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Renteeksperimentet athenger af formuekvoterne

Resumé:

Papiret praesenterer renteeksperimentet under forskellige antagelser om ADAMs centrale
formuekvoter. I et typisk grundforleb er formuekvoterne blandt de variable, som er l&ngst om
at komme ind i et steady-state forleb. Desuden spiller formuekvoterne en serlig rolle ved
renteendringer, da en sektors finansielle formuekvote sammen med renten bestemmer
sektorens formueindkomst.

Eksperimentet bestar 1 at oge renten permanent med 1 pct.point. Vi udferer
renteeksperimentet 1 forhold til et almindeligt grundforleb, hvor husholdningernes finansielle
formuekvote falder fra ferste til sidste ar, mens selskabernes stiger, og i forhold til et
alternativt grundforleb, hvor de to private formuekvoter er stabile gennem hele forlabet.

En permanent foragelse af renten @ndrer formuefordelingen imellem de enkelte sektorer. Den
langstrakte omfordeling mellem selskaber og husholdninger kan undgas, hvis renteforagelsen
ledsages af en overforsel fra selskaber til husholdninger. Ligeledes kan stigning i den
offentlige formue neutraliseres af lavere skat. Der regnes pa effekterne af sddanne justeringer.

Beregninger viser, at formuekvoter is@r spiller en rolle ift. forbrugsreaktionen ved et
renteeksperiment. Den langsigtede forbrugseffekt @ndres fra negativ til positiv, hvis
stigningen 1 den offentlige formue neutraliseres af lavere skat.

Nogleord: Renteeksperiment

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan v_re _ndret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra

modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1.Indledning

Papiret prasenterer renteeksperimentet under forskellige antagelser om ADAMs centrale
formuekvoter. Formuekvoten er her forholdet mellem en sektors formue og BNP. I et typisk
grundforleb er formuekvoterne blandt de variable, som er lengst om at komme ind i et
steady-state forleb. Formuekvoterne spiller derudover en serlig rolle ved renteaendringer, da
en sektors finansielle formuekvote sammen med renten bestemmer sektorens

formueindkomst.

Eksperimentet bestdr i1 at oge renten permanent med 1 pct.point. Vi udferer
renteeksperimentet i forhold til et almideligt grundforleb, hvor husholdningernes finansielle
formuekvote falder, mens selskabernes stiger, og i forhold til to alternativ grundforleb, hvor
de private formuekvoter er stabiliseret. Et med en maerkbar indenlandsk nettofordring pa

udlandet og et, hvor den indenlandske nettofordring pd udlandet er taet pa nul.

En permanent foragelse af renten oger restindkomstens andel og reducerer lennen 1 forhold til
kapitalomkostningerne. Dette udleser en langstrakt foregelse af selskabernes indkomstandel
og formuekvote og et langstrakt fald i husholdningernes formuekvote. Desuden vil faldet i
lenindkomsten i forhold til den samlede indkomst udlese en forbedring af den offentlige
primere saldo og en stigende offentlig formue. Forbedringen af den offentlige saldo afspejler,
at den offentlige lensum og de lonindekserede offentlige transferinger falder relativt til
skattegrundlaget.Vi udferer derfor renteeksperimentet med justeringer i1 kapitaloverforsler
mellem husholdninger og selskaber eller 1 direkte skatter, for at neutraliserer nevnte effekter

pa formuekvoterne.

Den resterende del af papiret er opdelt sdledes, at afsnit 2 beskriver reaktioner af en
rentestigning 1 ADAM ved et “almindeligt” grundforleb, afsnit 3 presenterer de mulige
justeringsmekanismer og alternative grundforleb, afsnit 4 ser pa effekterne af de udferte

eksperimenter, og afsnit 5 konkluderer.

2. Formuereaktioner ved rentestigning i ADAM

I ADAM oger en hgjere rente umiddelbart kapitalomkostningerne, hvilket fir bade de

samlede investeringer og boligprisen til at falde. Dette bidrager til at skabe en negativ effekt



pa forbrug og produktion, hvilket pd kort sigt forverrer beskeaftigelsen. Pa leengere sigt vil
den lavere beskeftigelse reducere lonstigningen og dermed forbedre konkurrenceevnen for
eksogene udenlandske priser. Forbedringen af den lenmessige konkurrenceevne vil
efterhdnden oge de danske markedsandele, og pd langt sigt vil de sterre markedsandele bringe
beskaftigelsen tilbage 1 ligevaegt. Dette ses i figur 1, som viser forbrugs- og
beskeftigelseseffekterne af en rentestigning ift. det foreliggende grundforleb med Juli

2013”-versionen.

