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Lang fremskrivning

Resumé:

Principperne bag konstruktionen af en lang, blad fremskrivning gennemgas, og der
gives en raekke kriterier, der bgr veere opfyldt, hvis en fremskrivning skal kunne
anvendes som grundkgrsel for lange multiplikatoreksperimenter.

Der gives et forslag til fremgangsmade ved konstruktion af lange fremskrivninger.
Konkret dokumenteres banken LANG2015, der er en lang, blgd fremskrivning for
perioden 1992-2015.

|
lang.jsm
Nggleord: modelegenskaber fremskrivning multiplikatorer

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og kan

veaere aendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra modelgruppe-
papirerne efter aftale med Danmarks Statistik.
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1. Indledning

En lang, blgd fremskrivning er karakteriseret af et jeevnt forlgb for savel
endogene som eksogene variabler. Mere konkret kan man opstille fglgende krav
til en fremskrivning:

» Konstante — identiske — veekstrater i alle priser, og dermed konstante
relative priser

» Konstante veekstrater i reale starrelser

« Samme vaekstrater i alle efterspgrgselskomponenter

» Nettofordringserhvervelser i neerheden af O for de 3 hovedsektorer:
privat og offentlig sektor samt udland

« Konstante satser, kvoter og andele — eksempelvis forbrugskvote,
skattetryk, lgnkvote, ledighedsgrad osv.

 Ingen justeringsled

Kriterierne kan naturligvis diskuteres, men kan naeppe siges at veere kontrover-
sielle.

Baggrunden for gnsket om en sadan blad fremskrivning er, at modellens
multiplikatoregenskaber pga. ikke-lineariteter vil veere afhsengige af grund-
forlgbet; kun i en fuldsteendig lineser model vil multiplikatorerne veere
uafhaengige af det grundforlgb, de beregnes pa baggrund af. Hvis variablerne,
det veere sig eksogene eller endogene, bevaeger sig abrupt eller trendet i
grundforlgbet, kan det give anledning til en "uforstaelig" udvikling i multi-
plikatorerne. Ogsa rent praesentationsmaessigt kan det veere en fordel, at
grundforlgbet er jeevnt, eksempelvis hvis multiplikatorerne preesenteres som "%
af udgangsforlgbet".

| praksis er det imidlertid vanskeligt at opna et forlgb som beskrevet. Selv om
de eksogene variabler opdateres "konsistent” — dvs. med konstante veekstrater
osv. — s vil forlgbet for de endogene ikke ngdvendigvis fglge det @nskede,
rolige forlgb. Dette kan der veere flere grunde til, men her skal blot naevnes to.

Udgangspunktet for en fremskrivning vil i praksis altid veere en gkonomi i
"uligevaegt". Selv om man pa langt sigt kunne habe at opna konstante
veekstrater, konstante relative priser osv., sa vil tilpasningen henimod "ligeveegt"
gere, at udviklingen pa kort sigt vil afvige betydeligt fra det gnskede, rolige
forlgb. | praksis kan denne tilpasning tage lang tid; farst efter tilpasnings-
perioden kan man habe pa den gnskede konstans.

Ogsa pa langt sigt er der problemer med at opnda det gnskede forlgb. |
seerdeleshed er det et problem, at der reelt ikke er nogen mekanismer i
modellen, der sikrer, at nettofordringserhvervelserne holder sig i ro. Det er
saledes kun den private sektors nettofordringserhvervelse, der er underlagt
selvregulerende kreefter i form af adfserdsrelationerne for forbrug og investe-
ringer; specielt fungerer formuen i forbrugsfunktionen som en overordnet
fejlkorrektion, der i princippet holder sektorens nettofordringserhvervelse i snor,
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men i praksis bgr styrken af denne mekanisme nok ikke overdrives. Den
offentlige sektors nettofordringserhvervelse og nettofordringserhvervelsen over
for udlandet er derimod ikke underlagt restriktioner, bl.a. fordi der mangler
finanspolitiske eller valutakurspolitiske reaktionsfunktioner.

