene bedre egenskaper i form av sterkere signifikans (i enkelte tilfeller
0gsd heyere koeffisientverdi) i en rekke sektorer og for en del faktorer, spesielt fir lagget kapital-

beholdning skarpere betydning enn far. Dette er utvilsomt av verdi for brukere av modellen, men har
forsdvidt 1ite med vdr problemstilling & gjere. Likedan gdr resultatene av vdr skiftanalyse i kapittel
7 mest pd kvaliteten av modellen etter reestimerina.

Det som har vart en del av problemet hittil og som delvis har motivert vdrt eksperiment er
hvordan man skal kunne f3 med det framtidsrettede elementet i investeringene, noe som generelt ikke er
uproblematisk. Fksogene forventninaer har nok en del & bidra med her, men forelspig er det ikke enty-
dig klart hvordan en best kan nyttegjere seg opplysningene som ligger i disse forventningsdataene. Virt
valg av metode mdtte nsdvendigvis bli ganske tungvint, noe som vanskeliggjorde tolking av resultater.
Allikevel har vi fatt klarhet i en del sammenhenger, idet eaenskapene til investeringsrelasionene ble
vesentlig forbedret pd en rekke punkter ved innfering av forventningsdata. .

En viderefering av vdr analyse vil antagelig mitte innebare en venting pd lengre dataserier,
evt. framskaffing av andre typer forventningsinformasjon. Statistisk Sentralbyrds konjunkturbarometer
samler f.eks. inn informasjon om bedriftens situasjonsvurdering, forventet utvikling og graden av
utnyttelse av produksjonskapasitet. Dette gjeres kvartalsvis. En burde kunne forvente sammenhenger
mellom kapasitetsutnyttelsesgrad og investeringsplaner framover, spesielt sett i forhold til investors
vurdering av den skonomiske situasjon. MNeste skritt vil dermed kanskje vare 8 foreta en kvartalsunder-
sskelse av forventningenes rolle i investeringsanalyse. Her burde en ogsd@ kunne forvente & hente ut
mer informasjon enn for drstall. Investeringstellingen har data for forventede informasjoner for
nermere 2 &r fram { tiden, eller 7 - 8 kvartal, som er en vanlig horisont 1 slike sammenhenger.



FIGURER

Figur (4.1). Residualplott.

i) Modellens awik fra faktiske investeringer - Naerings/nytelsesmiddelindustri
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ii) Residualplott - tekstilindustri.




iii) Residualer - grafisk industri.
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Restledd - Verkstedprodukter.
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Figur (6.1). Plott av simulerte serier for investeringsrelasjoner.

i)

Investeringer i narings- og nytelsesmiddel-
industri i Norge i millioner kr:
Simuleringer etter MODAG med og uten
forventningsdata.

1975 1977 1979 1981 1983 1985

NB:

1)Historisk serie med faktiske investeringer.
2)MODAG i sin opprinnelige versjon.

3)Simulering hvor vi har trukket med forventningsdata
for & forklare MODAG's avvik fra faktisk serie.
a)Forventningsdata i direkte form
(simulering etter ligning (6.2), se s. 16).
b)Forventningsdata i direkte form og med
avviket mellom det som allerede fanges
opp av MODAG og tallene for forventede
investeringer (simulering etter ligning
(6.4), se s. 16).

Yi har her bare tatt med den varianten (av de som inkluderer forvent-
ningsdata) som representerer sterst bedring i forhold til MODAG's
opprinnelige investeringsrelasjon, idet figurene ellers ville sett for
grumsete ut. Unntak er sektor 37 (kjemiske rdvarer) hvor det (av
figuren) er vanskelig & avgjere hvilken variant som er best, dessuten
avviker variant 3a) og 3b) sdpass mye at figuren holder seg relativt

oversiktlig.
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ii)
Investeringer i tekstilindustri i Norge i

millioner kr:
Simuleringer etter MODAG med og uten

forventningsdata.

1975 1977 1979 1981 1983 1985

iii)
Investeringer i grafisk industri i Norge i

millioner kr:
Simuleringer etter MODAG med og uten

forventningsdata.

i

1975 1977 1979 1981 1983 1985

4000 wiTl. kr.

For forklaring av hvilke sammenhenger 1), 2), 3a) og
3b) representerer, se s. 28.
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iv)

Investeringer i bergverk i Norge i millioner kr:
Simuleringer etter MODAG med og uten
forventningsdata.

7500

3000 aTTT R
1975 1977 1979 1981 1963 1985

v)

Investeringer i industri for produksjon av
kjemiske rdvarer i Norge i millioner kr:
Simuleringer etter MODAG med og uten
forventningsdata.

10000
mill.
kr.

e
1975 1977 1979 1981 1983 1965

For forklaring av hvilke sammenhenger 1 2
3b) representerer, se s. 28. : ) 2), 3a) og
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vi)

Investeringer i metallbearbeidingsindustri i Norge
i millioner kr:

Simuleringer etter MODAG med og uten
forventningsdata.

-~
7N
TV,
N\

1975 1977 1979 - 1981 1983 1985

19008

18020

17000

16200

15000

14020

vii)

Investeringer i verkstedindustri i Norge i
millioner kr:

Simuleringer etter MODAG med og uten
forventningsdata.

1975 1977 1979 1981 1983 1965

For forklaring av hvilke sammenhenger 1), 2), 3a) og
3b) representerer, se s. 28.



