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Sammenligning af et renteeksperiment i ADAM og
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Resumé:

Vi sammenligner effekten af en rentestigning pa 1 % i de to makrogkonomiske
modeller. Fokus er pa forskellen mellem de to modellers kortsigtede
beskeeftigelseseffekt, herunder forskellen i fortreengningstid. Papiret uddyber
kapitel 5 afsnit 3 om rentestgd i rapporten om ADAMs tilpasningstid fra 16.
december 2013.
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Nggleord: renteeksperiment

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan vere cendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1. Introduktion

Papiret beskriver effekten af en permanent renetestigning pa 1 pct.point i de to
modeller, ADAM og SMEC. Papiret sammenligner de to modelversioner
ADAM (jull3) og SMEC (version beskrevet i Grinderslev og Smidt, 2007).
Stgdet er i begge tilfelde modeleret som en stigning i den udenlandske rente,
idet den indenlandske rente i begge modeller antages exogen og lig den
udenlandske rente jf. den danske fastkurspolitik. Forggelsen gelder alle
modellens renter, herunder renten pa udenlandske fordringer, og
renteforggelsen indtreffer alt andet lige, idet der hverken rokkes ved
udenlandsk pris eller efterspgrgsel. Beregningen minder dermed om en
forggelse af risikotilleegget til den danske rente.

ADAM bestemmer selskabernes udbyttebetaling ved hjelp af en eksogen
udbytterate, som her er antaget at fglge den sakaldte forrentningsgrad, biwb, pa
obligationer. Variablen biwb stiger pa sigt med 1 pct. point, nar
obligationsrenten gges 1 pct. point, men det f@grste ar stiger biwb kun med ca.
0,3 pct.point. Den forsinkede reaktion afspejler, at rentebetalingerne pa lange
fordringer reagerer med forsinkelse pa @ndringer i markedsrenten, og med den
nevnte korrektion af udbyttegraden indlegger vi en tilsvarende
forsinkelseseffekt i ADAMs udbyttebetalinger. Forsinkelsen bidrager til at ggre
fgrstears-effekten pa husholdningens indkomst negativ.

Effekten pa beskaftigelsen er ofte den afggrende faktor, nar makrogkonomiske
modeller sammenlignes. Fokus vil derfor vere pa at forklare forskelle i
beskeftigelsen, men vi vil ogsa interessere os for andre variable, f.eks.
boligpris og privatforbrug, herunder lamgsigtseffekten pa forbruget. I det
fglgende afsnit sammenlignes effekten pa beskeftigelsen. Dernast fglger et
afsnit om boligprisen, et afsnit om forbruget samt et afsnit, der illustrerer
effekten pa en handfuld variable. Til sidst fglger en konklusion.

2. Beskaftigelseseffekten

Bade beskaftigelseffekten og fortreeningstiden er stgrst i ADAM beregningen,
jf. figur 1. ADAM nar den maksimale negative effekt efter 7 ar, hvor
beskaeftigelsen er faldet knap 1,3 % 1 forhold til grundforlgbet. SMEC har
derimod den stgrste negative effekt pa godt 0,5 % efter 5 ar. I SMEC-
beregningen fortrenges den midlertidige negative beskeftigelseseffekt efter 10
ar. | ADAM beregningen tager det ca. 7 ar lengere, fgr effekten er fortreengt.



Figur 1 Beskeftigelsesreaktion, ADAM og SMEC, rente + 1 %
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Den hgjere rente gger umiddelbart kapitalomkostningerne, og det far de
samlede investeringer og boligprisen til at falde, hvilket har en negativ effekt
pa forbrug og produktion, der pa kort sigt forverrer beskaftigelsen. Pa lengere
sigt vil den lavere beskaftigelse i begge modeller reducere Ignstigningen og
dermed forbedre konkurrenceevnen for eksogene udenlandske priser.
Forbedringen af den lgnmessige konkurrenceevne vil efterhanden gge de
danske markedsandele og pa langt sigt vil de stgrre markedsandele bringe
begge modellers beskftigelse tilbage i ligevegt, jf. den allerede viste figur 1.

