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Resumé:

Dette papir sammenligner reaktionerne pa et rentestgd i henholdsvis ADAM og en
VAR-model. VAR-modellens rentevariabel er den korte eurorente. Ved
sammenligningen med ADAM er det naturligt at endre ADAMs korte danske
rente parallelt med eurorenten, men VAR-modellen identificerer ikke reaktionen i
den lange rente, sa det er uklart, hvor meget ADAMs lange rente skal eendres. Der
er derfor regnet pa to muligheder: 1) den lange rente endres som den korte i pct.
p.a., svarende til at yield-kurven parallelforskydes som ved den normale
beregning af ADAMs rentemultiplikator; og 2) den lange rente cendres med
gennemsnittet af aret og de fplgende 9 ars wndring i den korte rente. Det svarer
til at anvende forventningshypotesen for renten pa en 10 arig fordring med fuld
viden om cendringen i den korte rente. Med mulighed 2) pavirker ECB’s eendring
af den korte rente mest den korte ende af yield-kurven, og f.eks. vil en forpgelse af
den korte rente ggre den normalt stigende yield-kurve mindre stejl. Mulighed 2)
er nok mere sandsynlig end 1). Det er i hvert fald ikke erfaringen og heller ikke
ngdvendigvis formdalet, at en eendring pa x point i den korte rente flytter den lange
rente med x point.

Der er tale om et temporeert stpd til den korte rente, jf. VAR-beregningen.
Reaktionen i VAR-modellens variable minder i store treek om reaktionen i de
tilsvarende variable i ADAM, bortset fra inflation og nettoskat (skat minus
offentlig transfereringer). Det bemcerkes, at effekten pa BNP fortrenges lige sa
hurtigt i ADAM som i VAR-modellen, og at mulighed 2), hvor den lange rente
reagerer mindre end den korte, har en klart mindre effekt pa ADAMs BNP og
beskeeftigelse end mulighed 1).
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Indledning

Baggrunden for dette papir er et speciale af Lund-Thomsen(2016), hvor der opstilles
en strukturel VAR-model pa danske kvartalstal. Specialet er jf. sit forord del af et
samarbejde mellem Finansministeriet og DREAM med det formal at udvikle en
“empirically founded business cycle and structural model”, som kan benyttes til
analyse af politiske tiltag i dansk gkonomi. For at sammenligne VAR-modellen med
ADAM, gentages specialets renteeksperiment pa ADAM.

I Lund-Thomsens(2016) VAR-model, som bygger pa den kvartalsvise Monabank, er
det pengepolitiske stgd defineret som et positivt stgd til den europaiske policy-rate.
VAR-modellen er formuleret, sa gkonomien ikke kan reagere pa pengepolitiske
@ndringer med det samme. Dvs. at de relaterede effekter, f.eks. den negative reaktion i
investeringerne, er restrikterede til fgrst at indtraede i det andet kvartal efter stgdet til
renten. Dette ggres som sagt for at fa et lag i transmissionen af pengepolitikken, da
agenterne har brug for tid til at reagere, for eksempel justere portefgljer og
investeringsplaner. I VAR-modellen ledsages rentestgdet af en @ndring i det sakaldte
regionale output, som er en sammenvejning af tysk og svensk BNP med vaegtene % og
Y. Det regionale output repraesenterer Danmarks europaiske eksportmarked. VAR-
modellen bestemmer ogsa reaktionen i den regionale inflation, som representerer de
europiske konkurrenters inflation. Bade reaktionen i det europziske eksportmarked
og i den europziske inflation bgr principielt inddrages i beregningen, nar rentestgdet
kommer via eurorenten. ADAM har ikke indbygget reaktionen i europaisk aktivitet og
pris, men vi kan bruge reaktionen i de n@vnte regionale VAR-variable til at supplere
renteendringen i ADAM. Den supplerende reaktion i regionalt output og inflation er
vist i bilag. Rentevariablen r er endogen i VAR-modellen, hvor man stgder til r ved at
stgde til r-ligningens residual i beregningens kvartal 1. Rentevariablen reagerer ved at
hoppe i vejret med stgdet i kvartal 1, hvorefter effekten aftager med en faktor pa 0,95
pr. kvartal, jf. Lund-Thomsen.