2. En simpel fremskrivning

Udgangspunktet for en fremskrivning er en historisk bank, hvor alle c-variabler
er fremskrevet mekanisk; c-variabler er de eksogene variabler, der normalt ikke
knytter sig stor interesse til — fx i-o koefficienter og korrektionsfaktorer, eller
variabler, som kan fremskrives "neutralt” — fx skattesatser og J-led. Frem-
skrivningen af c-variabler er enten baseret pa "normalveerdier" — fx fremskrives
J-led med veerdien O — eller de bliver fremskrevet med deres sidste historiske
veerdi — fx fremskrives eksogene i-o0 koefficienter med deres veerdi i det sidste

ar inden fremskrivningen.

Interessen knytter sig derfor til opdateringen af de gvrige eksogene variabler —
a-variablerne, samt til evt. justeringer til den mekaniske fremskrivning af c-
variablerne. Udgangspunktet for opdateringen af a-variablerne er, at alle
eksogene priser opdateres med konstant stigningstakt, alle reale efterspgrgsels-
komponenter mv. opdateres med konstant veekstrate og alle nominelle starrelser
opdateres med en veekstrate, der er lig summen af den reale veaekstrate og
prisstigningstakten. @vrige a-variabler fremskrives konstant:

» Alle eksogene priser opdateres med samme, konstante veekptrate:
pes, pxa, pyfh

» Alle eksogene reale efterspgrgselskomponenter m.m. opdateres med
samme, konstante veekstratEe, flom, flob, flt, flem, fleb, fley, fXe,
fMse, fM7qe, fnme, fqge, fnte

+ Alle nominelle stgrrelser opdateres med samme, konstante vaekstrate,
der er lig summen veekstraten i priserne og veekstraten i de reale
efterspgrgselskomponent@&efem, Tefp, Tefr, Tkfgn, Enfg, Tken, Twen,
Sigej, Sigsk, Sipeq, Siqv, Sksi, Ssf, Sagb, Sak, Sbu, Siqrl, Srv, Sov,
Sdpl, Sasr, Sipe7?y, Tiov, Tior, Tkoi, Tkou, Taoir, Taour, Tifou, Tffonr,
Tona Skattevariablern&yal2eog lahe opdateres i overensstemmelse
hermed. De eksogene finansielle stgrrelser, undté¢ergx opdateres
med samme vaekstrate.

» Alle eksogene renter fremskrives med samme vaawhzx, iwbzex,
iwbud, iwdi, iwdm, iwmmx, iwnz>og kiwbdm seettes til 1. Obliga-
tionsrenten eksogeniseres pa dette niveau wWvazxx (og Wifbz
eksogeniseres).

« De pengepolitiske variabler mv. fremskrives som foldeeaO-krea3
og krea6 = Q kreadogkrea5 =1, kiwl = Q kwabz = 1 kwflkg = 0.5,
Tfsnxw = 0 Wzbgxfremskrives konstant med sidste historiske veerdi.

» Eksporten eksogeniserez = 0.

» @vrige a-variabler fremskrives konstant med deres sidste historiske
veerdi: Qas, Qus, Qa, Qh, Qnga, Qngf, Qe, Qo, nbs, Upn, Tysad,
Tysbd, Typrd, Tyrrd, ewdm, ewdme, kpdrfkn fremskrives med



veerdien 0.

Den beskrevne opdatering af a-variablerne ma betegnes som ukontroversiel. Af
hensyn til snsket om et balanceret forlgb, og af hensyn til gnsket om konstante
relative priser foretages endvidere fglgende justeringer i c-variablernes

opdatering:

« Produktivitetsstigningstakterne i de enkelte erhveltg, seettes til at
veere konstante og identiske over erhvervene. Dette er bl.a. ngdvendigt
for at sikre en nogenlunde parallel udvikling i beskeeftigelsen i de
enkelte erhverv. Produktivitetsstigningstakten seettes lig med veeksten
i de eksogene, reale efterspgrgselskomponenter.

» Alle told- og punktafgiftsatsertm og tp, fremskrives med en
stigningstakt, der er lig veeksten i de eksogene priser. Dette er bl.a.
ngdvendigt, hvis de endogene forbrugerpriser skal stige parallelt med
de gvrige priser i modellen.