Vi vil i forsgget pa at forklare forskellen pa beskaftigelsesreaktionen hafte os
ved tre forholdsvis simple modelforskelle, der tilsammen kan forklare en stor
del af den forskellige beskeftigelsesreaktion og fortrengningstid i henholdsvis
ADAM og SMEC. Den fgrste af de tre modelforskelle er, at ADAMs
Ignrelation er mindre konjunkturfglsom. Hvis Phillipskurvens koefficient til
arbejdslgsheden i ADAM g¢gges fra 0,55 til 0,89, og koefficienten til
prisendringen gges fra 0,3 til 0,39, som i SMEC, reduceres fortrengningstiden.
Den anden modelforskel er, at ADAMs substitutionselasticitet mellem
arbejdskraft og kapital er mindre end SMECs substitutionselasticit pa 1. Den
tredje modelforskel er, at arbejdsstyrken er endogen 1 ADAM.

Indbygges SMEC’s parametre i lgnrelationen, SMEC’s substitutionselasticitet i
produktionsfunktionen, samtidig med at arbejdsstyrken eksogeniseres i en
hybrid version af ADAM, fas bade en mere moderat Kortsigtseffekt pa
beskeftigelsen og en hurtigere fortreengningstid, som er tet pa den, der
observeres i SMEC-beregningen jf. figur 3. Vi har ikke @ndret andet, men far
jf. figuren en beskaftigelsesreaktion, der minder en del om SMECs 1 den forste
gode halve snes ar af beregningen.



Figur 2 Beskeftigelsesreaktion, ADAM, SMEC og modificeret ADAM, rente + 1 %
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Sa hvis man kun er interesseret i beskaftigelsesreaktionen, kan forskellen pa
ADAM og SMEC stort set forklares af forskellen pa Ilgnnnens
konjunkturfglsomhed, pa arbejdsstyrkens konjunkturfglsomhed og pa
produktionens substitutionselasticitet.



3. Boligpriseffekten

De netop fremhavede tre modelforskelle forklarer dog ikke alle forskelle, og fx
forklarer de ikke forskellen pa boligprisreaktionen, jf. figur 3, hvor det fremgar
at ADAM-hybriden med SMECs lgn og substitutionselasticitet samt eksogen
arbejdsstyrke ikke genskaber SMECs boligprisreaktion.

Figur 3 Boligprisreaktion, ADAM, SMEC og modificeret ADAM, rente + 1 %
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Hvis vi ogsa vil teet pa SMECs boligprisreaktion ma vi ogsa @ndre i ADAMs
boligprisrelation.

I SMEC er boligprisrelationen formuleret som en semilogaritmisk funktion,
hvor 1 pct. point stigning i1 rentesats eller usercost-rate skaber et bestemt
procentvis fald i boligprisen, og hvor indkomsten med en elasticitet pa én
pavirker den langsigtede boligefterspgrgsel, mens @ndringer i beskeftigelsen
pavirker boligprisen pa kort sigt. I ADAM er boligprisrelationen fuldt
logaritmisk, sa 1 pct. relativ forggelse af usercost-raten reducerer boligprisen
med 1 pct., og desuden er det forbruget, ekskl. boligforbrug, og ikke
indkomsten, der med en elasticitet pa én pavirker boligefterspgrgslen pa langt
sigt, samtidig med at forbrugsendringer pavirker boligprisen pa kort sigt.

Som sagt er der forskel pa funktionsformen og de forklarende variable, men
ADAM og SMECs boligprisdannelse har samme grundmekanisme:
Boligprisen tilpasser sig, sa den efterspurgte mangde boliger svarer til
boligbeholdningen, der er langt tregere end boligprisen. Hvis denne
mekanisme dominerer, vil der vere en synlig sammenhang mellem pa den ene
side boligefterspgrgslens relative mangde, som beskriver efterspgrgselspresset
pa boligmarkedet, og pa den anden side den relative pris pa boligydelsen, jf.
figur 4a og 4b. Som relativ me@ngde bruges forbrug/boligkapital i ADAM og



indkomst/boligkapital i SMEC. Som relativ pris pa boligydelsen bruges i
ADAM usercost-rate gange boligpris over forbrugerpris, konkret bruges
log(buibhx-phk/pcpuxh) 1 ADAMSs boligprisrelation. I SMEC bruges
log(phk/pcp)+15,7010-log(1+ucost-gcpe), som er aflaest fra boligprisrelationen
hos Grinderslev og Smidt 2007.