Figur (7.1 ). Skiftanalyse; totalvirkning for de aktuelle industrisektorer

i)
Endring { totale investeringer som resultat av at bruttodriftsresultatet
i sektorene gker med 100 mil].kr. fra 1984,

e.
1984 1969 | 1934

ii)

Endring | investeringer totalt pga en gkning i realbrukerprisen i
sektorene pd 1X fra 1984 1 millioner kroner.

*.
1964 1989 1994

Ad ii): Sektor 14 (nerings- og nytelsesmiddelindustri) er ikke med her p.g.a
problemer med fortegnet pd koeffisienten
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iii) |
Endring | totale investeringer etter en gkning | produksjon { sektorene pa
109 millioner kroner.

1994



TABELLER

Tabell 1. Regresjonsresultater etter ligning (3.1) (se s. 8).
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Investeringstellingens tall for regist-

rerte investeringer AT1l.j sett i relasjon til de ulike anslagene for forventede investe-

ringerl
MatansTag NovemberansTag Matanslag MovemberansTaa
fra ar t-1 fra ar t-1 fra &r t fra Ar t
Registrerte ’
investeringer AT12j(-2) AT14j(-2) AT2.3(-1) AT4.j(-1)
i sektor
1,11 1,09 0,90 1,02
Narings- og (n,24) (0,15) (0,09) (0,04)
nytelsesmidler (14) ........ 1,42 0,73 1,58 0,87 1,59 0,90 1,71 0,98
1,26 0,81 0,77 0,96
(0,31) (0,13) (0,14) (0,03)
Tekstilindustri (18) ....... 2,69 0,66 2,04 0,82 1,34 0,77 1,85 0,99
0,54 1,11 0,62 1,07
(0,55) (0,22) (0,26) (0,06)
Trevarer (26) coveeecececees 1,08 0,10 0,69 0,76 1,34 0,37 2,07 0,96
0,71 1,38 0,78 1,01
(0,49) (0,34) (0,18) (0,05)
Kjemiske produkter (27) .... 1,29 0,21 0,98 0,68 1,58 0,67 2,33 0,98
0,95 0,85 0,8 1,04
(0,20) (0,14) (0,09) (0,05)
Grafisk industri (28) ...... 2,70 0,74 2,92 0,83 1,75 0,88 2,37 0,98
0,85 0,83 0,96 1,07
(0,41) (0,19) (0,17) (0,09)
Bergverk (31) tuveeeeecscons 1,79 0,35 1,53 0,70 1,13 0,78 2,656 0,93
0,98 1,08 0,79 0,87
(0,26) (0,15) (0,12) (0,05)
Treforedling (34) .......... 1,19 0,64 1,54 0,87 1,58 0,82 2,45 0,96
1,18 0,73 n,74 0,96
(0,30) (0,19) (0,14) (0,03)
Kjemiske rdvarer (37) ..... . 1,72 0,65 1,60 0,66 1,59 0,75 1,66 0,99
0,70 0,79 0,99 0,97
(0,40) (0,06) (0,15) (0,02)
Raffinering av jordolje (40) 1,32 0,28 1,83 0,94 2,41 0,83 1,58 0,99
0,76 0,90 0,76 0,99
(0,22) (0,20) (0,24) (0,02)
Metaller (43) ciceieveveceass 1,37 0,59 1,73 0,71 1,19 0,53 1,94 0,99
0,90 1,06 0,56 0,99
(0,22) (0,24) (0,33) (0,09)
Verkstedindustri (45) ...... "~ 2,16 0,68 1,35 0,70 1,52 0,25 1,85 0,93
-0,66 -0,01 1,07 0,97
Skip- og oljeplattform- (0,48) (0,6) (0,83) (0,03)
produksjon (50) ..ccoeecessn 0,77 0,19 0,61 0,000 1,06 0,16 2,06 0,99

1 Hver tabellrute inneholder:
Koeffisientanslag
(standardavvik)

DW R2
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Tabell 2. Regresjonsreslutater etter ligning (3.2) (se s. 9). Nasjonalregnskapstall VJKSj for utfarte
: investeringer sett i relasjon til forskiellige anslaa fra investeringstellingen ATij.!

Maianslag Novemberanslag Registrerte
fra 3r t-1 fra &r t investeringer
Registrerte
investeringer AT12j(-1) AT4.j(-2) AT1.j
i sektor
2,32 1,58 1,56
(0,47) (0,14) (0,08)
Merings og nytelsesmidler (14) ...... cesess 1,67 0,78 2,01 0,94 2,19 0,98
1,38 0,96 1,00
(0,57) (0,24) (0,24)
Tekstilindustri (18) cceceeeocccccencccnnns 1,54 0,45 0,54 0,67 0,57 0,68
0,64 . 1,34 1,28
(0,85) (0,24) (0,20)
Trevarer (26) ceceeecececeeeeesacaasassecns ' 1,09 0,07 2,07 0,80 2,30 0,83
1,13 1,52 1,50
(1,10) (0,20) (0,17)
Kjemiske produkter (27) ....eeceeccecconens 1,13 0,13 2,16 0,87 2,44 0,90
0,83 1,08 1,02
(0,27) (0,27) (0,26)
Grafisk industri (25) veeeeeeceness esssssne 1,16 0,57 1,70 0,67 1,77 0,66
1,40 1,09 ' 1,14
(0,73) (0,28) (0,19)
Bergverk (31) civeeecececncens ceesescsesese 1,34 0,35 2,05 0,66 1,43 0,82
1,21 1,00 1,14
(0,33) (0,07) (0,02)
Treforedling (34) seveveeecoecscosecosocnne 1,12 0,66 2,16 0,96 2,27 0,94
1,16 0,88 0,90
(0,24) " (0,04) (0,05)
Kjemiske ravarer ....... Ceoevesccccasnans .. 1,78 0,77 2,02 0,98 1,27 0,98
0,77 1,01 1,06
(0,47) (0,10) (0,10)
Raffinering av jordolje (40) ....... cecesne 1,49 0,28 1,31 0,93 1,25 0,94
1,02 0,97 0,98
(n,09) (0,08) (0,08)
Metaller (43) tuevveeoveseecosoececsancnans 1,50 0,95 1,42 0,94 0,80 0,95
0,92 1,44 1,45
(0,32) (0,31) (0,22)
Verkstedindustri (45) veeeeeeeesncecconcnns 2,07 0,54 1,37 0,75 1,66 0,85
-0,36 0,99 0,99
. (0,50) (0,16) (0,15)
Skip- og oljeplattformproduksjon (50) ..... 1,14 0,07 2,09 0,82 2,11 0,85

