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Test af den finanspolitiske reaktionsfunktion

Resumé:

I dette papir testes den finanspolitiske reaktionsfunktion pa samtlige standardek-
sperimenter i ADAM. Reaktionsfunktionen afprgves med moms, eksogen kildeskat,
den offentlige sektors bygge- og maskininvesteringer samt bundskattesats som in-
strumenter.

Desuden er funktionen udvidet, sa man kan veelge, om mdlet for budgetsaldoen (den
offentlige nettofordringserhvervelse) skal afspejle 1) den nominelle steady state
veekstrate gange forrige periodes nettofordring eller 2) udviklingen i en eksogen,
gnsket nettofordring, fx grundforlgbets nettofordring, som maske vokser med steady
state veekstraten. Man kan ogsa veelge veegtfordelingen mellem hhv. gnsket instru-
mentprovenu og foregdaende ars instrumentprovenu. Fuld veegt til gpnsket provenu
indebcerer, at man uden lag rammer gnsket budgetsaldo. I Dan 08-01-20 brugtes
veegtene 0,35 og 0,65 til hhv. gnsket og lagget provenu.

Interessen for det offentliges budgetrestriktion og finanspolitiske reaktion afspejler,
at den faktiske pkonomiske udvikling er pavirket af en sadan systematisk reaktion.
Fx har den finanspolitiske reaktion betydning for, hvor meget lpnnen cendres af et
givet stgd til modellen. Den nye lpnrelation til ADAM reagerer svagt pd ledigheds-
gabet, sa modellens tilpasning tager lang tid, hvis timelpnnen skal cendres veesent-
ligt. Hvis den finanspolitiske reaktion reducerer endringen i timelpnnens lige-

veegtsniveau, reducerer den ogsa betydningen af lgnrelationens konjunkturfglsom-
hed.
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kan veere cendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1. Indledning

I Dan 08.01.20 introduceres en finanspolitisk reaktionsfunktion i ADAM. Funktionen re-
agerer pa en konjunkturkorrigeret offentlig budgetsaldo (nettofordringserhvervelse) og
ikke pa den faktiske budgetbalance. Det er afggrende. Hvis funktionen szttes til at reagere
pa den faktiske nettofordringserhvervelse, bliver finanspolitikken procyklisk. For nar net-
tofordringserhvervelsen er solid og positiv, er ledigheden normalt lav, og ekspansiv fi-
nanspolitik ville vere skadelig. Og nar nettofordringserhvervelsen er svag og negativ, er
ledigheden normalt hgj, og kontraktiv finanspolitik ville vare skadelig. Procyklisk fi-
nanspolitik kan fa de centrale makrogkonomiske variable inkl. ledigheden til at svinge sa
meget, at man knap nok kan lgse ADAM’s ligninger.

Den finanspolitiske reaktionsfunktion satter det valgte instrument, sa den offentlige net-
tofordring bringes ind i et gnsket forlgb. I den introducerede reaktionsfunktion var det
gnskede forlgb, at nettofordringen voksede med den trendmassige nominelle vekst (sum
af trendmessig realvakst og ditto prisvaekst). Dermed bliver nettofordringen konstant ift.
BNP. Reaktionsfunktionen anvender en gradvis tilpasning, hvor det valgte instrument
settes, sa dets provenu er et vagtet gennemsnit af et gnsket instrumentprovenu, som
umiddelbart ville realisere den gnskede nettofordringserhvervelse, og foregdende ars in-
strumentprovenu. Dan 08.01.20 tester reaktionsfunktionen pa et permanent stgd til det
offentlige varekgb for fem forskellige instrumenter (eksogen kildeskat, moms, offentlige
bygge- og maskininvesteringer samt bundskat) og med to valg af vegtfordelingen pa ¢n-
sket og lagget instrumentprovenu.

I nervarende papir af prgves den finanspolitiske reaktionsfunktion pa samtlige standard-
eksempler i ADAM. Funktionen afprgves kun med den konjunkturkorrigerede saldo som
input, men det prgves at &ndre malsatningen for gnsket offentlig nettofordring fra at tage
udgangspunkt i foregaende ars faktiske nettofordring til at tage udgangspunkt i grundfor-
Igbets nettofordring. Andringen modvirker drift 1 forholdet mellem nettofordringen og
BNP.

I det fglgende afsnit 2 omtales den afprgvede @&ndring i reaktionsfunktionen. Afsnit 3
gennemgar en raekke eksempler, hvor reaktionsfunktionen anvendes i de sadvanlige
ADAM-eksperimenter (standardmultiplikatorer). Afsnit 4 eksemplificerer betydningen af
reaktionsfunktionens vagtfordeling pa gnsket og lagget instrumentprovenu. Afsnit 5 dis-
kuterer og konkluderer. Alle beregninger bag afsnit 3 og 4 er illustreret i appendiks.