Figur 4a — Forbrug/boligkapital og real Figur 4b- indkomst/boligkapital og real
usercost, ADAM usercost, SMEC
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Forholdet mellem forbruget og den trege boligbeholdning afspejler
konjunkturudviklingen, sa kurvernes forlgb og indbydes placering i figur Sa
indikerer, at konjunkturudviklingen driver den relative pris pa boligydelsen,
nar den relative pris pa boligydelsen opggres som i ADAM.

Til at belyse betydningen af forskellen pa modellernes boligprisrelation er der i
den alllerede viste figur 3 indkluderet en hybrid udgave af ADAM, hvor
boligprisrelationen er modificeret, sa den mht. formulering, parametre og
variable ligner SMECs. Som det ses i figur 3, kan stgrstedelen af forskellen pa
boligprisreaktionen i de to modeller forklares af den forskellige formulering af
boligprisrelationen. Det bemerkes, at selvom den maksimale effekt pa
boligprisen er ret ens i SMEC og i ADAM med SMEC’s boligpris, sa kommer
og gar effekten hurtigere i ADAM med SMEC’s boligpris.

Vi har allerede vist at man kan forklare en stor del af forskellen pa de to
modellers  beskaftigelsesreaktion ~ vha. forskellen pa  modellernes
Ignbestemmelse, arbejdsstyrkebestemmelse og substitutionselasticitet, jf. den
tidligere viste figur 2. Hvis en hybrid med SMECs Ign- og
arbejdsstyrkebestemmelse samt substitutionselasticitet suppleres med SMECs
boligprisrelation kommer de fgrste 10 ars beskeftigelsesreaktion endnu tettere
pa SMEC:s, jf. figur 5.

Isoleret set det g¢ger det fortrengningstiden at inds®tte SMECs
boligprisrelation i ADAM, jf. figur 5, som ogsa illustrerer
beskaftigelsesreaktionen for en hybrid, der bestar af ADAM med SMECs
boligprisrelation. Den l&ngere fortrengningstid med SMECs boligprisrelation
afspejler, at den mindre negative beskeftigelseseffekt i fgrste del af



beregningsperioden bade reducerer den negative lgneffekt og den medfglgende
positive konkurrenceevneeffekt pa de danske markedsandele.

Figur 5 Beskeaftigelsesreaktion, ADAM, SMEC og modificeret ADAM, rente + 1 %
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Vi vil ikke forsgge at forklare alle forskelle pa ADAM og SMECs
rentemultiplikatorer men i det fglgende afsnit kommenterer vi pa den
forskellige forbrugseffekt ved rente@ndringer i henholdsvis ADAM og SMEC.

4. Forbrugseffekten

I de forste 20 ar har renteforggelsen en negativ forbrugseffekt i bade ADAM
og SMEC. Fgrste ars negative forbrugseffekt er stgrst i SMEC, men derefter er
den negative forbrugseffekt storst i ADAM. I ADAM-beregningen er den
maksimale negative forbrugseffekt 2,5 pct., og den nas omkring ar 7. I SMEC
er det maksimale forbrugsfald 2 pct., der indtreffer omkring ar 9, jf. figur 6. I
den fgrste halve snes ar kan den stgrre negative forbrugseffekt i ADAM bl.a.
relateres til den navnte stgrre negative effekt pa boligprisen i ADAM.



Figur 6 Forbrugsreaktion, ADAM, SMEC og Hybrid, rente + 1 %
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Pa lengere sigt vokser forskellen pa forbrugseffekten i ADAM og SMEC, idet
SMECs forbrug reagerer positivt fra og med ar 20, mens forbrugseffekten i
ADAM forbliver negativ gennem hele beregningen, stadig jf. figur 6. Figur 6
viser ogsa forbrugseffekten med en ADAM-hybrid, der bruger SMECs
definition af langsigtet indkomst i forbrugsfunktionen. Denne hybrids
forbrugseffekt kommenteres i afsnit 4.2.

Diskussionen af den langsigtede forbrugseffekt er delt op i to delafsnit. Fgrst et
afsnit 4.1 om effekten pa den private sektors finansielle formue og
opsparingsoverskud. Dernast et afsnit 4.2 om effekten pa forbruget i faste
priser.