Man kan habe, at en fremskrivning baseret pa den beskrevne opdatering af de
eksogene variabler — bortset fra indsvingningproblemer — vil veere karakteriseret
af rimeligt konstante relative priser, konstante vaekstrater savel i priser som i
nominelle og reale stgrrelser samt konstant beskaeftigelse/ledighed. Det er
derimod vanskeligt at have handfaste meninger om udviklingen pa netto-
fordringserhvervelserne.

Omstaende figurer illustrerer resultatet af den beskrevne, simple opdatering.
Udgangspunktet er databanken fra december 1992 (dvs. 1991 er sidste
nationalregnskabsdeekkede ar), og fremskrivningen er foretaget over perioden
1992-2015. Konkret er anvendt en eksogen prisstigningstakt pa 2% pr. ar og en
real vaekstrate p& 1.5% pr. ar.

Af figur 1 ses, at den reale veekstrate i posterne pa forsyningsbalancen — som
forventet — pa sigt tenderer mod at blive konstant. Den langsigtede vaekstrate
I efterspgrgselskomponenterne er i vid udstraekning bestemt af den eksogene
veekstrate i eksporten, idet dog det offentlige forbrug som fglge af den
konstante offentlige beskaeftigelse er uforandret. Den langsigtede veekstrate i
BNP bliver som fglge heraf lidt lavere end veeksten i eksporten. Pa kort sigt
bemeerkes, at der er tale om meget betydelige tilpasninger. Specielt bemaerkes,
at veekstraterne de fgrste 5-10 ar i investeringerne og i mindre omfang i det
private forbrug er steerkt volatile; baggrunden er, at niveauet for bade
investeringer og forbrug i udgangssituationen er "for lavt" i forhold til det
estimerede langsigtsniveau.

Figur 2 viser, at stigningstakten i priserne pa sigt fglger de eksogene import-
priser. Det ses, at der tale om en vis tilpasning i prisniveauet, der giver sig
udtryk i ret sma prisstigninger i de indenlandsk bestemte priser de fegrste ar.
Baggrunden for denne tilpasning er, at udgangsniveauet for sektorpriserne er
"for hgjt". Det kan bemeerkes, at udgangsniveauet for kontantprisen er alt “for
lavt", hvilket indebaerer kontantprisstigninger pa over 10-15% p.a. de farste ar,
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hvorefter stigningstakten langsomt falder ned mod den generelle inflationstakt.

Figur 1. Simpel fremskrivning: Veekstrater pa forsyningsbalancen
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Figur 2.  Simpel fremskrivning: Veekst i priser
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I den simple fremskrivning er skattetryk, forbrugskvote, bytteforhold og
lznkvote rimeligt konstante; udviklingen i arbejdslgshedsprocenten er knap sa
rolig, idet den efter et fald pa knap 2 %-point de farste 3-4 ar har en langsom
stigende tendens.

Som antydet ma man forestille sig, at det vaesentligste problem ved en "fri"
fremskrivning kan veere nettofordringserhvervelserne og de deraf fglgende
akkumulerende effekter pa formuer og gaeld. Nedenstaende figur viser, hvor galt
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det kan ga.

Figur 3.  Simpel fremskrivning: Nettofordringserhvervelser
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Det fremgar af figuren, at den private sektors nettofordringserhvervelse er
permanent negativ i starrelsesordenen —50-60 mia. kr. Starrelsen af opsparings-
underskuddet er nok ikke troveerdig, men skal dog bl.a. ses i lyset af, at
sektoren i den historiske periode rent faktisk har haft et gennemsnitligt
underskud i stgrrelsesordenen 2.1% af BNP (1971-1991); i falge fremskriv-
ningen udggr nettofordringserhvervelsen i 2015 3.3% af BNP.