2. Om den @ndrede finanspolitiske reaktionsfunktion

Ideen bag reaktionsfunktionen er som n@vnt at bringe den offentlige nettofordring Wn_o
ind pa et steady state spor, hvor den er konstant ift. BNP (Y). Forholdet Wn_o/Y er kon-
stant, nar teller og naevner @ndrer sig ens. Dvs.:



AWn_o/Wn_o(—1) = AY/Y(—1), hvor @&ndringen i Wn_o svarer til nettofordringser-
hvervelse (budgetsaldo) plus omvurdering. Sa vi har ligning (1):

Tfn_o + Own_o = Wn_o(—1) * AY/Y(—1) (1)

For given omvurdering angiver ovenstaende ligning, hvad budgetsaldoen skal vere for at
fastholde fordringen ift. BNP. Det er dog uheldigt, at basere den finanspolitiske reaktion
pa faktisk budgetsaldo og faktisk BNP-veakst. Det er bedre og nemmere at bruge variable
uden konjunktur. Sa vi indsetter en konjunkturrenset saldo, Tfn_o_ww, en trendmassig
omvurderingsvariabel, Own_ox, baseret pa den valgte underliggende aktiekursstigning i
ind- og udland!. Desuden erstattes faktisk nominel BNP-vakstrate med den underlig-
gende nominelle vaekstrate, gwz, i ADAM’s grundforlgb. Sa har vi ligning (2):

Tfn_o.ww + Own_ox = Wn_o(—1) * gwz 2)
Boks: Udledning af reaktionsfunktion

I ligning (2) bgr man give budgetsaldoen en asterix, fordi det er en gnsket stgrrelse.
Tfn_oww*+ Own_ox = Wn_o(—1) * gwz (2a)

Den gnskede budgetsaldo realiseres vha. et valgt instrument, og det tilhgrende instrumentprovenu kaldes
ziv. Det er en indtagt, sa provenuet fra et udgiftsinstrument er ganget med minus 1. Variablen ziv er inde-
holdt i budgetsaldoen. S& det gnskede instrumentprovenu ziv" treekkes fra i gnsket saldo og legges til igen
og isoleres pa venstre side. Dermed ser (2a) sadan ud:

ziv* = gwz * Wn_o(—1) — Own_ox — (Tfn_o_ww" — ziv*) (2b)

Formélet praciseres nu til at finde gnsket ziv* for givne vardier af de gvrige konjunkturrensede variable.
Dermed kan man fjerne de to asterix i parentesen, som angiver budgetsaldo uden det valgte instruments
provenu. Det ggr hele hgjre side mélbar og fastlegger gnsket ziv". Man kan supplere med et valgbart lag
for at glatte instrumentet og fa fglgende ligning for instrumentprovenuet.

ziv = sss_vaegt * ziv* + (1 — sss_vaegt) * ziv(—1)* (2c)

Ovenstaende er en udmarket men ogsa en utilpasset ligning, for det faktiske instrumentprovenu bestemmes
allerede i ADAM. S& man kan lave en konkurrerende ziv-ligning, der vha. valgdummier bestemmer det
valgte instruments faktiske instrumentprovenu, fx ved at gange en skattesats pa en skattebase, uden refe-
rence til reaktionsfunktionens gnskede eller laggede provenu. Derfor lader vi (2¢) dreje sig om det ADAM-
bestemte ziv plus en forskel, ziv+d_ziv. Nar ADAM inkl. (2¢) og instrumentfastleeggelse er simuleret pa
plads, er der kun et instrumentprovenu, og d_ziv er nul.

Nermere bestemt formuleres (2¢) med d_ziv som venstreside, og for at finde instrument og provenu settes
instrumentet til endogent middel, mens d_ziv settes til eksogent mal pa nul. Gekko klarer resten.

Pa kort sigt kan der vaere meget stor forskel pa at bruge ligning (2) og ligning (1). Pa langt
sigt burde der ikke vere nogen forskel, fordi faktisk og konjunkturkorrigeret nettofor-
dringserhvervelse falder sammen, underliggende og faktisk omvurdering falder sammen,
samt underliggende og faktisk BNP-stigning falder sammen. Der er imidlertid en lille
systematisk forskel, som betyder, at forholdet mellem offentlig nettofordring og BNP kan
have en drift pa langt sigt, selvom ligning (2) holder.

! Den underliggende obligationskursstigning er nul for fastholdt rente.
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Man kan undga driften i Wn_o/Y ved at modificere den finanspolitiske reaktionsfunktion.
Den modificerede reaktionsfunktion har ADAM-ligningen:

FRML GJ_ D d_ziv = -ziv +sss_vaegt*[(1-d_wnow)*gwz*Wn_o(-1)
+d_wnow*dif(Wn_ow)-Own_ox-d_Tfnow*Tfn_o_ww-(1-d_Tfnow)*Tfn_o
+d_ziv+ziv] + (1-sss_vaegt)*(d_ziv(-1)+ziv(-1))*(1+gwz) $

Variablen ziv angiver provenuet af det valgte instrument, og d_ziv angiver, hvad dette
provenu skal @ndres for at opfylde reaktionsfunktionen.”? Nir ADAM er simuleret pa
plads, er reaktionsfunktionens venstresidevariabel d_ziv nul, uanset valg af instrument og
eksperiment. Det er fordelen ved den valgte opskrivningsform. Den viste d_ziv ligning
3 samt offentlig netto-
fordring, Wn_o, og nettofordringserhvervelse, faktisk, Tfn_o, og konjunkturrenset,
Tfn_o_ww.