4.1 Langsigtseffekt pa finansiel formue og opsparingsoverskud
Den hgjere rente gger den private sektors opsparing og finansielle formue i

begge modeller. Effekten pa de finansielle formuer i pct. af BNP er vist i den
fglgende figur 7 med ADAM-beregningens formuereaktion i panel a og
SMEC-beregningens i panel b.



Figur 7a — Formuer, Adam, rente + 1% Figur 7b- Formuer,Smec, rente + 1 %
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I ADAM-beregningen gges den private finansielle formue pa langt sigt med ca.
20 pct. af BNP. Den langsigtede formueeffekt er mindre stabil i SMEC-
beregningen, men ved beregningens slut er den tilsvarende SMEC-variabel
steget med ca. 12 pct. af BNP.

Den stgrre finansielle formue gger formueindkomsten i begge modeller, men
dermed er det ikke givet, at der bliver plads til mere forbrug, for det krever en
stgrre opsparing at holde den finansielle formue pa et hgjere niveau i en
voksende gkonomi.

Det private opsparingsoverskud repraesenterer forggelsen af den private
finansielle formue, og nar den finansielle formue i fx ADAM er vokset med
20% af BNP, kraever det et ekstra opsparingsoverskud pa 3,5% af 20% = 0,7%
af BNP, at fa den ekstra finansielle formue til at vokser med 3,5 pct. p.a., som
er vaeksten i ADAMs grundforlgb. Sa i ADAM-beregningen gges det private
opsparingsoverskud pa langt sigt med 0,7% af BNP, jf den fglgende figur 8
panel a, der viser effekten pa de tre hovedsektorers opsparingsoverskud i
ADAM.

Figur 8a — Opsparingssaldi, Figur 8b- Opsparingssaldi,
Adam, rente + 1% Smec, rente + 1 %
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SMEC-beregningen kan belyses pa samme made. SMECs grundforlgb har ca.
samme vakstrate som ADAMs, sa hvis vi anslar SMECs langsigtede
formueeffekt til 12 pct. af BNP, fas en steady-state forggelse af det private
opsparingsoverskud pa 0,42% (=0,035-12%) af BNP. Det passer ret godt med
den modelberegnede effekt pa den private opsparingssaldo, jf. figur 9b
ovenfor.

Forggelsen af det private opsparingsoverskud svarer til @ndringen i privat
disponibel bruttoindkomst fratrukket @ndringen i forbrug og investeringer, jf.
tabel 1 nedenfor, der ogsa illustrerer, at effekten pa opsparingsoverskuddet i ar
40 er tet pa de netop beregnede langsigtseffekter pa 0,7 og 0,42 pct. af BNP i
henholdsvis ADAM- og SMEC-beregningen.

I ar 1 holder den identitetsmessige @kvivalens, at opsparingsoverskuddet
svarer til indkomsten minus forbrug og investeringer, men det er kun pa langt
sigt, at effekten pa opsparingsoverskuddet svarer til 3,5 pct. af effekten pa
formuen. Man kan ikke bruge den skitserede steady-state betingelse for
opsparingsoverskuddet til noget i beregningens f@rste ar.

Tabel 1- Effekt pa opsparingsoverskud, ADAM & SMEC, rente + 1 %

ADAM: SMEC:
1. ar 40. ar 1. ar 40. ar
% af BNP % af BNP

ATfn_hc/Y 0,79 0,72 | ATFPN/Y 0,90 0,43
AYd_hc/Y 0,29 0,73 | A(YDNR+IV-IVOFS)/Y 0,47 0,26
ACp/Y -0,04 0,38 ACP/Y -0,34 0,56
Alpl/Y -0,46  -0,37| A(I-IOFS)/Y -0,10 -0,75
A(Yd_hc-Cp- A((YDNR+I1V-IVOEFS)-CP-

Ipl)/Y 0,79 0,72 | (I-IOFS))/’Y 0,91 0,45

Wn_hc: Privat finansiel formue =(Wn_h+ Wn_cr+ Wn_cf)

Tfn_hc: Privat opsparingsoverskud

Yd_hc: Nationalregnskabsmeessig disponibel bruttoindkomst i privat sektor.
Y, Cp og Ipl: BNP, privat forbrug og private bruttoinvesteringer

De anfprte SMEC-variable afspejler samme definitioner.