1 Hver tabellrute inneholder:
Koeffisientanslag
(standardavvik)

DW R2
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Tabell 3. Regresjon av deflaterte tall (volumserier) fra investeringstellingen, (se ligning (3.3) og

MatansTag fra ar t-1 AugustansTag fra ar t-1 Novemberanslag
FAT PAT FAT PAT FAT
Industrisektorer 12j(-2) 12j(=2) 13j(-2) 13j(-2) 14j(-2)
0,53 0,30 0,86 0,63 0,80
(0,30) (0,27) (0,27) (0,28) (0,26)
Nerings- og nytelse (14) ......... n,83 0,29 0,8 0,13 1,18 0,59 1,27 0,39 1,16 0,55
1,00 1,05 n,83 0,81 0,76
(n,27) (0,26) (0,17) (0,17) (0,10)
Tekstilindustri (18) .c.ceeeennn.. 2,06 0,63 2,29 0,67 2,12 0,76 1,94 0,74 2,03 0,87
0,24 0,32 0,40 0,50 0,70
(0,26) (0,28) (0,21) (0,22) (0,10)
Trevarer (26) c.ceeeoscscscsecosss 1,92 0,10 1,89 0,14 1,91 0,31 1,99 0,40 1,42 0,84
-0,22 -0,29 -0,06 -0,03 0,37
(0,41) (0,45) (0,44) (0,45) (0,30)
Kjemiske produkter (27) c...... “es 1,89 0,04 1,96 0,04 1,72 0,01 1,80 0,01 1,06 0,16
0,40 0,28 0,49 0,39 0,45
(0,27) (0,27) (0,26) 0,25 0,22
Grafisk industri (28) .eececeee... 2,83 0,21 2,8 0,11 2,44 0,31 2,5 0,23 2,99 0,35
0,70 0,75 0,66 0,64 0,68
(0,32) (0,34) ~(0,29) (0,38) (0,20)
Bergverk (31) cveeeeceeececcececns 1,96 0,38 1,89 0,37 1,47 0,39 1,34 0,32 1,47 0,59
0,78 0,76 0,85 0,87 0,90
(0,22) (0,24) (0,16) (0,19) (0,13)
Treforedling (34) ..ceeeeanss ceose 1,15 0,61 1,17 0,58 1,03 0,77 0,94 0,73 1,22 0,85
0,95 0,85 0,77 0,70 0,56
(0,10) (0,20) (0,16) (0,16) (0,13)
Kjemiske rdvarer (37) ..cceeeee... 1,71 0,73 1,93 0,70 1,54 0,74 1,80 0,72 1,42 0,69
0,67 0,69 1,26 1,18 0,63
(0,59) (0,61) (0,30) (0,32) (0,04)
Raffinering av jordolje (40) ..... 1,25 0,14 1,22 0,14 1,63 0,69 1,60 0,63 1,69 0,96
0,60 0,66 0,56 0,63 0,60
(0,19) (0,20) (0,21) (0,23) (0,18)
Metaller (43) tiieeeeceeevencnanes 1,60 0,57 1,50 0,56 1,78 0,47 1,64 0,50 1,61 0,59
0,58 0,59 0,77 0,74 0,44
(0,26) (0,28) (0,29) (0,33) (0,13)
Verkstedindustri (45) c.ceoeeeces. 2,20 0,39 2,30 0,35 2,33 0,46 2,38 0,38 2,03 0,60
0,26 0,32 0,32 0,36 0,34
Skip- og oljeplattform- (0,2) (0,21) (0,16) (0,16) (0,16)
produksjon (50) ...... seesecasenns 1,38 0,17 1,14 0,22 1,46 0,33 1,22 0,37 1,39 0,35

1Tabeﬂfork‘laring: Koeffisientestimat
(standardavvik)

DW RZ
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Registrerte investeringer sett i forhold til ulike forventinasanslag.l