Udviklingen i den offentlige nettofordringserhvervelse og nettofordrings-
erhvervelsen overfor udlandet er eksplosiv. Med den private sektors netto-
fordringserhvervelse under nogenlunde kontrol (som fglge af adfeerds-
relationerne for investeringer og forbrug) falger det per definition, at fordrings-
erhvervelserne for den offentlige sektor og for udlandet bliver spejlbilleder af
hinanden. Det er saledes tydeligt, at der ikke er tilstraekkelige mekanismer i
modellen til at holde disse fordringserhvervelser pa plads. Det skal dog hertil
bemaerkes, at eksporten er fastlagt eksogent i fremskrivning, og at renten er
eksogen; i den konkrete sammenhaeng er en endogenisering af eksporten eller
af renten imidlertid ikke tilstraekkelig til at sikre en stabil udvikling pa
sektorbalancerne.

Maske kan en "forklaring" pa det eksplosive forlgb veere, at betalingsbalancen
— eller mere preecist vare- og tjenestebalancen — i udgangssituationen udviser

! Den private sektors permanente underskud skal maske ogsa ses i sammenhaeng med, at modelleringen af
den institutionelt preegede opsparing dels i private fonde, dels i offentlige fonde maske ikke er hensigtsmaessig
i forbindelse med s lange fremskrivninger. Konkrenettdandbetalingerne i de private fonde modelleret som
en konstant andel af indkomsten, hvilket kun kan veere en rimelig beskrivelse i en periode, hvor pensions-
ordningerne mv. er under opbygning - dvs. hvmtbetalingerne dominerer overdbetalingerne. Ogsa netto-
indbetalingerne til de offentlige fonde er bestemt pd en made, der er bedst egnet, nar udbetalingerne er negligible.
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et massivt overskud Modellen sikrer, at eksportpriserne (og de gvrige
indenlandsk bestemte priser) i store traek fglger importpriserne, og at den reale
efterspgrgsel og dermed importmaengderne i store treek faglger den eksogene
vaekst i eksporten; det er derfor ikke overraskende, at import- og eksport-
veerdiernehar samme (positive) veekstrate i fremskrivningen. Med et overskud

I udgangssituationen vil fremskrivningen derfor tendere mod et stadigt voksende
overskud pa vare- og tjenestebalancen; udviklingen pa betalingsbalancen vil
endda forsterkes via opbygningen af tilgodehavender (med tilhgrende
rentebetalinger) i udlandet.

Hvor langt ovenstaende argumentation holder er ikke klart. Imidlertid tyder
tidligere foretagne eksperimenter pa, at udgangssituationen — dvs. den historiske
bank, som en fremskrivning bygger pa — har meget stor betydning for
fremskrivningens forlgb. Meget enkle forsgg indikerer, at hvis der i udgangs-
situationen emunderskudpa handels-/betalingsbalancen, sa vil nettofordrings-
erhvervelserne for den offentlige sektor og udlandet blive stadig mere
negative’

3. Revision

Med udgangspunkt i den simple fremskrivning skal det i det falgende beskrives,
hvorledes man kan opna en brugbar fremskrivning.

Der ma til dette formal n@dvendigvis foretages en afvejning mellem gnsket om
et roligt forlgb for de eksogene og for de endogene. Specielt pa kort sigt, hvor
der, som neaevnt, normalt vil veere en tilpasning fra det historiske udgangspunkt,
kan denne afvejning vaere vanskelig. Principielt kan man opna et hvilket som
helst forlgb for de endogene variabler, hvis man vil acceptere de ngdvendige
justeringer i de eksogene — fx i form af J-ledskorrektioner. | det falgende er der
lagt vaegt pd, at forlabet for de eksogene er sa roligt sa muligt, hvilket desveerre
indebaerer knap sa rolige forlgb for de endogene pa kort sigt. Konkret det valgt,
at undlade brugen af J-led for at eliminere spring i de endogene variabler ved
overgangen fra historisk bank til simulation (med en enkelt undtagelse). Denne
prioritering kan naturligvis diskuteres.