Det fremgar af tabel 1, at forbruget i ADAM i ar 40 er gget nogenlunde lige sa
meget ift. BNP, som investeringerne er faldet, sa forggelsen af
opsparingsoverskuddet svarer til forggelsen af den disponible indkomst. I
SMEC-beregningens ar 40 er forggelsen af den disponible indkomst tydeligt
mindre end i ADAM. Til gengeld falder investeringerne mere, og samtidig er
steady-state effekten pa opsparingsoverskuddet som navnt mindre i SMEC, sa
forbruget stiger mest i SMEC som andel af BNP.
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Forggelsen af den disponible indkomst afspejler is@r, at formueindkomsten er
vokset. Pa langt sigt, hvor renteeendringen er slaet igennem, svarer forggelsen
af den private formueindkomst fgr skat, Tin_hc, til 4,5 pct. af den finansielle
formue, Wn, efter renteforggelsen minus 3,5 pct. af den finansielle formue fgr
renteforggelsen. Sammenhangen er illustreret i nedenstaende tabel 2, der viser
effekten i ar 40. Effekten pa disponibel indkomst i tabellens fgrste reekke er
gentaget fra tabel 1.

Tabel 2- Indkomst og renteindkomst, ADAM & SMEC, rente + 1 %

ADAM: SMEC:
40. ar 40. ar
% af BNP % af BNP
Ayd_hcly 0,73 AYDNR/Y 0,26
4,5%-Wn/Y 4,5%-WPIY
-3,5%-Wn/Y 1,26 -3,5%-WP/Y 0,34
ATin_hc/Y 1,12 ATIPN/Y 0,35

Tabel 2 viser, at formueindkomsten stiger mere end den disponible indkomst.
Det afspejler 1 hgj grad, at der betales skat af formueindkomsten, og
skattebetalingen ggr det uklart, om det private forbrug stiger pa langt sigt.

4.2 Langsigtseffekt pa forbruget
Man kan udtrykke den langsigtede effekt pa forbruget i faste priser, fCp, med

udgangspunkt i den private opsparingsbalance i steady state, jf. ADAM-bogen
p. 218. Vi markerer et saledes beregnet steady-state forbrug med * og udleder
det pa fglgende made:

Yd_hc - CP* - Ip = 0,035-Wn_hc < fCp* = (Yd_hc - Ip - 0,035-Wn_hc)/pcp

Nar det faktiske forbrug, fCp, svarer til steady-state forbruget, fCp*, vokser
den finansielle formue med den nominelle steady-state vakst pa 3,5%.
Efterhanden som det fakiske forbrug gar ind i sit steady-state forlgb, vil
effekten pa det faktiske forbrug svare til effekten pa steady-state forbruget, jf
figur 9a. Effekten pa steady-state forbruget ser ud til at vare let stigende ved
beregningsperiodens afslutning, men stigningen bgjer af, og effekten pa
ADAMs steady-state forbrug forbliver negativ, hvis beregningsperiodens
horisont forl&nges.
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Figur 9a — Forbrugsreaktion, Adam, rent + 1%
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Som det fremgar af panel b i figur 9 geelder den langsigtede ekvivalens mellem
faktisk forbrug og steady-state forbrug, fCp og fCp*, ogsa nogenlunde i
SMEC-beregningen. Med udgangspunkt i figur 10b kan vi bemerke, at det er
uklart, om effekten pa SMECs forbrug pa langt sigt vil forblive positiv eller
ende med at vere negativ som i ADAM-beregningen. SMECs steady-state
forbrug er pa vej ned ved beregningsperiodens slutning og kunne tenkes at
skare nulaksen, hvis beregningsperioden forlenges.

Det taler for en langsigtet negativ forbrugseffekt i SMEC, at effekten pa den
private formueindkomst er mindre i SMEC end i ADAM og pa vej mod at
blive negativ ved beregningsperiodens slutning, jf. figur 10. Den private sektor
er pa langt sigt netto debitor i SMEC-beregningens grundforlgb, og det kan
give renteforggelsen en negativ indkomsteffekt.