(3.4) s. 9).
fra ar t-1. Maianslag fra ar t Auqustanslag fra ar t NovemberansTaq fra ar t
PAT FAT PAT FAT PAT FAT PAT
14j(-2) 2.3(-1) 2.3(-1) 3.j(-1) 3.3(-1) 4.j(-1) 4.3(-1)
0,54 0,60 0,11 0,49 (-0,02) 0,89 1,15
(0,27) (0,29) (0,35) (0,31) (0,34) (0,15) (0,14)
1,13 0,34 1,74 0,33 1,65 0,01 1,78 0,21 1,58 0,002 1,39 -0,79 1,31 0,88 (14)
0,74 0,82 0,83 -0,88 0,91 n,86 0,97
(0,11) (0,17) (0,22) (0,16) (0,21) (0,04) (0,05)
1,75 b,84 1,29 0,72 1,23 0,61 1,34 0,77 1,22 0,66 1,6 0,98 1,42 0,97 (18)
0,68 0,99 0,87 1,03 0,85 0,89 1,02
(0,13) (0,39) (0,44) (0,48) (0,54) (0,05) (0,07)
1,68 0,78 1,23 0,42 1,19 0,30 1,02 0,34 1,04 0,22 1,98 0,98 1,40 0,96 (26)
0,46 1,19 1,20 1,42 1,51 n,s84 1,01
(0,29) (0,29) (0,39) (0,30) (0,43) (0,05) (0,03)
1,19 0,24 1,65 0,65 1,40 0,52 1,45 0,71 1,26 0,57 2,32 0,97 1,59 0,99 (27)
0,43 0,38 0,18 0,25 -0,02 0,83 0,95
0,20 (0,27) (0,30) (0,31) (0,31) (0,15) (0,17)
3,06 0,35 1,70 0,18 1,66 0,04 1,82 0,06 1,88 0,004 1,76 0,78 1,86 0,78 (28)
0,73 1,10 1,22 1,00 1,18 0,86 1,08
(0,24) (0,13) (0,21) (0,08) (0,14) (0,07) (0,07)
1,44 0,55 1,28 0,89 1,46 0,79 1,98 0,94 1,50 0,89 2,77 0,94 1,57 0,96 (31)
0,94 0,68 0,72 0,68 0,73 0,76 0,87
(0,15) (0,15) (0,18) (0,14) (0,16) + (0,06) (0,05)
1,10 0,83 1,45 0,79 1,35 0,63 1,57 0,73 1,44 0,68 2,84 0,95 2,16 0,97 (34)
0,53 0,69 0,65 0,72 0,68 0,83 0,87
(0,13) (0,14) (0,16) (0,16) (0,18) (0,04) (0,04)
1,71 0,69 1,50 0,72 1,51 0,64 1,20 0,69 1,24 0,62 1,06 0,98 2,21 0,98 (37)
0,64 0,88 0,89 0,24 0,87 0,83 0,89
(0,04) (0,10) (0,13) (0,05) (0,07) (0,01) (0,01)
1,59 0,97 2,53 0,89 2,54 0,84 2,79 0,97 2,78 0,94 2,16 0,99 3,06 0,99 (40)
0,67 0,83 0,74 0,97 0,88 0,85 1,00
(0,18) (0,37) (0,43) (0,36) (0,43) (0,03) (0,05)
1,55 0,63 0,17 0,36 1,16 0,25 1,25 0,45 1,24 0,32 1,88 0,99 1,27 0,98 (43)
0,56 1,44 1,35 1,25 1,18 0,76 0,95
(0,14) (0,42) (0,55) (0,39) (0,50) (0,04) (0,05)
2,21 0,67 1,54 0,57 1,561 0,41 1,34 0,53 1,37 0,38 2,07 0,98 2,22 0,97 (45)
0,38 1,61 1,39 1,58 1,43 n,81 0,92
(0,17) (0,52) (0,58) (0,38) (0,46) (0,03) (0,03)
1,14 0,38 1,52 0,51 1,53 0,39 1,82 0,65 1,78 0,52 2,04 0,99 1,51 0,99 (50)
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Tabell 4. Regresjonsresultater av nasjonalregnskapstall for investeringer sett i forhold til

Del A : Tidlige anslag
1, anslag (fra mai ar t-I) Z. anslag:
fra august
CORC2
FAT FAT PAT PAT
12j(-1) 12§(-1) 12i(-1) 13j(-1)
1,09 0,66 0,97 1,57
(0,46) (0,30) (0,45) (0,42)
Nerings- 0g nytelse (14) ..eceevecescsenns 0,94 0,42 2,73 0,70 1,00 0,37 1,34 0,64
0,81 1,31 n,86 0,82
(0,42) (0,24) (0,37) (n,25)
Tekstilindustri (18) cecevecevecencanennss 1,31 0,32 3,10 0,75 1,35 0,39 1,67 0,57
0,12 0,.1 0,25
(0,30) (0,35) ' (0,28)
Trevarer (26) v.ccee.. cecessasenans cesseea 2,47 0,02 2,49 0,02 2,60 0,10
-0,59 -0,65 -0,29
(0,60) (0,62) 0,66
Kjemiske produkter (27) ...ceeeeveeceecnes 1,73 0,11 1,76 0,12 1,53 0,02
-0,02 -0,50 0,03 -0,13
(0,37) (0,35) (0,34) (0,38)
Grafisk industri (28) veeeeovececeanceoess 1,15 0,001 0,86 0,24 1,2 0,001 1,05 0,01
0,64 0,55 0,68
(0,42) (0,43) (0,37)
Bergverk (31) vieeeeesseecsecasavecasannns 1,59 0,22 1,60 0,17 1,50 0,29
0,91 0,96 0,80 1,00
(0,25) (0,28) (0,25) (0,18)
Treforedling (34) .coceececreccocsocascane 1,09 0,63 1,48 0,73 1,13 0,56 0,85 0,80
0,94 0,77 0,76
(0,15) (0,14) (0,12)
Kjemiske ravarer (37) .v.e.eeeeeeeeeecnsees 1,84 0,84 2,03 0,79 1,64 0,84
0,71 0,67 1,38
(0,68) (0,63) (0,36)
Raffinering av jordolje (40) seceevecess oo 1,36 0,12 1,34 0,13 1,63 0,64
0,69 0,67 0,64
(0,16) (0,18) (0,19)
Metaller (43) coceevevsncecccans cesessee .. 1,97 0,69 1,78 0,63 2,11 0,58
0,32 0,22 0,70
(0,45) (0,38) (0,50)
Verkstedindustri (45) .eeeeveceeonnceces .. 2,05 0,04 2,18 0,04 1,96 0,20
0,47 0,41 0,44
Skip- og oljeplattform- (0,20) (0,20) (0,16)
produksjon (50) ...... ceesense sesesssssusse 1,77 0,40 1,75 0,36 1,67 0,48