Som ovenfor nzvnt, gentager vi specialets renteeksperiment pa ADAM. Fgrst udferes
et multiplikatoreksperiment, hvor den lange rente @ndres som den korte, svarende til
en fast rentestruktur. Derefter udfgres et multiplikatoreksperiment, hvor den lange
rente endres med gennemsnittet af aret og de fglgende 9 ars @ndring i den korte rente,
hvilket indeberer, at rentestrukturen flytter sig mest i den korte ende. Andringen i den
korte rente svarer i begge eksperimenter til @ndringen i VAR-modellens korte rente.
Tilgangen er i gvrigt som i NNA091116, der sammenligner VAR-modellen og ADAM
mht. et finanspolitisk eksperiment.

Multiplikatoreksperiment 1

Stgdet til VAR-modellens rente er vist i bilagsfigur I. I ADAM er det danske
renteniveau eksogent og antages bestemt af udlandet pga. fastkurspolitikken. For at
efterligne VAR-modellens stgd til eurozonens rente stgdes der til ADAMs relevante
rentesatser, sa de alle mimer reaktionen i VAR-modellens rente. Stgdet i fgrste ar er pa
0,927 %, der svarer til forste ars stgd i den kvartalsvise VAR-model. U'Stgdet 1 ar 2 er
forste ars stgd gange den kvartalsvise henfaldsrate i fjerde (0,95%), stgdet i ar 3 er
forste érs stgd gange 0,958 osv. Figur 1 nedenfor viser hvordan der er stgdt til de 5
grundleggende renter og udbyttesatser i ADAM. Resten af ADAMs rentesatser, f.eks.
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den vigtige obligationsrente iwbz, falger stgdet til de udenlandske renter. Bemark at
der er indlagt samme aftagende stgd til den korte tyske rente, iwdm, USA’s lange
rente, iwbud, og pengeinstitutternes effektive udlansrente, iwlo, som alle fglger den
grgnne graf. Dermed parallelforskydes hele rentekurven opad. Stgdet til den
amerikanske rente kan diskuteres, men det pavirker kun forrentningen pa de
udenlandske fordringer og har ingen nevneveardig effekt pa realgkonomien.

Der er ogsa stgdt til udbyttesatsen af indenlandske og udenlandske aktier, som er
illustreret af den lilla graf. Reaktionen i udbyttesatserne er sat til at fglge effekten pa
statsobligationernes gennemsnitlige forrentningsgrad, biwb. Den gennemsnitlige
forrentningsgrad reagerer treegt, fordi forhgjelsen af de lange renter fgrst pavirker
rentebetalingen, nar de gamle lan fornys, Det er standard, at lade ADAMs
udbyttesatser afspejle biwb, hvis der er fokus pa renteendringens Kortsigtede
forbrugspavirkning, for i praksis vil udbyttesatserne ikke stige i takt med
markedsrenten, jf. INR24913.

Stgd til den indenlandske og udenlandske rente, pct af baseline (stgd 1)

ol
2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Udbyttegrad af danske aktier(iuwsd)
Udbyttegrad af udenlandske aktier(iuwse)
USAs lange rente(iwbud)

Pengeinstitutternes effektive udlandsrente(iwlo)
Kort tysk rente(iwdm)

Figur I1: Rentestpd i ADAM. Den grgnne graf viser stpdet til renterne, den lilla graf stgdet til
aktiernes udbyttesats.