Figur 10 Effekt pa privat formueindkomst i ADAM og SMEC, rente + 1%
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Det er uklart, hvad der skaber den positive forbrugseffekt i SMEC fra ar 20 og
beregningsperioden ud, men det bemarkes, at den negative effekt pa forbruget
i ADAM er ledsaget af en mere positiv effekt pa de offentlige finanser.
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Pa langt sigt gger den hgjere rente den private formueindkomst og dermed
beskatningsgrundlaget i ADAM, jf. den positive effekt pa den offentlige
sektors formue og opsparingsoverskud i figur 7a og 8a. Den offentlige sektors
opsparingsoverskud svarer til den offentlige budgetsaldo, og hvis den positive
effekt pa ADAMs offentlige budgetsaldo overfgres til forbrugerne som
skattelettelse, bliver forbrugseffekten i ADAM mindre negativ og kan pa sigt
let blive positiv.

I SMEC-beregningen reagerer de offentlige finanser mindre end i ADAM, og
den resulterende effekt pa SMECs offentlige budgetbalance er kun svagt
positivt pa langt sigt, jf. figur 8b. Den mindre positive effekt kan bl.a. afspejle,
at den offentlige formue falder i SMEC-beregningens grundforlgb.

Afslutningsvis bemerkes, at det langsigtede indkomstbegreb i SMECs
forbrugsfunktion er ekskl. privat formueindkomst efter skat. Det betyder, at
den ggede formueindkomst ikke pavirker forbruget i fgrste omgang. I stedet
gges opsparingen ud af den normale nationalregnskabsmassige disponible
indkomst, sa formueindkomstens langsigtede forbrugseffekt kommer via en
gget formuevariabel. Desuden er SMECs langsigtede indkomst opgjort inkl.
pensionsopsparingen, sa det pavirker ikke SMECs opsparing, at
renteforggelsen forgger akkumulationen i pensionsformuerne.

For at vurdere hvad den forskellige definition af langsigtet indkomst betyder,
opstilles en ADAM-hybrid, hvor forbrugsfunktionens langsigtede indkomst er
tilrettet, sa den fglger SMEC: Dels wundlader vi at fratrekke
pensionsopsparingen, og dels ekskluderer vi den private sektors
formueindkomst efter skat. Den hybrid-beregnede forbrugseffekt af
renteforggelsen indgar i den tidligere viste figur 6. Hybridens forbrugseffekt er
i en arrekke mere negativ end ADAMs, hvilket kan afspejle, at den ekstra
formueindkomst ikke pavirker forbruget direkte. I stedet opsamles
formueindkomsten i den forbrugsbestemmende formue, og langt ude i forlgbet,
er hybridens forbrugseffekt mindre negativ end ADAMs, men dog ikke positiv.
Det er som sagt uklart, hvad der skaber den positive forbrugseffekt i SMEC fra
ar 20 og beregningsperioden ud.

5. Effekten pa nogle andre variable

I det fglgende illustreres forskellen pA ADAM og SMEC mht. effekten pa K/Y-
forholdet, pa BVT i byerhverv, pa Ignnen og pa eksporten.

Med K/Y-forholdet menes her forholdet mellem de private byerhvervs kapital
og BVT i faste priser. Pa kort sigt far den hgjere rente K/Y-forholdet til at
stige, fordi kapitalapparatet er tregere end BVT, sa navneren i K/Y falder
hurtigere end telleren. Pa langere sigt falder K/Y forholdet, fordi kapitalen er
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blevet relativt dyrere, og den hgjere substitutionselasticitet i SMEC bidrager til,
at K/Y forholdet falder mere i SMEC end 1 ADAM.

Substitutionselasticitetens betydning er illustreret af, at K/Y-forholdet har en
lavere ligevegt i hybridversionen med SMEC’s substitutionselasticitet end i
standard ADAM, jf. figur 11. Som det ogsa fremgar, falder hybridens K/Y
forhold endnu mere end SMECs, og det afspejler, at den relative pris pa
kapitalen stiger mere i hybriden end 1 SMEC. Det skyldes dels, at usercostraten
har mindre dgdvaegt i ADAM og dermed ogsa i hybriden, og dels, at Ignnen
gges pa langt sigt i SMEC-beregningen, mens den mindskes i ADAM.