Koeffisientestimat
(standardavvik)

DW R2

"For hvert anslag:

2 per det stdr CORC over régresjonsresultatene har vi utfart estimering med en Cochrane-Orcutt

Procedure(se kapitel 3 s. 10-11)




ulike volumanslag for forventede investeringer.
(fra ar t-1)
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Se relasjon(3.6) og (3.7) s.10.

telling &r t-1

3. anslag: fra novembertelling &r t-1

CORC CORC
FAT PAT FAT FAT PAT
13j(-1) 13j(-1) 14j(-1) 14j(-1) 14 j(-1)
1,48 1,40 1,23
(0,44) (0,42) (0,45)
1,49 0,58 1,29 0,58 1,32 0,40 (14)
0,78 0,77 0,73
(0,22) (0,18) (0,15)
1,65 0,62 1,56 0,69 1,47 0,74 (18)
0,24 0,63 0,53
(0,26) (0,20) (0,20)
2,66 0,09 2,8 0,54 2,95 0,48 (26)
-0,21 0,38 1,57 0,44
(0,65) (0,47) (0,25) (0,45)
1,47 0,01 1,07 0,08 1,18 0,86 1,02 0,11 (27)
-0,28 -0,05 -0,19 -0,30 -0,11
(0,31) (0,34) (0,32) (0,26) (0,30)
1,09 0,14 1,12 0,002 1,0 0,04 1,11 0,18 1,05 0,02 (28)
0,58 0,67 0,78 0,63
(0,38) (0,29) (0,26) (0,31)
1,54 0,22 0,94 0,40 1,36 0,62 1,04 0,34 (31)
1,02 0,90 1,04 1,04 0,96
(0,18) (0,19) (0,15) (0,16) (0,17)
1,35 0,87 0,91 0,73 1,17 0,86 2,22 0,89 1,37 0,80 (34)
0,63 0,57 0,48
(0,11) (n,10) (0,09)
1,80 0,80 1,46 0,81 1,81 0,79 (37)
1,16 0,72 0,66
(0,34) (0,03) (0,04)
1,71 0,59 1,65 0,98 1,89 0,98 (40)
0,62 0,65 0,61
(0,21) (0,17) (0,19)
1,96 0,52 1,95 0,63 1,91 0,56 (43)
0,50 0,44 0,42
(0,43) (0,23) (0,22)
2,24 0,14 1,69 0,30 1,91 0,31 (45)
0,39 0,47 0,43
(n,16) (0,16) (0,17)
1,65 0,42 1,80 0,50 1,77 0,45 (50)
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Tabell 4. Rearesjonsresultater avdeflaterte nasjonalregnskapstall JKSj

Del B:

sett i forhold til ulike
Anslag ner investerings-

Tredje siste anslag: fra mai &r t

Nest siste anslag:
innhentet august &r t

CORC CORC
FAT 2.3 FAT 2.3 PAT 2.j FAT 3.j FAT 3.j PAT 3.j
1,78 1,84 1,85 1,72
(0,37) (0,49) (0,46) (0,63)
14 ........ Ceeeeeeeeenns 1,92 0,74 1,42 0,64 2,06 0,67 1,33 0,48
0,80 0,75 0,82 0,77
(0,15) (0,17) (0,17) (0,18)
18 teerrnnenennnnennnnns 1,44 0,78 1,22 0,70 1,25 0,74 1,06 0,69
0,59 0,53 0,50 0,69 0,60 0,59
(0,19) (0,13) (0,16) (0,21) (0,13) (0,17)
26 teeinenns ceeennnns ... 3,00 0,55 1,94 0,76 2,77 0,56 3,25 0,59 1,78 0,79 2,91 0,60
1,11 1,01 1,35 1,27
(0,26) (0,25) (0,28) (0,27)
27 erunennn ceveennes ... 2,21 0,70 1,86 0,67 2,19 0,74 1,83 0,73
-0,04 -0,19 -0,18 0,03 -0,04 -0,23
(0,39) (0,33) (0,37) (0,53) (0,48) (0,46)
28 tereenns veeessseese. 1,14 0,001 1,29 0,09 1,10 0,03 1,18 0,001 1,34 0,05 1,14 0,03
0,83 0,71 0,83 0,74
(0,27) (0,24) (0,24) (0,22)
31 ...... eeneenorennnos 1,64 0,54 1,31 0,52 2,0 0,59 1,55 0,58
0,88 0,89 0,86 0,87
(0,10) (0,09) (0,09) (0,08)
K 2,09 0,90 1,40 0,93 2,53 0,92 2,13 0,94
0,71 0,63 0,77 0,78 0,70
(0,04) (0,04) (0,03) (0,01) (0,02)
37 veens eeeeeneeennann . 1,99 0,97 1,41 0,97 3,15 0,99 1,66 0,99 2,88 0,1
0,70 1,00 0,60 0,76 0,85 0,65
(0,06) (0,14) (0,06) (0,03) (0,07) (0,04)
40 ...... Ceeeeeeeeenes . 1,20 0,95 2,18 0,88 1,33 0,93 1,25 0,98 1,59 0,96 1,70 0,93
0,85 0,76 0,89 0,79
(0,13) (0,14) (0,13) (0,14)
L I 1,74 0,85 1,12 0,80 1,54 0,85 1,00 0,79
0,54 0,43 0,49 0,40
(0,34) (0,27) (0,24) (0,29)
85 \iurrrrnnninenaeesees 2,10 0,24 1,99 0,23 2,08 0,26 1,97 0,24
0,93 0,74 0,91 0,73
(0,22) (0,18) (0,17) (0,13)
50 vuuun.. eeeeeeennnnes 1,90 0,68 1,75 0,69 1,91 0,79 1,65 0,79
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volumanslag for forventede investeringer. (Se relasjon (3.6) og (3.7) s. 10).