Nedenstaende tabel viser hvilke justeringer, der er foretaget i forhold til den
simple fremskrivning; tabellen viser effekten af disse justeringer i udvalgte ar
pa nogle fa hovedstgrrelser, nemlig nettofordringserhvervelserne og ledigheden.
Det konkrete valg af "instrumenter" kan naturligvis diskuteres, ligesom deres

Helt banalt er eksportmaengderne reduceret med 20% det ferste ar i fremskrivningen i forhold til den
beskrevne simple fremskrivning. Fra det lavere niveau fastholdes veaekstraten i eksporten herefter som i den
oprindelige fremskrivning, ligesom alle andre eksogene variabler har samme veerdi som oprindeligt. Herved
fremkommer en negativ fordringserhvervelse overfor udlandet det farste ar. Dette underskud vokser gennem hele
fremskrivningsperioden, og den offentlige sektor far et underskud, der vokser med nogenlunde samme hastighed.
Tilsvarende resultater opnas, hvis eksportpriserne kg permanent justeres, saledes at fordringserhvervelsen
bliver negativ det fgrste ar.



8

indbyrdes prioritering ikke er givet.

Tabel 1. Konstruktion af lang fremskrivning

Nettofordringserhvervelser

Offentlig Udland Privat Ledighed
Ar 5 15 24 5 15 24 5 15 24 5 15 24

Simpel fremskrivning 45 101 232 0O 51 166 -45 -50 -66 226 263 282
Effekt af aendring i:

Renteniveau -8 -8 =2 -0 -1 9 8 7 10 6 -1 =2

Produktivitet -2 -13 =37 -2 -10 -31 0 3 7 7 19 28

Overfarsel til udland -3 21 -67 -3 -21 -65 0 1 2 0 0 1

Skatter -7 -39 -132 -7 -45 -140 0O -6 -8 -11 -36 -48

J-led forbrug -16 -10 11 14 24 48 29 35 37 27 15 6

J-led kontantpris -15 -0 6 8 3 6 22 3 -0 22 -5 -6

Simpel fremskr. + SUM -6 10 11 10 1 -7 14 -7 -18 277 255 261
af effekter

Revideret fremskrivning 4 20 22 10 9 2 6 -12 -20 272 259 265
= LANG2015
._______________________________________________________________________________________________________|
Anm: De enkelte s&endringer deekker konkret over fglgende eksogene justeringer:

- Renteniveau: Alle eksogene rentesatser = .10 (i stedet for .093)

- Produktivitet: dtgerne = —0.017 (i stedet for —0.015)

- Overfarsler til udland:ttefb gges med 0.001 om aret gennem hele perioden

- Skatter: tsu nedsaettes med 2% per &r gennem hele perioden

- J-led i forbrug: JDICp4 = —0.02 gennem hele perioden (i stedet for 0.0)

- J-led i kontantpris:  Jphk= —0.15 gennem hele perioden (i stedet for 0.0)
De enkelte andringer skal kort kommenteres:

« | den simple fremskrivning er alle eksogene rentesatser lig med 0.093
(lig den tyske rente i det sidste historiske ar). | den reviderede
fremskrivning er alle rentesatser, inkl. den eksogeniserede obligations-
rente (men undtagen bankernes ind- og udlansrenter), sat til 0.10
gennem hele perioden. Det fremgar af tabellen, at det hgjere rente-
niveau bl.a bevirker en positiv effekt pidpn— ogsa pa sigt. Behovet
for at foretage denne justering kan diskuteres.

« En forggelse af produktivitetsstigningstakten fra 0.015 til 0.017
indebeerer pa sigt en forggelseldifog en forveerring aiffon og Tfen
Tfpn pavirkes derimod ikke veesentligt.

» En stadig forggelse af overfgrslerne til udlandet (konkret satsen for
EF-overfagrslerne) bevirker en helt parallel forveerring &dnog Tfon
Der er ingen effekt hverken pafpn eller Ul, hvilket naturligvis
skyldes, at EF-overfgrslerne sker direkte fra den offentlige sektor til
udlandet. Konkret indebaere forggelsen af satsen, at nettooverfarsierne
til EF i &r 2015 er ca. 22 kr. mia. stgrre end med uzendret sats;
differencen op til effekten pafen skyldes i praksis udelukkende



mindre renteindtaegtelien, pa i starrelsesordnen 44 mia. kr.