Figur 11 Forhold mellem kapital og produktion, ADAM, SMEC og hybrid, rente + 1 %

1%

——— ADAM
SMEC
——— Hybrid (SMEC boligpris, lan, substitution og eksogen arbejdsstyrke)

Jo lavere kapitalindsatsen pr. produceret enhed er, jo mindre kan modellens
strukturelle beskaftigelse producere, sa et reduceret K/Y forhold reducerer
BVT pa langt sigt. Det bekreftes af figur 12, der viser, at den langsigtede
reaktion i byerhvervenes BVT er mindre negativi ADAM end i SMEC. Pa kort
sigt falder BVT kraftigere i ADAM, fordi efterspgrgslens kortsigtsreaktion er
kraftigere i ADAM end i SMEC.
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Figur 12 BVT i Byerhverv, ADAM, SMEC og Hybrid, rente + 1 %
05 7

0

-0.5 -

—— ADAM
SMEC
——— Hybrid (SMEC boligpris, len, substitution og eksogen arbejdsstyrke)

Som tidligere omtalt er Ignnen mere konjunkturfglsom i1 SMEC end i ADAM,
men den sterkere kortsigtsreaktion i ADAMs efterspgrgsel og beskaftigelse
betyder, at der ikke er nogen vesentlig forskel pa lgnnens kortsigtede reaktion i
ADAM og SMEC, jf. figur 13. Der er stgrre forskel pa lgnnens langsigtede
reaktion, som er negativi ADAM og positiv i SMEC.

Vi har set, at SMEC-beregningens forbrugsreaktion bliver positiv efter ca. 20
ar, og den positive langsigtseffekt pa den indenlandske efterspgrgsel udlgser en
fortrengningsproces, som resulterer i, at SMEC-beregningens timelgn pa langt
sigt bliver hgjere end i1 grundforlgbet. I ADAM ser vi ikke den positive
forbrugseffekt for uendret finanspolitik, og den langsigtede Igneffekt er
negativi ADAM-beregningen, jf. figur 13.

Figur 13 Lgnreaktion, ADAM, SMEC og Hybrid, rente + 1 %

3 %

—— ADAM
SMEC
——— Hybrid (SMEC boligpris, lan, substitution og eksogen arbejdsstyrke)

Den positive langsigtsreaktion i SMECs lgn forringer konkurrenceevnen og
udlgser en negativ eksportreaktion, der afbalancerer den positive



16

langsigtseffekt pa forbruget. Dermed fortreenger ekspansionen i den
indenlandske efterspgrgsel pa langt sigt eksporten, jf. figur 14.

Figur 14 Eksportreaktion, ADAM, SMEC og Hybrid, rente + 1 %
15 %

1l
0.5 |

0

-0.5 +

a1t

-1.5

-2

0 10 20 30 40 50
—— ADAM

SMEC
——— Hybrid (SMEC boligpris, lan, substitution og eksogen arbejdsstyrke)

I ADAM-beregningen sker det omvendte. Lgnnen bliver lavere pa langt sigt i
ADAM som resultat af en indtrengningsproces, hvor konkurrenceevnen
forbedres, indtil produktionseffekten af den permanent lavere indenlandske
efterspgrgsel er atbalanceret af en hgjere eksportproduktion.

6. Sammenfatning

Det er muligt at forklare den sterkere initiale beskeftigelsesreaktion og den
lengere fortrengningstid ved en rentestigning i1 ADAM sammenlignet med
SMEC. Forskellen pa fortrengningstiden kan forklares af den mindre
konjunkturfglsomhed 1  ADAMs Igndannelse og den  lavere
substitutionselasticitet i ADAM. Den mindre konjunkturfglsomhed i ADAMs
lgndannelse  afspejler  delvist, at  ADAMs arbejdsstyrke er
konjunkturmedlgbende, mens SMECs arbejdsstyrke er eksogen. Boligpriserne
reagerer kraftigere pa renten med ADAMs boligprisrelation, men den tydelige
forskel pa de fgrste ars beskeaftigelsesreaktion bliver klart mindre, hvis man
bruger parametrene fra SMECs lgnrelation og SMECs substitutionselasticitet
samt eksogeniserer arbejdsstyrken ligesom i SMEC. Sa forskellen pa
boligprisrelationerne er ikke afggrende for at forklare forskellen pa
beskaftigelsesreaktionen i ADAM og SMEC.

Det bemerkes, at vi ikke har fundet den rigtige forklaring pa den forskellige
beskaftigelsesreaktion og fortrengningstid i ADAM og SMEC. Vi har fundet
én blandt flere mulige forklaringer.
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