tidspunktet (fra ar t).

Siste anslag: innhentet
november ar t

Registrerte investeringer
(innhentet februar 3r t+l)

CORC CORC
FAT4.j FATA.j PAT4.j FAT1.j(+1)  FATL.j(+1) PAT3.j(+1)
1,74 2,01 1,63 0,74
(0,40) (0,51) (0,17) (0,27) 14
2,57 0,71 1,70 0,66 1,73 0,92 2,51 0,83
0,88 0,85 0,82 1,02 1,0 0,91
(0,18) (0,10) (0,19) (0,18) 0,079) (0,19) 18
1,08 0,75 1,66 0,93 0,92 0,69 1,10 0,81 1,05 0,96 1,07 0,74
0,79 0,71 0,62 0,95 0,89 0,79
(0,24) (0,15) (0,19) (0,22) (0,17) (0,22) 26
3,21 0,58 1,98 0,80 2,74 0,56 3,16 0,70 2,10 0,86 3,28 0,63
1,37 1,27 1,37 1,29
(0,27) 0,26 (0,23) (0,22) 27
2,20 0,77 1,97 0,74 2,25 0,82 2,14 0,81
-0,13 -0,10 -0,30 0,19 0,17 -0,10
(0,46) (0,39) (0,38) (0,42) (0,35) (0,92) 28
1,13 0,001 1,32 0,06 1,16 0,07 1,24 0,03 1,42 0,08 1,15 0,01
0,78 0,70 1,03 0,90
(0,30) (0,27) (0,22) (0,22) 31
2,09 0,45 1,71 0,45 1,55 0,74 1,67 0,68
0,87 0,88 1,15 1,04
(0,07) (0,05) (0,03) (0,03) 34
2,56 0,95 1,46 0,97 2,60 0,99 3,06 0,99
0,81 0,73 0,92 0,88 0,84
(0,03) (0,03) (0,05) (0,05) (0,04) 37
2,18 0,99 2,18 0,99 1,28 0,98 1,94 0,99 1,42 0,98
0,98 0,82 0,86 1,12 0,97 1,01
(0,06) (0,10) (0,05) (0,07) (0,11) (0,06) 40
1,22 0,97 0,66 0,91 1,20 0,98 1,30 0,97 0,96 0,92 1,19 0,97
0,88 0,80 1,00 1,02 0,82
(0,11) (0,12) (0,70) (0,08) (0,10) 43
1,62 0,89 1,03 0,86 0,86 0,93 1,27 0,96 1,09 0,92
0,64 0,50 1,11 0,73
(0,35) (0,28) (0,30) (0,29) 45
1,87 0,30 1,76 0,29 1,64 0,63 1,85 0,44
0,88 0,72 1,02 0,91
(0,18) (0,14) (0,19) (0,16) 50
2,10 0,74 1,98 0,77 1,79 0,78 2,03 0,80
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Tabell 5.
Estimeringsresultater:
Sektor (MODAG-kode) Kt_l RBP RBP(-1) RBP(-2) RBP(-3) X, X1 %
\
-0,071 2994 0,05 0,03
(0,057) (1809) (0,03) (0,03)
Nerings- og nytelse (14) ..... -1,23 1,66 1,82 1,04
0,125
(0,027)
Tekstilindustri (18) ....cc.... 4,6

Trevarer (26) ceceeeeccesccsnse

Kjemiske produkter (27) .e.ce..

-0,152 -621,76 -813,6 -773,9 -502,7 0,142
(0,049) (470,8) (210,3) (262,4) (225,27) (0,03)

Grafisk industri (28) ...... ees  =3,11 -1,32 -3,86 -2,95 -2,23 4,7 .
-0,31 -18A3,08 -0,025 0,54
(0,12) (1261,4) (0,22) (0,24)
Bergverk (31) c.ceeeee teesceses  =2,54 -1,48 -0,11 2,3
Treforedling (34) cceceueen. “es
-0,179
(0,08)
Kjemiske rdvarer (37) ..ceece.. -2,16

Raffinering av jordolje (40) ..

