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Om grundforlgbets indflydelse pa ADAMs
multiplikatoregenskaber
| modelversionerne oktober 1991 og marts 1995

Resumé:

ADAMs multiplikatorer er ikke uafhaengige af grundforlgbet. | papiret diskuteres
tre forskellige hypoteser om denne afhaengighed.

Multiplikatorerne kan for det farste veere afhaengige af det gskonomiske scenarie
I grundforlgbet — er der tale et forlgb med hgj eller lav veekst, stor eller lille
inflation, hgj eller lav rente osv. Multiplikatorerne kan for det andet veere afhaengi-
ge af niveauet i grundforlgb. For det tredie kan multiplikatorerne veere afhaengige
af hvilke modelkorrektioner, der er brugt i grundforlgbet.

Det konkluderes at multiplikatorerne er afhaengige af hvilke modelkorrektioner, der
er indlagt i grundforlgbet. Papiret underbygger ligeledes hypotesen om at multi-
plikatorerne er niveauafhaengige. Modelversionen marts 1995 er snarere log-
lineser end den er lineser. Endelig peges pa at scenariet i grundforlgbet ogsa
spiller en rolle. Her synes iseer (real)rentens stgrrelse eller forholdet mellem (r-
eal)renten og veeksten og inflationen at spille en rolle. Ligeledes synes importens
sammensaetning at spille en rolle for effekten pa den aggregerede importpris og
den samlede prismultiplikator.
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Nggleord: Multiplikatorer, grundforlgb

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og kan
veaere aendret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra modelgruppe-
papirerne efter aftale med Danmarks Statistik.
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1. Indledning

Med jeevne mellemrum udarbejder modelgruppemeitiplikatorbank Multipli-
katorbanken indeholder en modelkgrsel med et jeevnt vaekstforlgb over en lang
periode. Hensigten med disse karsler er ikke at give et realistisk bud pa neeste
ars konjunktur. Hensigten er heller ikke at give et realistisk bud pa den langtsig-
tede gkonomiske veekstrate el.lign. Multiplikatorbanken er saliklesn prog-

nose Multiplikatorbanken er derimod et grundforlgb, der kan bruges til at belyse
konsekvensen en gendring i en eller flere af modellens eksogene variabler.

Multiplikatorbankerne etableres en gang om aret — ofte i forbindelse med at
databanken udvides med et nyt historisk ar. Til modelversionen oktober 1991
er der i perioden 1992-94 udarbejdet tre forskellige multiplikatorbanker; lang92,
lang93 og lang94 Og for indeveerende er der udarbejdet to forskellige multi-
plikatorbanker til modelversionen marts 1996 — lang95 og lang96.

| den seneste tid har spgrgsmalet om grundforlgbet har betydning for ADAMs
multiplikatorer veeret rejst. Det er baggrunden at vi i forbindelse afprgvningen
og dokumentationen af modelversion marts 1995 har omplantet lang94 til den
ny modelversion. Denne multiplikatorbank har vi kaldt lang94m. | lang94 og
lang94m findes identiske forlgb for alle modellens variabler. Dette grundforlgb
har veeret brugt til at analysere forskelle mellem de to modelversioners multi-
plikatoregenskaber.

Spargsmalet om grundforlgbets betydning kan belyses ved at udfgre det samme
eksperiment pa de forskellige multiplikatorbanker. Her har vi valgt varekgbseks-
perimentet. | figur 1 er effekten pa BNP, beskeeftigelse, kontantpris og obliga-
tionsrente vist. Det fremgar klart, at grundforlgbet har betydning ADAMs abso-
lutte multiplikatorer.