« En stadig seenkning af de direkte skatter (konkret den statslige
udskrivningsprocent) bevirker ogsa en parallel forveerring fah og
Tfon Samtidig er der imidlertid en negativ effekt pA. Baggrunden
er, at skattelettelsen i farste omgang gar til den private sektor. Den
aktivitetsudvidelse, der kommer heraf, bevirker et fald i ledigheden og
en forringelse af betalingsbalancen. Det fremgar, at den private sektor
pa denne made blot optreeder som "mellemstation”, idet pengene
tilsyneladende — ligesom i tilfeeldet med starre overfarsler til udlandet
— ultimativt gar fra den offentlige sektor til udlandet. Konkret
indebaerer seenkningen af udskrivningsprocenten, at 6-, 12- og 22-%-
skatterne i 2015 er reduceret til hhv. 3.7-, 7.4-, og 13.5% (mens
kommuneskatten ikke aendres); det direkte skattetogki reduceres
fra 0.295 til 0.252, som fglge af sendringen i udskrivningsprocenten.

 En permanent J-ledskorrektion i forbruget giver anledning til en
permanent forggelse affpn Ogsa Tfen forgges permanent, mens
udviklingen for Tfon er lidt svingende Ul forgges permanent, men
effekten er aftagende med tiden. Denne korrektion er (sammen med
renten) den veesentligste pavirkning af den private sektors netto-
fordringserhvervelse.

« Effekten af en permanent J-ledskorrektion i kontantprisen giver pa kort
sigt anledning til en ret stor forggelse &fpn og ogsa afUl. Pa sigt
er effekten imidlertid begreenset pa alle de viste starrelser. Baggrunden
for denne justering er, at man herved undgar kraftige kontantpris-
stigninger og heraf afledte boliginvesterings- og forbrugseffekter i
begyndelsen af fremskrivningen. Konkret indebeserer J-leddet i
kontantprisen, at kontantprisen de farste 5 ar reduceres med hhv. 9, 13,
15, 16 og 15 %, hvorefter effekten reduceres jeevnt. | 2015 er
kontantprisen stort set ikke aendret i forhold til situationen uden J-led,
mens boligbeholdningen er 5-6% lavere.

Effekten af at foretage de beskrevne sendringer i forhold til den simple
fremskrivning fremgar af de to sidste linier i tabel 1.

| sidste linie er vist den fremskrivning, der fremkommer, nar alle de naevnte
eendringer er foretaget samtidigt. Den saledes fremkomne, reviderede frem-
skrivning er, som det fremgar, bl.a. karakteriseret af nettofordringserhvervelser,
der som gnsket ikke afviger for meget fra O.

Forskellen mellem sidste og neestsidste linie kan opfattes som et udtryk for
ikke-lineariteten i modellen i denne sammenhaeng. Neaestsidste linie viser en
hypotetisk fremskrivning, hvor den simple fremskrivning er korrigeret for

summen af effekterne af de enkelte aendringer. Det fremgar, at forskellen er helt
ubetydelig pa de viste hovedstgrrelser. Dette tyder pa, at man i praksis (ved at
tage linearkombinationer) kan kombinere og dosere de enkelte eendringer efter



10

behov med ret forudsigelige resultater.

Det fremgar af effekten af den enkelte aendringer, at der neermest er "for
mange" instrumenter. Blandt andet kan man haevde, at det malt pa de viste
hovedstgrrelse ikke skulle vaere ngdvendigt, at foretage eendringer bade i
produktivitet, i overfgrsler til udland og i skatter. Alle 3 aendringer pavirker
Tfon og Tfenparallelt (stort set uden at pavirképn), mensUl pavirkes kun

af produktivitet og skatter. Malt pa de viste hovedstarrelser er der reelt kun to
uafhaengige effekter, selv om der er 3 "instrumenter”.

4. Resultat —-LANG2015

Den fremskrivning, der fremkommer ved den beskrevne opdatering af de
eksogene variabler, overholder i vid udstraekning de kriterier, der er naevnt i
indledningerf.