-0,032

(0,02)

Metaller (43) .iceeeecececceess =1,25
-0,05 -1776 -888 0,095
(0,025) (1648) (824) (0,025)
Verkstedindustri (45) ccceeeess -2,0 -1,07 -1,07 3,69

Skip- og oljeplattform-
produksjon (50) .eeeeveccacccns

Merknad: Vi ser at antallet sektorer er redusert siden vidr analyse av investeringstellingens tall.
Dette p.g.a. ulike problemer med dataene: Vi husker at sektor 50 gav d&rlige tall i
jnvesteringstellinaen, og sektor 40, olje, velger vi & holde utenfor analysen p.g.a. sin spesielle
karakter. Dessuten fins det ingen 1nvester1ngsre1asgon for sektor 40 i MODAG, For sektorene 26, 27 og
34 fikk vi ikke uten videre estimert gode 1nvester1ngsre1aSJoner, s1ik at oasd disse gdr ut av ana1ysen
pd dette tidspunkt.

Tabellforklaring: Koeffisientanslag
(standardavvik)
t-verdi
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2
BOR, , BOR_, BDR ., BOR,_, KREDI KREDI_, KREDI . SER RVC DW R
1398 0,08 1,77 0,838
14
0,009 0,012 0,009 431 0,18 1,96 0,635
(0,004)  (0,002) (0,002)
2,0 4,65 2,91 18
26
27
0,138
(0,069)
2,0 393 0,08 1,64 0,922 28
984 0,20 1,33 0,48 31
34
0,179 0,695 0,837 0,605
(0,294) (0,249) (0,300) (0,229)
0,60 2,78 2,78 2,63 6082 0,69 0,59 0,363 37
40
0,193 0,162
(0,08) (0,103) .
2,39 1,34 3309 0,26 1,43 0,427 43
1488 0,10 1,50 0,846 45

50
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Tabell 6. Estimert verdi (standardavvik). Estimering av

FAT12j(-1)1 HJELP12j? FAT13j(-1)  HJELP13j FAT14j(-1)

~—

(5.1) 3,27 6,94 5,36
(2,7) (2,6) (2,71)
(5.2)
Nerings- og nytelses- (5.3) -0,29 -0,35 5,45 -0,09 2,84
middelindustri (14) ....... (3,77) (0,26) (5,32) (0,26) (5,10)
{(5.1) 3,65 1,56 1,31
(4,64) (3,6) (3,06)
(5.2)
(5.3) 3,66 0,001 1,64 0,01 1,44
Tekstilindustri (18) ...... (5,25) (0,28) (4,65) (0,31) (3,83)
(5.1) -1,09 -0,77 -2,95
(2,76) (2,85) (2,31)
(5.2) :
(5.3) -1,61 -0,11 -0,98 -0,09 2,68
Grafisk industri (28) ..... (2,98) (0,17) (3,0) (0,17) (2,34)
(5.1) 7,76 9,20 39,14
(4,46) (3,27) (2,69)
(5.2)
_ '(5.3) 14,25 0,68 14,01 0,54 13,3
Bergverk (31) cecececocenes (5,55) (0,39) (4,31) (0,34) (3,62)
5.0 5,38 T,27 3,17
(2,22) (1,82) (1,39)
(5.2) :
(5.3) 19,91 1,94 15,41 1,94 9,68
Kjemiske rdvarer (37) ..... (6,73) (0,88) (5,44) (0,9) (4,10)
(5.1) 3,16 2,91 Z,04
(1,32) (1,8) (1,48)
(5.2)
(5.3) 5,8 0,34 5,22 0,31 4,18
Metaller (43) veeeeeeecanss (1,76) (0,17) (1,95) (0,19) (2,28)
5.0 ;) 7,39 7,25
(5,19) (5,55) (2,82)
(5.2)
(5.3) 5,86 0,57 15,47 0,56 8,86
Verkstedprodukter (45)..... (6,09) (0,58) (7,46) (0,48) (3,84)

1 pet er estimert pd sammenhengen for et anslag om gangen.
2 HJEL?ij ; (FATij - JKSj), avviksvariabel, der JKSj er den endogene variablen vi fir ut ved simulering
etter (6.1).



sammenheng mellom MODAGresidualer og forventningsdata.

HJELP14j FAT2.j HJELP2. j FAT3.j HJELP3. j FATA.J HJELP4. j
5,15 6,06 4,7
(3,21) (3,42) (3,32)
-0,283
(0,16)
-0,2 -1,74 -0,36 1,78 -0,21 -6,97 -0,6
(0,29) (0,06) (0,5) (8,54) (0,38) (10,9) (0,5) 14
—7,63 T, 78 x,78
(3,08) (3,11) (3,28)
-0,008
(0,271)
0,02 3,91 0,14 5,57 0,18 5,6 0,2
(0,33) (4,32) (0,32) (4,32) (0,29) (3,9) (0,29) 18
-3,53 3,55 P
(2,72) (1,0) (3,21)
-0,074
(0,156)
-0,14 -3,76 -0,12 -4,25 -0,12 -4,32 -0,11
(0,15) (2,79) (0,15) (3,95) (0,15) (3,36) (0,15) 28
8,54 8,12 7.41
(3,31) (3,16) (3,83)
-0,046
(0,349)
0,48 15,4 0,7 15,5 0,77 14,37 0,74
(0,3) (4,07) (0,3) (3,77) (0,29) (4,7) (0,36) 31
7,29 5,02 5,78
(1,36) (1,35) (1,42)
-0,285
(0,217)
1,6 16,08 2,33 16,31 1,94 13,09 0,92
(0,96) (2,17) (0,41) (2,08) (0,34) (0,85) (0,08) 37
T,71 1,23 1.6
(1,53) (1,6) (1,55)
0.31 -0,02
11,22 (0,178)
0,31 6,73 0,65 7,83 0,8 (2,8) 1,12
(0,25) (2,65) (0,3) (3,23) (0,37) (0,19) (0,3) 43
5,68 5,36 5,07
(3,72) (3,24) (3,8)
0,54
(0,51)
0,74 13,8 0,8 12,34 0,92 9,67 1,07
(0,48) (4,93) (0,42) (4,25) (0,42) (3,33) (0,42) 45
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Tabell 7. Relative Root Mean