indgar i ADAM, som ogsa bestemmer instrumentets provenu ziv

I d_ziv ligningen kan man vha. dummyen d_Tfnow valge mellem konjunkturrenset og
faktisk fordringserhvervelse. Den eksogene gwz er nominel trendvakst, wn_o offentlig
nettofordring, own_ox fordringens trendmassige omvurdering. Den eksogene variabel
sss_vaegt angiver vegten til gnsket instrumentprovenu. @nsket provenu er beskrevet af
den lange parentes, som sss_vaegt ganges pa. Med valg af konjunkturrenset nettofor-
dringserhvervelse, d_tfnow=1 og udgangspunkt i faktisk nettofordring, d_wnow=0, for-
enkles parentesen med gnsket instrumentprovenu til udtryk (3):

gwz*Wn_o(-1)-Own_ox-Tfn_o_ww+d_ziv+ziv 3)

Udtryk (3) svarer til d_ziv+ziv, for de tre fgrste led adderer til nul jf. (2), og nar d_ziv er
simuleret i nul, er bide gnsket og faktisk instrumentprovenu givet ved ziv.*

Vigtigste @ndring i forhold til Dan 08-01-20 er den ekstra valgvariabel, d_wnow. Med
d_wnow lig 1 bestemmes det gnskede instrumentprovenu af udviklingen i en eksogent
valgt nettofordring. Dermed @ndres udtrykket i (3) til:

Dif(Wn_ow)-Own_ox-Tfn_o_ww+d_ziv+ziv (3%)

Med (3) som instrumentprovenu kan sma afvigelser mellem Tfn_o og Tfn_o_ww akku-
mulere 1 nettofordringen Wn_o. Det kan de ikke med (3*). Dermed forhindres permanent
drift 1 forholdet nettofordring/BNP, og det bliver nemmere for centrale makrogkonomiske
variable som privat forbrug at komme ind i et steady-state forlgb. At sette d_wnow til 1
er dog ikke en tilstreekkelig betingelse for ren steady state.

2 | reaktionsfunktionen er summen d_ziv+ziv provenuet fra valgt instrument, jf. boksen.

3 Ligningen for ziv har pa hgjre side en sum af de (forelpbig 5) forberedte instrumenters provenu ganget
med hver sin valgdummy. Hvis det valgte instrument fx er en eksogen skattesats t, der ganges pa en
skattebase Ys, bliver ziv-ligningen til: ziv=t*Ys.

4 For at aktivere reaktionsfunktionen bruges gekkos mal-middelprocedure. | skatteinstrumenteksemplet
i foregaende fodnote 3 gores skatteraten t endogen (middel), mens reaktionsfunktionens venstresideva-
riabel d_ziv ggres eksogen og seettes til nul (mal).
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I det fglgende afsnit 3 vurderes nogle eksperimenter bade for d_wnow=0 og 1. I alle
eksperimenter bruges den strukturelle saldo (d_tfnow=1) og en vagt (ssh_vaegt) pa 0.35
til gnsket instrumentprovenu.

3. Nogle eksempler
3.1 Stad til olieprisen

Det forste standardeksempel er et lgft af olieprisen med ti pct. Jf. figur 1’s overskrift
bruges bundskattesatsen som instrument, og den gnskede offentlige steady state saldo
beregnes pa baggrund af lagget faktiske fordring gange nominel trendvakst. Modelversi-
onen er jun19 med den nye langsomme Ignrelation indsat.

Figur 1: @get oliepris med bundskattesats som finanspolitisk instrument og ny Ignre-
lation. @nsket off. saldo beregnet ud fra trendvaekst gange forrige ars off. nettofor-
dring.
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Der er to modsatrettede effekter pa spil for de offentlige finanser. Den ene effekt er, at
skatteindtaegterne fra nordsgolien stiger. Det forbedrer den konjunkturrensede budget-
saldo og far efter et ar bundskattesatsen til at falde. Den anden effekt er, at den ggede
ledighed forvarrer den faktiske men ikke den konjunkturrensede budgetsaldo. Den ggede
ledighed far lgnnen til at falde, og der er brug for en permanent Ignreduktion, sa en stgrre
eksport kan opveje beskaftigelseseffekten af faldet i privatforbruget. Kombinationen af
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lavere privatforbrug og hgjere eksport reducerer den konjunkturrensede saldo, og det far
efter en arreekke bundskattesatsen til at stige tilbage op mod grundforlgbet.

Beskeaftigelsen er pa sigt uendret, men BNP ender med at vaere permanent lavere end i
grundforlgbet grundet sammensatningseffekter. Der substitueres vak fra kapital, som er
blevet relativt dyrt i forhold til arbejdskraft, og desuden falder de indirekte skatter, nar
privatforbruget falder, og det treekker ogsa BNP ned i faste priser.