Som navnt ovenfor stgdes der ogsa til eksportmarkedet, for at medtage eurorentens
pavirkning af Danmarks europaiske eksportmarked. Dette stgd approksimerer VAR-
modellens effekt pa det regionale output, jf. hgjre panel i bilagsfigur II. ADAM-
beregningen anvender et lengere sample end VAR-modellens 24 kvartaler, sa
markedseffekten i ar 7 og frem i ADAM-beregningen er baseret pa, at VAR-
modellens effekt pa det regionale output antages at ga i nul i ar 10 ved at fglge en
linezr forlengelse af VAR-modellens responskurve i bilagsfigur II, hgjre panel.
Effekten pa den regionale inflation i bilagsfigur IT’s venstre panel er pa tilsvarende vis
forleenget ned i nul, der rammes i ar 6. Det er dog ikke nok at fgre inflationen tilbage
til sin baseline. Da det regionale prisniveau ma antages at vende tilbage til baseline
efter det midlertidige rentestgd, er det yderligere antaget, at den regionale inflation i ar
7-12 gentager de fgrste 6 ars reaktion med modsagt fortegn. Det bringer prisen tilbage
pa baseline, men det antagne tidsforlgb i den regionale pris efter ar 6 er selvfglgelig en
frihandstegning.

ADAM beregningerne anvender modelversionen Oktl5 pa fremskrivningsbanken
Langl5 og starter i 2016. Figur 2, 3 og 4 viser effekten af rentestgdet til ADAM pa
hhv. BNP, privat forbrug, private investeringer, beskaftigelse, nettoskatter?, eksport,

2 For en nermere beskrivelse af nettoskattevariablen se NNA091116



import, pris og inflation. Effekten pa de tilsvarende variable i VAR-modellen fremgar
af bilaget, bilagsfigur III. Den lodrette linje i figur 2, 3 og 4 i aret 2026 henviser til, at
VAR-modellens BNP-effekt ser ud til at blive nul i ar 10, jf. en linear forlengelse af
responsen til det 24. kvartal vist i fgrste panel (output) i bilagsfigur II1. BNP-effekten
i ADAM bliver nul i ar 2025, som er ADAM-beregningens ar 9, dvs. 1 ar for VAR-
modellen.

Multiplikatorer ved stigning i renten, pct af baseline (stgd 1)
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Figur 2: Multiplikatoreffeker i ADAM som fplge af rentecendringerne i figur 1. Lodret linje
angiver, hvorndr BNP fortrenges i VAR-modellen.

Renteforggelsen har en kontraktiv effekt pa privatfobrug og boliginvestering, fordi
boligprisen falder, og pa investeringerne generelt, fordi kapitalapparatet bliver dyrere
at bruge. Den hgjere pris pa kapitalanvendelse medfgrer i ADAM ogsa en generel
prisstigning, som forvarrer konkurrenceevnen og far eksporten til at falde pa kort sigt.
Faldet i efterspgrgslen medfgrer et fald i den danske produktion, et fald i importen og
et fald i beskaftigelsen. Da lgnningerne falder i forhold til baseline som fglge af den
hgjere ledighed, vil beskaftigelsen efterhdnden vende tilbage til baseline-niveauet,
fordi eksporten vil stige. Figurerne for VAR-modellen viser kun effekterne i de fgrste
6 ar, sa man kan ikke umiddelbart sammenligne VAR-modellens fulde tilpasning med
ADAMs. F.eks. kan man ikke direkte aflese af bilagsfigur III, hvornar responsen i
VAR-modellens BNP krydser nul-aksen, der reprasenterer baseline, men en lineer
forlengelse af bilagfigur III's f@grste panel tyder som sagt pa, at det sker i ar 10. Faldet
i ADAM’s BNP minder om faldet i VAR-modellens, men den initiale negative BNP-
effekt nar at blive tydeligt stgrre i ADAM, og fortreengningen er som sagt ogsa en
anelse hurtigere i ADAM. Privatforbruget pavirkes lidt mere i ADAM end i VAR-
modellen, og der gar lengere tid fgr ADAM’s privatforbrug er tilbage ved baseline.
Faldet i de private investeringer topper nogenlunde samtidig i de to modeller.