Det er, som antydet i tabel 1, ikke fundet muligt helt at undga brugen af J-led.
Konkret indebeerer anvendelsen af J-leddet i forbruget, at den private netto-
fordringserhvervelse "parallelforskydes” opad mod 0, uden at give anledning til
drift i fx forbrugskvoten. J-leddet i kontantprisen er udelukkende anvendt for
at udjaevne den tilpasning, der i henhold til adfeerdsrelationerne ma ske i
niveauet for prisen pa kort sigt (i boligbeholdningen pa langt sigt). Denne type
justeringer er i gvrigt undgaet, men kunne have veeret anvendt en reekke andre
steder, hvor det historiske niveau for en variabel ikke svarer til det estimerede
langsigtsniveaq.

Nedenstaende grafer viser, hvorledes fremskrivningen ser ud. Det fremgar, at
udviklingen bade i veekstraten i forsyningsbalancens poster og i priserne i
hovedtreek er som gnsket pa sigt. Figurerne 4 og 5 kan sammenlignes med figur
1 og 2, der illustrerer den simple fremskrivning. Man bgr ikke mindst bemeaerke
forskellen i skalaen pa y-aksen.

% Hvorvidt dette kan opfattes som et generelt resultat, eller blot geaelder i denne konkrete situation, er ikke
klart. Som eksempel pa en linearkombination kan man tage (3 gange "Overfersel til udland" + 0 gange "Skatter")
i stedet for som i tabellen (1 gang "Overfgrsel til udland" + 1 gang "Skatter"). Hvis uafheengigheden holder skulle
effekten pd nettofordringserhvervelserne veaere ret lille, og effekten pa ledigheden det sidste ar veere i
stagrrelsesordenen +50 tusind. | store treek er dette faktisk tilfeditmt;og Tfen bliver i 2015 ca. 15 mia. kr.
stgrre ogUl ca. 47 tusind hgjere end i tabellen.

“Inden fremskrivningen kan anvendes som multiplikatorgrundlag skal eksporten naturligvis endogergseres (
seettes til rimelige veerdier, ogee seettes ligpe), renten endogeniserediybz = 0), udlandets obligations-
efterspgrgsel endogeniserelv{bz= 0), valutakursforventningerne justeres, saleded/fizrammer det hidtil
eksogene niveaup€pt = pcpt,((pcp/pcp,)+.2734/33.4)) og endelig skal de finansielle, eksogene "suffix-x"-
variabler saettes lig det modelgenererede nivead(Bogx= Wzbg Tfsnwx= Tfshnwosv.).

*Eksempler pa relationer, hvor J-leds korrektioner i denne konkrete situation kunne mindske volatiliteten pa
kort sigt, er: bilkabet, private maskininvesteringer, nogle sektorpriser, nogle rentestramme, efterspgrgslen af
bankindskud mv.
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Det ses, at vaeksten i forbruget (og investeringernédNG2015er lidt starre

end i den simple fremskrivning; dette skyldes primaert den stadige seenkning af
beskatningen iILANG2015 via reduktionen aftsu Det ses endvidere, at
volatiliteten pa kort sigt for specielt veekstraten i investeringerne er mindre i
LANG2015end i den simple fremskrivning; baggrunden er primaert J-leddet i
kontantprisen, der pa kort sigt reducerer veeksten boliginvesteringerne. Endelig
bemaerkes i figur 5, at veeksten i de indenlandsk bestemte priser pa mellemlangt
sigt er noget lavere end i den simple fremskrivning. Baggrunden herfor er, at
ledigheden ILANG2015pé& kort og mellemlangt sigt falder mindre abrupt end

I den simple fremskrivning, hvorfor de inflationeere tendenser er mindre.

Figur 4. LANG2015 Veekstrater pa forsyningsbalancen
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Figur 5.  LANG2015 Veekst i priser
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Figur 6 viser udviklingen i nettofordringserhvervelserne, der nu tydeligvis er
"under kontrol". Endelig viser figur 7 udviklingen i bytteforhold, forbrugskvote,
lankvote og ledighedsgrad. Det fremgar at alle disse starrelser udvikler sig
roligt, idet dog ledighedsgraden de farste ar i fremskrivningen falder, svarende
til ca. 50 tusind personer.

Figur 6. LANG2015 Nettofordringserhvervelser
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Figur 7. LANG2015 Kvoter mv.
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