Det bemarkes, at bundskattesatsen stadig er pa vej op mod sit gamle grundforlgb 100 ar
efter det initiale stgd. Sa forlgbet nar ikke i steady state, og flere af de viste reale variable
bliver ved med at bevage sig i forhold til deres grundforlgb. Ogsa den offentlige netto-
fordring drifter ift. sit grundforlgb (ikke vist). Manglen pa steady state ggr det interessant
at bruge en eksogen nettofordring i reaktionsfunktionen, og figur 2 viser resultatet af at
ggre det, sette d_wnow til 1.

Figur 2: @get oliepris med bundskattesats som instrument. @nsket saldo er beregnet
ud fra arets sendring i en eksogen fordring.

Relativt til grundforigb Difference i forhold til grundforigb
1.003 7 r 0.001
1.002 -

1

- 0.0006
0.999 -
0.998 1 ‘
- 0.0004
0.997 -
0.996 -
- 0.0002
0.995 -
0.994 - Lo
0.993 -
0.992 e T AARARARE T T T RARARRARE AARARARE T T RERARRERR -0.0002
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100 2110 2120
—&— Nominel Ign Eksport
—@— Beskeeftigelse —=e&— Privatforbrug
—e&— BNP —&— Bundskattesats (Hgjre skala)

Andringen afkorter drastisk den periode, hvor bundsatsen ligger under sit grundforlgb.
Nu kommer bundsatsen ret hurtigt over grundlgbet. Den tydelige @ndring i bundsatsens
placering ift. grundforlgbet afspejler formentlig ogsa, at selve satsendringen er beskeden.
Nu stabiliseres forholdet mellem offentlig nettofordring og BNP pa langt sigt (ikke vist).
Det samme ggr selve bundsatsen, og ogsa de centrale makrogkonomiske variable far pa
langt sigt en konstant afstand til deres grundforlgb. Sa i forhold til at ramme en ligevaegt
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er det bedre at bruge en eksogen nettofordring til at lave reaktionsfunktionens malvaria-
bel. Den konklusion galder samtlige eksempler. Det tager dog stadig meget lang tid, fgr
gkonomien er i steady state efter stgdet. Sa maske skal reaktionsfunktionens malformu-
lering skerpes yderligere.

Det har ogsa interesse at afprgve et andet instrument end bundskatten i den finanspolitiske
reaktionsfunktion. I figur 3 er de offentlige maskininvesteringer brugt som instrument.
@nsket offentlig saldo er fra nu af beregnet som @ndring i en gnsket eksogen nettofor-
dring minus omvurdering, ligesom i foregaende figur 2.

Figur 3: @get oliepris med offentlige maskininvesteringer som instrument.
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Overordnet set far man samme billede af de viste variables reaktion, uanset om man bru-
ger offentlige maskininvesteringer eller bundskattesatsen som instrument. Der er dog sma
forskelle. Fx drifter privatforbruget en lille smule ned i forhold til grundforlgbet, nar man
reducerer de offentlige maskininvesteringer i stedet for at gge bundskatten. Intuitionen
kan veare, at olieprisforggelsen virker som en udefra kommende skatteforggelse, og derfor
er det nemmere at na i ligeveegt med et skatteinstrument end med et offentligt investe-
ringsinstrument. Forskellen pa figur 2 og 3 er som sagt begraenset men illustrerer, at til-
pasningen efter et stgd afha@nger af instrumentvalget.



Stad til det offentlige varekgb
Fokus i dette underafsnit er pa lgnrelationens betydning for den finanspolitiske reaktions-

funktion. Stgdet er et permanent lgft af det offentlige varekgb, og bundskattesatsen bruges
om instrument. Eksemplet illustrerer grundmekanismerne i den finanspolitiske reaktions-
funktion med udgangspunkt i jun19’s originale konjunkturfglsomme lgnrelation. Figur 4
viser resultaterne.

Figur 4: @get offentligt varekgb med bundskattesats som instrument og gammel lgn-
relation.
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Hvis varekgbsstgdet lanefinansieres er det velkendt, at nar faldet i arbejdslgsheden pres-
ser lgnnen op, vil den stgrre kgbekraft gge privatforbruget. Samtidig falder eksporten pga.
den forverrede konkurrenceevne, og eksportfaldet fors@tter, indtil den faktiske ledighed
er lig med den strukturelle.

Som det ses af figur 4, &ndres fortegnet pa den permanente effekt pa privatforbruget fra
plus til klart minus, nar det ggede offentlige forbrug finansieres med hgjere bundskat i
stedet for offentlig lantagning. Skattestigningen fjerner ogsa langt det meste af den per-
manente forggelse af Ignnen og den permanente eksportreduktion. Der er ikke brug for at
tabe markedsandele, nar privatforbruget begranses.
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Det bemarkes, at lgnnen 1 figur 4 svinger en del. Det afspejler, at lgnnen athenger for-
holdsvist meget af arbejdslgshedsraten i1 jun19’s originale Ignrelation. I den nye Ignrela-
tion, som estimeret i Dan 06.05.2019, afhenger Ignnen mindre af arbejdslgsheden, sa den
nye Ignrelation er langsommere end den gamle. Figur 5 viser resultatet af at Igfte det
offentlige varekgb, nar den nye lgnrelation er sat ind i jun19.