Derimod reagerer nettoskatterne’ noget anderledes og mere livligt i ADAM end i
VAR-modellen. Som det fremgar af figur 3 nedenfor, starter nettoskatterne med at
falde i ADAM, fordi kursfaldet pa obligationerne far kapitalafkastbeskatningen til at
falde. Derefter ligger nettoskatterne kortvarigt over baseline, da de hgjere private
renteindtegter giver hgjere skatteindtagter, hvorefter nettoskatterne falder under
baseline igen, fordi faldet i beskaftigelsen slar igennem pa nettoskatterne, nar der
udbetales mere arbejdslgsheds-understgttelse, samtidig med at skattebasen reduceres
af beskaftigselsfaldet.

? Skat minus offentlige transfereringer
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Figur 3: Multiplikatoreffeker i ADAM som fplge af rentecendringerne i figur 1. Lodret linje
angiver, hvorndar BNP fortrenges i VAR-modellen.

Effekterne pa eksport og import i ADAM minder om effekterne i VAR-modellen, men
eksporten falder lidt hurtigere i ADAM og vender ogsa lidt hurtigere tilbage til
baseline, hvorefter den stiger over baseline som udtryk for, at ADAM’s konkurrence-
evne overshooter. Importen reagerer i begyndelsen lidt hurtigere i ADAM end i VAR-
modellen, men tilpasningen tilbage mod baseline er nogenlunde den samme. Der er
tydelig forskel pa den danske inflations reaktion i hhv. ADAM og VAR-modellen.
Figur 4 viser effekten pa prisniveau i pct. og pa pris@ndring i pct. point p.a., og
effekten pa prisendringen kan sammelignes direkte med VAR-.modellens effekt pa
inflationen i bilagsfigur III, da VAR-modellens effekt pa den kvartalsvise inflation er
omsat til pct. point p.a. I VAR-modellen falder inflationen, og i ADAM stiger den.
Stigningen i ADAM’s inflation afspejler som sagt, at usercost stiger, nar renteniveauet
stiger. Dette medfgrer en prisstigning, som fgrst forsvinder efter nogle ar, nar
konjunktur-afmatningen og lgnfaldet slar igennem. Det er svarere at s@tte navn pa
VAR-modellens effekter end pA ADAMs; men VAR-modellens negative effekt pa
inflationen tyder pa, at den konjunkturmessige afmatning betyder mere end de hgjere
renteomkostninger i VAR-modellen. Samtidig minder VAR-modellens regionale
inflationsreaktion af en eller anden grund mere om reaktionen i ADAMs danske
inflation end om reaktionen i VAR-modellens danske inflation. Muligvis afspejler det
VAR-modellens identificerende antagelser.
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Figur 4: Multiplikatoreffeker i ADAM som fplge af rentecendringerne i figur 1. Lodret linje
angiver, hvorndr BNP fortrenges i VAR-modellen.



Generelt er reaktionen 1 ADAM lidt stgrre end i1 VAR-modellen, f.eks. falder de
private investeringer i ADAM med ca. 5% mens de i VAR-modellen falder med det
halve. En anden generel betragtning er, at VAR-modellens respons har brede
konfidensband, som abner op for, at responsen kan vere bade hurtigere og tydeligt
langsommere end i ADAM. Man kunne leegge konfidensband om ADAM’s respons
vha. bootstrap pa adferdsrelationernes residualer. De ville givetvis blive brede.

Multiplikatoreksperiment 2

Det velges nu at stgde mindre til den lange end til den korte rente, for i praksis ser
man tit, at en pengepolitisk stramning reducerer rentekurvens normale stigning som
funktion af Igbetiden. Hvis markedet antages at indregne, at den korte rente@ndring er
temporer, er der ogsa teoretisk belag for at dempe effekten pa de lange renter. Som
tidligere naevnt, beskriver VAR-modellen kun én rente, den korte; men vi ma antage,
at VAR-modellens effekt pa BNP mv. afspejler en normal eller gennemsnitlig
fglgereaktion i den lange rente.