Figur 1 Beskzftigelses- og forbrugsreaktion, ADAM, rente + 1 %
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Figur 2a og 2b viser den offentlige sektor, husholdningerne og selskabernes formue i hhv. et
almindeligt grundforlebet og efter en rentestigning. I grundforlebet falder husholdningernes
finansielle formuekvote, mens selskabernes stiger. Dette er et udtryk for fortegnet og
storrelsen pa sektoernes opsparingssaldi, som ved uaendrede kursverdier giver anledning til
den manglende eller i hvertfald langsomme stabilisering. Den offentlige formuekvote forleber

ret vandret 1 grundforlebet, sd grundforlebets indtegter balancerer nogenlunde udgifterne.



Figur 2a Formue, ADAM, alm. grundforleb Figur 2b Formue, ADAM, rente + 1 %
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En permanent foregelse af renten oger restindkomstens andel. Dermed oges selskabernes
indkomstandel, og det udleser en langstrakt foregelse af selskabernes indkomstandel og
formuekvote og et langstrakt fald i husholdningernes formuekvote, jf. figur 2b. Den
langstrakte omfordeling mellem selskaber og husholdninger kan undgas, hvis renteforagelsen

ledsages af en overforsel fra selskaber til husholdninger.

En permanent forggelse af renten reducerer lennen i forhold til kapitalomkostningerne, og
samtidig vil bade offentlig lonsum og lenindekserede offentlige ydelser falde i forhold til det
samlede skattegrundlag. Dermed vil renteforegelse pd langt sigt udlese en forbedring af den
offentlige primare saldo, og for moderat offentlig geeld udleses samtidig en foragelse af den
samlede offentlige saldo og en stigende offentlig formue, jf. figur 2b. Den positive

formueakkumulation kan neutraliseres via skattelettelser.

Vi har nu prasenteret det mulige problem med skav formueudvikling i grundforlebet mellem
selskaber og husholdninger, og vi har pavist, at renteeksperimentet kan skabe drift i
formuekvoterne, s ADAM ikke ender i en steady state, selvom den var i steady state for
renten blev @ndret. Den permanente drift i den offentlige formuekvote fremkommer ogsd ved
et ufinansieret loft 1 det offentlige varekeb, og den lenstigning, som skabes af et ufinansieret
loft 1 varekebet, vil ogsd pavirke lenandel og fordelingen pd husholdninger og selskaber. Det
er m.a.o. ikke nyt, at formuekvoterne kan ga i drift ved sted til modelllen, men effekterne er
tydelige ved rentested, og vi vil 1 det folgende diskutere, hvordan driften i formuekvoterne

kan neutraliseres.



3. Regulering af formueakkumlation og stabilt grundforleb

Papiret onsker at underseoge effekterne af et rentestod 1 et scenarie, hvor de respektive
sektorers formuekvote holdes konstante bade for og efter rentestadet, s det er nedvendigt at
justere for at neutralisere tendensen til drift i formuekvoterne. Hvis den offentliges sektors
nettoformue pa langt sigt skal holdes uendret ift. BNP, kan det gores ved at justere i de
samlede skatteindtegter. Til dette formdl justeres 1 slutskatteprovenuet vedrerende
deodsboskat, Ssyd. Dedsboskatten er eksogen og et praktisk instrument, der kun pévirker

modellen ved at veere en del af de samlede indkomstskatter.

Selskabernes- og husholdningernes formue kan stabiliseres ved at justere péa
nettokapitaloverforsler fra de to sektorer til udlandet. En nedjustering af husholdningernes
nettooverforsler til udlandet, og en tilsvarende opjustering af selskabernes nettooverforsler til
udlandet, vil flytte et beleb fra selskabernes opsparingsoverskud over til husholdningerne
uden at pdvirke kapitalbalancen overfor udlandet. Det understreges, at en justering i den ene
overforsel skal modposteres med samme verdi 1 den anden overforsel, s& man ikke laver en

ekstra kapitaloverfersel i forhold til udlandet.

Vi skal for det forste lave et udgangssken med stabile formuekvoter for hovedsektorerne, og
da der er mistanke om, at forbrugsreaktionen er folsom overfor den udenlandske formue 1
grundforlebet opstilles to grundforleb med stabile formuekvoter. Et med en markbar positiv
indenlandsk nettofordring p& udlandet, figur 3a, hvor nettofordriger wn_e er et negativt aktiv

for udlandet, og et, hvor den indenlandske nettofordring pa udlandet er tet pa nul, figur 3b.