Figur 5: @get offentligt varekgb med bundskattesats som instrument og ny lgnrela-
tion.
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\Her svinger timelgnnen og de gvrige viste makrogkonomiske variable tydeligt mindre
end i figur 4. Hvis der ikke skal ske sa meget med lgnnen, er det ogsa bedre at tage den
med ro, og det er pracist, hvad der sker med den nye langsommere lgnrelation. Det er
primert variabelenes udsving, som er forskellen pa figur 4 og 5. Der er ikke rigtig forskel
pa langsigtseffekterne i de to figurer. I det efterfglgende er alle eksempler udregnet med
den nye lgnrelation.

Det er ikke sadan, at den nye langsomme lgnrelation altid fungerer godt med den finans-
politiske reaktionsfunktion. Hvis der ogsa med reaktionsfunktionen er brug for en bety-
delig &ndring af Ignnen, vil tilpasningen ga langsomt med den nye Ignrelation. Det frem-
gar af det neste eksempel.
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3.2 Stad til den offentlige beskzeftigelse.

Nu bestar stgdet i et permanent lgft af den offentlige beskaftigelse. Bundskattesatsen
bruges stadig som instrument.

Figur 6: @get offentlig beskaeftigelse med bundskattesats som instrument.
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Hvis man gger den offentlige beskaftigelse i stedet for varekgbet, vil modellens nye lang-
sigtslgsning omfatte hgjere timelgn og lavere eksport, ogsa hvis udvidelsen af den offent-
lige beskaftigelse er finansieret med gget bundskat. Udvidelsen af offentlig beskeftigelse
dakkes i langt mindre grad af import end udvidelsen af det offentlige varekgb, og for at
skaffe plads til udvidelsen er det ikke nok, at privatforbruget falder, eksporten skal ogsa
falde. Fgrste rundes ekspansion og positive effekt pa timelgnnen er abenbart for lidt, jf.
figur 6. Efter at beskaftigelseseffekten kortvarigt har varet negativ, strammes arbejds-
markedet igen, og lgnnen lgftes yderligere i et mere end 20-arigt forlgb. I denne anden
runde er besk&ftigelsesstigning og ledighedsfald i forhold til grundforlgbet mere moderat
end i de forste ar efter stgdet.

Den langsomme tilpasning omfatter ogsa en svag nedadgaende drift i privatforbruget
frem mod udgangen af beregningsperioden i figur 6. Det er ogsa fgrst i slutningen af
beregningsperioden, at bundskattesatsen stabiliseres.

Lignende mgnstre gelder med kildeskatten eller momssatsen som instrument, jf. appen-
diks. Man far dog et lidt andet resultat med maskininvesteringerne som instrument.
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Figur 7: @get offentlig beskaeftigelse med offentlig maskininvestering som instru-
ment.
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En reduktion af maskininvesteringerne rammer importen forholdsvist mere end beskef-
tigelsen. Sa fgrste rundes positive beskaftigelseseffekt gar fgrst i nul i 2050 i figur 7. Til
gengald bringer den fgrste runde timelgnnen lidt op over sin nye ligevagt, og det er for-
mentlig med til at lette den resterende tilpasning. Det fremgar af figur 7, at variablene nar
1 steady state inden for den anvendte beregningsperiode. Man kan ikke kalde det hurtig
tilpasning, men klar tilpasning. Variablene nar sa at sige at finde ud af, hvor de skal hen.

Privatforbruget ender med at vere permanent hgjere, nar det offentlige begranser sin
egen efterspgrgsel i stedet for husholdningernes. Den hgjere Ign bidrager til kgbekraften
og privatforbruget. Bemark, at kombinationen af gget offentlig beskaftigelse og lavere
maskininvestering reducerer behovet for bade import og eksport. Hvis de offentlige byg-
geinvesteringer bruges som instrument, falder importen mindre, lgnnen stiger mindre og
eksporten falder mindre end med de importtunge maskininvesteringer som instrument.
Anvendelsen af byggeinvesteringerne som instrument er vist 1 appendiks.
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3.3 Stad til den ekstensive margin (@get arbejdsudbud)

I dette eksempel reduceres antallet af personer uden for arbejdsstyrken med én pct. af
beskaftigelsen, og bundskattesatsen bruges som instrument. Figur 8 viser resultatet af, at
arbejdsstyrken gges med 1 pct. af beskeftigelsen.