Stgd til den indenlandske og udenlandske rente, pct af baseline (stgd 2)
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Figur5: Rentestpd i ADAM. Den grgnne graf viser stpdet til den korte rente, den bla stpdet til
den lange rente og den lilla graf stgdet til aktiernes udbyttesats

Reaktionen i ADAM’s variable minder, som i multiplikatoreksperiment 1, i store treek
om reaktionen i de tilsvarende variable i VAR-modellen, bortset fra inflation og
nettoskat. Det bemarkes dog, at reduktionen af stgdet til den lange rente har
modereret reaktionen i ADAMs efterspgrgsel og BNP. De forste ars effekt pa BNP er
nu kun en smule stgrre end i VAR-modellen. I multiplikatoreksperiment 1 var den
negative BNP-effekt tydeligt storre i ADAM. I multiplikatoreksperiment 2 fortrenges
effekten pa BNP lige sa hurtigt eller langsomt som i VAR-modellen, jf. figur 6
nedenfor, hvor den lodrette linje markerer VAR-modellens fortrengningstid. Generelt
er alle effekter mindre i multiplikatoreksperiment 2 end i1 eksperiment 1 og dermed
teettere i stgrrelse pa VAR-modellens effekter.
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Figur 6: Multiplikatoreffeker i ADAM som fplge af rentecendringerne i figur 5. Lodret linje
angiver, hvorndar BNP fortrenges i VAR-modellen.
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Figur 7: Multiplikatoreffekerne i ADAM som fplge af rentecendringerne i figur 5. Lodret linje
angiver, hvorndr BNP fortreenges i VAR-modellen

Det kan ogsa bemerkes, at ADAMs nettoskatter reagerer lidt anderledes ved
multiplikatoreksperiment 2 end ved eksperiment 1. I eksperiment 2 er der ikke noget
fald i ar 1, og det afspejler, at kursfaldet og den afledte effekt pa kapitalafkast-
beskatningen er mindre, fordi den lange rente gges mindre i eksperiment 2. Den
positive forste ars effekt pa nettoskatterne @ger i gvrigt forskellen til  VAR-
modellens hvor nettoskatte, der falder under baseline i ar 1.
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Figur 8: Multiplikatoreffeker i ADAM som fplge af rentecendringerne i figur 5. Lodret linje
angiver, hvorndr BNP fortrenges i VAR-modellen.

Konklusion

Effekten af et rentestgd til Lund-Thomsens VAR-model minder pa mange mader om
effekten af samme rentestgd til ADAM. F.eks. er de to modeller nogenlunde lige
hurtige eller langsomme til at fortrenge effekten pa BNP. En af forskellene pa de to
modeller er, at den indenlandske inflation starter med at stige i ADAM, fordi usercost
er steget. | VAR-modellen falder den indenlandske inflation under baseline fra og med
kvartal 1. Vi ved ikke pracis hvorfor inflationen falder i VAR-modellen, men det ma
afspejle, at afmatningen og lavere lgnomkostninger vejer tungere end den hgjere
usercost. Der er ogsa forskel pa, hvordan nettoskatterne (skat minus offentlige
transfereringer) pavirkes i ADAM og i VAR-modellen, bl.a. fordi ADAMs
kapitalafkastbeskatning reagerer pa faldet i obligationskursen. Man kan ogsa bemzrke
de brede konfidensband, der er lagt omkring VAR-modellens responsfunktioner.
Sammenligningen med VAR-modellen kunne fa os til at overveje konfidensband
omkring ADAMs beregningsresultater.
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Figurl: Rentestgdets effekt pa renten
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Kilde: Lund-Thomsen, Frederik Ole(2016)

Figur II: Til venstre rentestpdets effekt pa regional inflation, til hgjre effekt pa regionalt output
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Figur IlI: Impuls-respons pa et engangsstgd pd +1 pct point. til eurorenten. Lodret akse viser
effekten i pct., effekten pa inflationen er i pct. point p.a. Vandret akse viser kvartaler.

Figure 3: Domestic impulse responses following a 1 pet.-point interest rate shock, quar-

terly.
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