(6.1) (6.2)
An- An- An- Anslag 2.: Anslag 3.: )
slag 12: slag 13: slag 14: Mai & t  Auqust &r t
MODAG Maj ar August Movember
t-1 3r t-1 ir t-1
Nerings- og nytelsesindustri (14) 5,6 5,2 4,2 4,66 4,93 9,2
Tekstilindustri (18) ..... cecenes 19,1 18,4 18,8 21,3 18,3 17,6
Grafisk industri (28) ..ceveveens 4,6 4,4 4,5 4,1 4,4 4,4
Bergverk (31) ceeececceees ceccens 23,1 19,8 16,7 15,16 17,37 17,4
Kjemiske rdvarer (37) ...... ceses 53,2 42,4 42,9 44,0 35,3 31,5
Metaller (43) ceeeececevcccnnces . 14,8 11,5 12,1 13,4 13,8 14,1
Verkstedprodukter (45) ....ccee.. 9,3 9,4 8,1 8,21 7,96 8,13




Square Error
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(6.3)
Anslag Anslag Anslag Anslag Anslag Anslaa Anslag Anslag
.l 4,: 12: 13: 14: 2. 3. 4,:
November November Mai &r Auqust November Mai August  November
ar t ar t t-1 ar t-1 Ar t-1 ar t ar t 3r t
5,15 4,83 4,92 4,34 4,59 4,8 4,74 4,7 (14)
17,5 19,0 18,4 18,84 18,8 18,1 17,2 16,97 (18)
4,3 4,6 4,47 4,45 4,12 3,91 4,69 4,36 (28)
19,2 22,9 17,0 17,2 13,2 13,5 12,8 15,5 (31)
31,39 50,8 45,0 44,4 44,7 37,6 39,4 35,257 ¢ (37)
13,9 14,8 14,48 14,56 14,64 10,98 11,2 - 8,5 (43)
8,21 8,8 8,65 7,46 7,2. 6,61 6,48 6,15 (45)
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Tabell 8. Systematikk i feilene/oppsplitting av RMSE. Prosentvis fordeling p& de ulike ledd.

v’ v u'

Sektor: (6.1) 0,66 25,86 73,48
(6.2) 0,0007 1,09 98,91

Nerings og nytelse (18) ceeceveveooss e (6.4) 0,07 0,001 99,93
(6.1) 0,53 0,15 99,33

(6.2) 0,0002 2,79 97,21

Tekstil (18) ...... ceescccsnsnseses coesse (6.4) 0 0 100
(6.1) 0,24 0,065 99,70

(6.2) 0,23 1,65 98,12

Grafisk industri (28) seceeeeeccacccoaass (6.4) 0,13 2,70 97,16
(6.1) 1,40 9,18 89,42

. (6.2) 0,00002 . 15,13 84,87
BErgverk ceeeeecscescesssceccscs sevsessan . (6.4) 2,52 0,071 97,41
(6.1) 20,48 22,91 56,61

(6.2) 45,86 21,05 33,10

Kjemiske r3varer (37) vevecececececeoooes (6.4) 36,01 9,95 54,03
(6.1) 0 0 100

(6.2) 0,002 7,14 92,86

Metaller (43) ..... seeceevecesesasssssans (6.4) 0 0 100
(6.1) 0,46 6,46 93,07

(6.2) 0,0012 14,04 85,95

Verkstedprodukter (45) c.ceceereccscocnns (6.4) 0,81 0,0005 99,185




~—
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Tabell 9. Skiftanalyse. Endringer i investeringer som resultat av at i) bruttodriftsresultat i sektoren
pker med 100 millioner kr fra 1984, ii) realbrukerpriser i sektoren sker med 1% fra 1984,
iii) produksjonen i sektoren sker med 100 millioner kr fra 1984. Millioner kroner.

Sektor 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

. 0 13,8 11,82 10,16 8,81 7,71 6,81 6,11 5,53 5,08
i) Grafisk industri (28) 6,84 6,13 5,55 5,10

i) MNerings- og nytelses- 29,73 23,57 25,60 21,86 18,53 15,43 12,64 11,64 10,77 10,02
middelindustri (14) . 25,58 21,85 18,52 12,63 11,63 10,76

Verkstedprodukter (45) 0 -17,77 -22,94 -22,95 -21,77 -18,81 -16,06 -13,53 -12,10 -11,27

ii1) Nerings- og nytelses- 5,65 8,89 8,30 7,76 7,28 6,85 6,46 6,13 583 5,56
industri (14) ....... 8,90 8,29 6,84 6,45 6,11 5081 5,55

Verkstedprodukter (45) 9,53 8,98 8,50 8,06 7,66 7,30 6,97 6,68 6,41 6,17

(Vi har her bare tatt med virkninger i de sektorene hvor den eksogene variabelen innggr - i de andre
sektorene er virkningen p& investeringene selvsaat 1ik null).
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