Figur 8: Stgrre arbejdsstyrke med bundskat som instrument, ingen udbudseffekt i ek-
sporten.
Relativt til grundforigb Difference i forhold til grundforlgb
1.015 § r 0.007
1.01 -  0.006
r 0.005
1.005
r 0.004
14
r 0.003
0.995 A
- 0.002
0.99 A
r 0.001
0.985 A Lo
0.98 T T T e e e e -0.001
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100 2110 2120
—&— Nominel Ign Eksport
—&— Beskeeftigelse —=&— Privatforbrug
—&— BNP —— Ledighedsrate (Hgjre skala)

Ved stgd til arbejdsudbuddets ekstensiv margin er ledighedseffekten ikke et simpelt spejl-
billede af beskaftigelseseffekten, og effekten pa ledighedsraten er derfor medtaget i figur
8. Ledigheden forbliver over sit grundforlgb i en arreekke, selvom beskaftigelsen stiger.
Det tager tid at beskeftige de ekstra hander pa arbejdsmarkedet uden den saedvanlige
udbudseffekt i eksporten. Den forhgjede ledighedsrate presser lgnnen ned, hvilket gger
eksport og beskeftigelse. Denne mekanisme forsetter, indtil ledighedsraten er tilbage pa
sit uendrede strukturelle niveau.

BNP stiger som fglge af den ggede beskaftigelse, og eksporten stiger ogsa, da lgnfaldet
forbedrer konkurrenceevnen. Desuden substitueres fra kapital til arbejdskraft, da den re-
lative pris pa arbejdskraft er faldet. Det deemper produktiviteten og trekker i retning af,
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at BNP ikke stiger sa meget, som det ellers ville. Privatforbruget er ogsa steget. For reak-
tionsfunktionen reducerer bundskatten, nar den stgrre strukturelle beskeaftigelse forbedrer
den konjunkturrensede offentlige budgetsaldo, jf. appendiksfigurerne.

Nar den danske produktionskapacitet stiger, er det ogsa muligt at producere flere forskel-
lige eksportprodukter, og dermed kan eksporten gges mere for en given reduktion af den
gennemsnitlige eksportpris. Med denne udbudseffekt indlagt i eksporten, jf. figur 9, far
man mere ud af at udvide den ekstensive margin.

Figur 9: Stgrre arbejdsstyrken med bundskat som instrument og udbudseffekt i ek-
sporten.
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Fortegnet pa variablenes udsving ift. grundforlgbet er i figur 9 som i figur 8 uden udbuds-
effekt, men udsvingene er ikke ens. Eksporten reagerer hurtigere i figur 9, men den lang-
sigtede effekt pa eksport afviger ikke meget fra figur 8. Pa grund af udbudseffekten i
eksporten falder Ignnen vasentligt mindre i figur 9 end i figur 8. Eksportpris, bytteforhold
og reallgn falder ogsa mindre i figur 9, hvor der desuden er plads til at give en stgrre
skattelettelse, jf. appendiks. Den langsigtede stigning i privatforbruget er da ogsa stgrre i
figur 9.

3.4 Stad til udlandets priser
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Nu betragtes et eksempel, hvor udlandets priser stiger med en pct., og bundskattesatsen
bruges som instrument.

Standardeksemplet kan ses som et nominelt eller monetart stgd, der ikke har realgkono-
misk effekt pa lang sigt. Stgdet bgr pa langt sigt udelukkende gge de danske priser og
lgnninger med én pct. Figur 10 bekrefter, at det er resultatet.

Figur 10: Udlandets priser gges og bundskatten bruges som finanspolitisk instrument
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Den lille effekt pa bundskatten afbalancerer effekten af, at enkelte offentlige indtegter og
udgifter er eksogene eller mindre end proportionale med pris og lgn. Det kan tilfgjes, at
stgdet omfatter 1 pct. 1¢ft af uden- og indenlandsk aktiepris. Lgftet 1 aktieverdierne giver
et mere konstant forhold mellem udlandets beholdning af danske aktier og danskernes
beholdning af udenlandske aktier, og dermed sker der ikke meget med afkastraten pa net-
tofordringen mellem Danmark og udlandet.

3.5 Stad til renten

Det er abenbart mindre trivielt at gge udlandets og dermed Danmarks rente med 1 pct.
point. I figur 11 vises det umiddelbare resultat, nar bundskatten bruges som instrument.
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Figur 11: Udlandets rente gges 1 pct. point med bundskatten som instrument.
Relativt til grundforigb Difference i forhold til grundforlgb
1.04 1 r 0.005
1.03 0
r -0.005
1.02 A
r -0.01
1.01 A
r -0.015
1 0000000002253 5550000000000000000000000000000000000000
\ T -0.02
0.99 A .
r -0.025
0.98 1 - -0.03
0.97 -0.035
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100 2110 2120
—&— Nominel Ign Eksport
—&— Beskeeftigelse —=&— Privatforbrug
—&— BNP —— Bundskattesats (Hgjre skala)

Resultatet virker igjnefaldende. Der er plads til en skattelettelse, som vokser over tid.
Samtidig divergerer privatforbruget op og eksporten ned i forhold til grundforlgbet, uden
tegn pa langsigtet stabilisering. BNP og beskeftigelsen falder umiddelbart og presser lgn-
nen ned. Bade lgn og eksport falder i forhold til grundforlgbet. Det afspejler, at user-cost
er steget som fglge af den hgjere rente. Det presser prisen op og forvarrer konkurrence-
evnen, da der ikke er indlagt en tilsvarende renteeffekt pa udlandets omkostninger. Det
bemarkes, at forbruget falder i ar 1, hvor husholdningernes renteudgift stiger.