Figur 3a, Formue, ADAM, stabilt grundforleb 1 Figur 3b, Formue, ADAM, stabilt grundforleb 2
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4. Effekter af en rentestigning ved forskellige alternative scenarier

Som omtalt pavirker en permant rentestigning indkomstfordelingen mellem husholdninger og
selskaber, saledes, at selskabernes formuekvote stiger, mens husholdningernes falder.
Mekanismen gelder ogsd ved stabile grundforleb, jf. figur 4a og 4b. En @ndring i
grundforlebet er derfor ikke tilstreekkeligt til at stabilesere de private formuekvoter ved en

permant rentestigning. Stabilisering kraver at renteeksperimentet bliver suppleret.

Figur 4a Formue, ADAM stabilt grundf. 1, rente +1 % Figur 4b Formue, ADAM stabilt grundf. 2, rente + 1 %
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Figur 5a og figur 5b viser effekten pa de omtalte formuekvoter for et renteeksperiment med
den nedvendige justering i kapitaloverforslen mellem husholdninger og selskaber, Justeringen
svarer til, at selskaberne eger udbetalingerne til deres ejer, som folge af det ogede

opsparingsoverskud i selskaberne.

Figur 5a Formue, ADAM stabilt grundf. 1, rente + 1 % Figur 5b Formue, ADAM stabilt grundf. 2, rente + 1 %
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Rentestigningens effekt pd den offentlige budgetsaldo kan modsvares ved at indfere en
skattelettelse. Dette gores, jf. afsnit 2, ved en justering i dedsbobeskatningen. Figur 6a og 6b
viser formuekvoterne efter et rentested, som er suppleret med justeringer, der forhindrer

driften 1 formuekvoterne, bade de to private og den offentlige formuekvote.

Figur 6a Formue, ADAM stabilt grundf. 1, rente + 1 % Figur 6b Formue, ADAM stabilt grundf. 2, rente + 1 %
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Beskaftigelsesreaktionen af en rentestigning varierer mellem de forskellige scenarier, jf. figur
7a og 7b. En @®ndring af grundforlebet og en stabilisering af det privates formuer giver ikke
nevnevaerdig forskelle 1 beskeftigelsesreaktionen. En supplerende stabilisering af det
offentliges formue reducerer derimod den maksimale beskaftigelseseffekt fra ca. — 1,3 % til
hhv. -0,6 og -0,9 % for de to grundforleb. Reduktionen er et resultat af de skattelettelser, som
de forbedrede offentlige finanser skaber mulighed for. Reduktionen er storst nir udlandet er
nettodebitor og, at den indenlandske sektor er nettokreditor, sé offentlig og privat sektor under

et opnér en positiv indkomsteffekt af en rentestigning, jf. figur 8a.

Figur 7a Beskaftigelsesreaktion, grundf. 1, rente + 1 % Figur 7b Beskaftigelsesreaktion, grundf. 2, rente + 1 %
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En stabilisering af den private formues fordeling pa selskaber og husholdninger har en positiv
effekt pa det samlede forbrug, jf. figur 8a og 8b. En omfordeling fra husholdninger til
selskaber reducerer dbenbart skattetrykket pa den private sektor, og hvis renteforagelsen er
ledsaget af en udlignende kapitaloverforsel fra selskaber til husholdninger, bliver den
langsigtede forbrugseffekt mere stabil og mere negativ negativ pa langtsigt. Stabiliseres den
offentlige formue ved hjelp af skattelettelser oges forbrugsreaktionen yderligere, ogsa jf.
figur 8a og 8b. Nar effekten pa den offentlige formue neutraliseres, afspejler forbrugseffekten
fortegnet pa den udenlandske formue i1 grundforlebet. Hvis den samlede indenlandske sektor,
privat plus offentlig, har en markbar nettofordring pd udlandet, oges den indenlandske
indkomst og forbrugsmulighed. Hvis udlandet har en fordring pé den indenlandske sektor, vil

renteforagelsen derimod mindske den indenlandske indkomst og forbrugsmulighed.

Figur 8a Forbrugsreaktion, grundf. 1, rente + 1 % Figur 8b Forbrugsreaktion, grundf. 2, rente + 1 %
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5. Konklussion

I papiret presenteres et eksperiment, hvor renten stiger med 1 %-point, i et scenarie, hvor de
enkelte sektorers formue er stabiliseret bade for og efter et rentestad. Det ses, at disse
justeringer @ndrer forbrugs- og beskeaftigelsesreaktionen. Beskaftigelsreaktionens negative
effekt mindskes som en reaktion p& de nedvendige skattelettelser. Den negative
forbrugsreaktion mindskes, hvis den offentlige formuekvote stabiliseres af skattelettelser og
hvis selskabernes og husholdningernes formuekvoter stabiliseres af en kapital overforsel fra
selskaberne til husholdningerne. Hvis den indenlandske sektor har en stor nettofordring pa

udlandet, vil den samlede forbrugsreaktion blive positiv.