Det er sveart at begrunde en kontinuert stigende effekt pa privatforbruget. Fx vil et hgjere
afkast medfgre en hgjere udbetalingskvote fra arbejdsmarkedets pensionsordninger. Ved
narmere eftersyn viser det sig, at renteforggelsen primert lgfter ATP-ordningens pensi-
onsudbetaling. Pensionsudbetalingen stiger tydeligt mindre fra de gvrige pensionsordnin-
ger, som begynder at akkumulere pensionsformue efter renteforggelsen. Det gaelder bade
ordninger med lgbende ydelse (ligesom ATP) og med engangsydelse. Figur 12 viser ren-
teforggelsens effekt pa pensionsydelsen for ordninger med Igbende ydelse. Den voksende
ydelse fra sidnavnte ordninger afspejler, at ordningernes let forggede udbetalingskvote
ganges pa en voksende pensionsformue.
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Figur 12: Effekt pa pensionsudbetalinger som fglge af 1 pct. point gget rente.
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Det er valgt at gentage beregningen med forgget rentefglsomhed i udbetalingen fra ikke-
ATP-ordninger med lgbende ydelse. Figur 13 viser, hvordan pensionsudbetalingerne pa-
virkes af renteforggelsen, hvis man forgger udbetalingernes rentefglsomhed.
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Figur 13: Effekt pa pensionsudbetalinger som fglge af 1 pct. point g¢get rente, stgrre
rentefglsomhed i pensionsordningernes udbetaling
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Nu ender alle pensionsudbetalingerne med at flade ud. ATP’s udbetaling stiger stadig
relativt mere end de andre ordningers, men forskellen er mindre.

I figur 14 vises rentestigningens effekt pa udvalgte makrovariable, nar pensionsmodellens
rentefglsomhed er sat op. Figur 14 kan sammenlignes med figur 11.
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Figur 14: Udlandets rente gges 1 pct. point med bundskatten som instrument og
pget rentefglsomhed i privat pensionsudbetaling.
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Man kan bemerke at i figur 14, stiger privatforbruget allerede og tydeligt i ar 1. Pensi-
onsudbetalingen skal nok gges mere gradvist. Bortset fra det, minder resultatet i1 figur 14
mere om en ny ligevegt end figur 11, men der er fx stadig en svag langsigtet bevagelse
1 lgn og eksport i forhold til deres grundforlgb. Den langsigtede og permanente stigning i
forbruget ma forklares med, at Danmark er en kreditornation, der har fordel af en hgjere
rente. Den lavere bundskat afspejler is@r, at rentestigningen gger det offentliges skatte-
indtegter, jf. figur 15.
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Figur 15: Skatteeffekter som fglge af ét pct. point gget rente.
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Provenuet fra PAL-skatten starter med at falde, da obligationskursen falder, nar renten
stiger. Nar man er forbi det fgrste ar, stiger provenuet fra PAL-skatten som forventet.
Provenuet fra selskabskatten stiger ogsa. Den relative skattestigning er stgrst for de finan-
sielle selskaber, men ogsa de ikke-finansielle selskabers skat stiger. For de ikke-finan-
sielle selskaber gger deres produktionspris og dermed deres restindkomst, nar usercost
stiger.

Oveni de forggede skatteindtegter forbedres den offentlige saldo af, at den offentlige
sektor far en slags bytteforholdsgevinst. Gevinsten bestar i, at prisen pa offentlig produk-
tion og forbrug ikke lgftes af usercost i samme grad som prisen pa den beskattede private
produktion. Forskellen pa offentlig og privat prisrespons er vist i figur 16.
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Figur 16: Privat og offentlig prisrespons som fglge af 1 pct. point gget rente.
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Lgnfaldet far prisen pa offentlig produktion til at falde, men for privat produktion domi-
nerer stigningen i usercost. Figur 16 viser ogsa, at det nomielle private forbrug kommer
til at fylde mere i forhold til BNP, mens det offentlige forbrug kommer til at fylde mindre.

4. Fglsomhedsanalyse af vaegtene i den finanspolitiske reaktions-
funktion

I denne sektion undersgges det, hvordan resultaterne pavirkes af vagtningen i den finans-
politiske reaktionsfunktion. Specifikt h&ves vagten til det gnskede instrumentprovenu
fra 0.35 til 0.65, mens vagten til det laggede reduceres fra 0.65 til 0.35. Dan 08-01-20
lavede samme @velse pa et stgd til offentligt varekgb med bundskatten som instrument.
Vegtforskydningen mod gnsket og vak fra lagget vaerdi ggr den finanspolitiske reaktion
hurtigere, og makrovariablenes respons blev da ogsa en smule hurtigere, uden tab af sta-
bilitet. Det skulle helst geelde ved andre stgd og med andre instrumenter.
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Det fgrste eksempel med vaegten 0.65 til gnsket instrumentprovenu bliver det allerede
omtalte stgd til offentlig beskaftigelse med bundskattesatsen som instrument. I dette ek-
sempel kommer gkonomien ikke helt i steady state med den originale vaegt pa 0.35 til
gnsket provenu. Til sammenligning gentages figur (6) med den originale vagtning.

Figur 6: @get offentlig beskaeftigelse med bundskattesats som instrument.
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Figur 17: @get offentlig beskaeftigelse med bundskat som intrument og hurtigere
reaktionsfunktion.
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Overordnet set minder de to figurer meget om hinanden. Bundskatten stiger i de fgrste ar
lidt mere, nar reaktionsfunktionen ggres hurtigere, men gkonomien nar ikke en klarere
steady state ved slutningen af simulationsperioden.

Neaste eksempel er olieprisstgdet, hvor gkonomien nar i steady state med vegten 0.35 til
gnsket provenu@ndring. Bundskattesatsen er igen instrument.
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Figur 2: @get oliepris med bundskattesats som instrument
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Figur 18: @get oliepris med bundskat som instrument og hurtigere reaktionsfunktion.
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De to figurer minder meget om hinanden, men som forventet er den finanspolitiske re-
aktion en smule kraftigere i figur 18. Der er ogsa lidt mere tendens til nedadrettet
overshooting for bundskattesatsen i beregningsperiodens start.

Sidste eksempel er stgdet til offentlig beskaftigelse med offentlige maskininvesteringer
som instrument.
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ment.

Figur 7: @get offentlig beskaeftigelse med offentlige maskininvesteringer som instru-
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Figur 19: @get offentlig beskaeftigelse med offentlige maskininvesteringer som instru-
ment og hurtigere reaktionsfunktion.
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Igen er den finanspolitiske reaktions kraftigere, nar der bruges en hgjere vaegt til det gn-
skede instrumentprovenu, men ellers minder de to figurer igen meget om hinanden. Sam-
menfattende kan man godt skifte til en hurtigere reaktionsfunktion.

5. Konklusion

Den finanspolitiske reaktionsfunktion er afprgvet pa samtlige standardeksempler med
fem forskellige instrumenter. I nogle eksempler er tilpasningshastigheden meget lang,
som fglge af et den treege lgnrelation. Hvis den finanspolitiske reaktionsfunktion reduce-
rer afstanden til lgnnens nye ligevegtsniveau eller hjelper lgnnen pa vej gar tilpasningen
hurtigere, men sa snart timelgnnen skal flyttes meget vek fra sit grundforlgb, tager det
tid. Der er ikke et enkelt instrument, som giver en hurtig tilpasning til samtlige stgd. Det
afspejler ADAM’s modelegenskaber, og man burde kunne forklare alle vaesentlige for-
skelle. Der er som altid grund til at overveje modellens tilpasningstid og tilpasningsmgn-
ster, og is@r det lange sigt er en udfordring til modelmagerne.
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Reaktionsfunktionen er ikke lige interessant for alle modelbrugere. Hvis brugeren fx har
valgt at udvide den offentlige beskaftigelse og finansiere det med hgjere skat, er det hver-
ken relevant eller realistisk at erstatte skatteforggelsen med en permanent reduktion af det
offentlige anlegsbudget, fordi det fremmer gkonomiens langsigtede tilpasning i ADAM.
Sammenfattende kan en finanspolitisk reaktion ggre ens beregning mere realistisk, men
hvis brugeren har valgt at precisere bade udgift og indtegtsfinansiering, er der ikke rigtig
brug for reaktionsfunktionen.

Eksemplerne peger pa, at det er en fordel at bruge en eksogent givet offentlig nettofor-
dring i reaktionsfunktionen, i stedet for at formulere det gnskede provenu med udgangs-
punkt i foregaende ars faktiske nettofordring. Ved nogle eksperimenter er det dog svert
at komme i steady state, selvom reaktionsfunktionen sigter efter en eksogent givet netto-
fordring. S& man kan overveje at skarpe tilpasningen til den eksogene fordring. Der er i
hvert fald en udfordring.

Man kan ikke rette op pa problemer med komme i steady state ved at ggre reaktionsfunk-
tionen kurtigere. Reaktionsfunktionens hastighed betyder mest noget for det korte sigt.
Man kan diskutere, hvor hurtig reaktionsfunktionen skal vare, men det er positivt, at
funktionen bade fungerer i langsom og hurtig udgave. De gennemfgrte beregninger pa
fem instrumenter tyder pa, at selve metoden er robust.
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Elektronisk appendiks
Appendiks er dannet af filen: Shg18320_appendiks.PDF. Appendiks illustrerer resultatet

af at anvende reaktionsfunktionen i en snes standardeksperimenter. Figurernes overskrif-
ter angiver standardeksperimentet og reaktionsfunktionens instrument. Alle eksperimen-
ter i appendiks anvender modelversion jun19 med den nye langsomme Ignrelation indsat
og med den i afsnit 2 @ndrede reaktionsfunktion, hvor man sgger at ramme forlgbet i en
eksogent givet offentlig nettofordring. Appendiks er delti A1 og A2. I Al anvendes vaeg-
tene 0.35 og 0.65 til hhv. gnsket og lagget instrumentprovenu. I A2 anvendes 0.65 og
0.35.