Det er ikke tilfeeldigt, at figur 1 viser effekten p& kontantprisen og effekten pa
renten. Kontantprisen og obligationsrenten er nemlig to af de variabler, hvor
betydningen af de forskellige grundforlgbet viser sig at veere stor. Rentemultipli-
katoren, kontantprismultiplikatoren og kontantprisens rentefglsomhed har stor
betydning for ADAMs samlede multiplikatoregenskaber.

| nedenstaende arbejdes med tre hypoteser om afhaengigheden af grundforlgbet.
| tidligere modelgruppepapirer er det vist, at store additive justeringsled i grund-
forlgbet i log-linegere funktioner har en betydning for multiplikatoregenskaber-
ne? Det er derfor neerliggende at antage at modelkorrektioner af denne type pa-
virker multiplikatorernes afhaengigheden af grundforlgbet. Dette undersgges

! Multiplikatorbankernes oprindelige navne var henholdsvis lang.bnk, lang2015.bnk og lang94.bnk.

2 Jvnf HCOs papir om kontantprisens rentefglsomhed og den sendrede rentemultiplikators betydning
for modelegenskaberne p& mellemlangt sigt i modelversionen marts 1995.

¥ Se TMK 280396 og TMK & HCO 101096



nedenfor i afsnit 2.

Figur 1.

Nuveerende multiplikatorbanker: Varekgbseksperimentet.
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| modelversionerne oktober 1991 og iseer marts 1995 er en stor del af relationer-
ne log-linaere. Det er derfor naerliggende at undersgge om den samlede model
snarere er log-lineger end blot lineger. Dette behandles i afsnit 3.

| afsnit 4 forsgges det at indkredse om karakteren af scenariet, som grundforlgbet
beskriver, har betydning for modellens multiplikatoregenskaber.

2. Modelkorrektioner i grundforlgbet

| alle multiplikatorbankerne til modelversionerne oktober 1991 og marts 1995
er der brugt modelkorrektioner. Uden modelkorrektioner vil modellen veere en
arreekke om at svinge ind pa et steady state veekstforlgb. Starrelsen af modelkor-
rektionerne afspejler den afvigelse fra grundforlgbet, som seneste historiske
databank (tilfeeldigvis) giver anledning til. Derfor er modelkorrektionerne for-
skellige i grundforlgbene.

En del af modelkorrektionerne er lagt ind i kgrslen som additive justeringsled
i log-lineaere relationer — dvs et justeringsled med navnet J<var> eller JD<var>.
Disse har — som naevnt ovenfor — betydning for modellens multiplikator-
egenskaber. Hvis disse additive justeringsled har forskellige stgrrelse i grund-
forlgbene, sa vil de samtidig @ge afhaengigheden af grundforlgbet. Hvis model-
korrektionen derimod er implementeret i et multiplikativt justeringsled — et ju-
steringsled med navnet JR<var> eller JDL<var>, sa vil multiplikator egenskaber-
ne ikke vaere pavirkét.

Figur 2.  Forskellige emplementeringer af justeringsleddene: Varekgbseksperi-

mentet
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Derfor har vi gennemgaet multiplikatorbankerne, og vi har fundet relativt store
modelkorrektioner af ovennaevnte type i det private forb@my}, i kontantprisen,

* Et eksempel, der illustrerer dette findes i TMK, HCO 101096
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phk og i udenrigshandlerfE<i> og fMz<i>.> Betydningen af de additive ju-
steringsled kan belyses ved at transformere dem om til multiplikative justerings-
led, saledes at grundforlgbet er usendret.

Figur 2 viser eendringen i effekten pa BNP og beskeefigelse ved at bruge for-
skellige kombinationer af justeringsled med udgangspunkt i grundforlgbet lang95.
Betydningen af modelkorrektionerne ma pa den baggrund vurderes at veere stor.

Derfor har vi transformeret justeringsleddene i samtlige seks grundforlgb, og
gentaget varekgbseksperimentet. Resultaterne for BNP, beskaeftigelse, kontantpris
og rente er vist i figur 3.

Ved at sammenligne figur 1 og 3, kan man umiddelbart konkludere at modelkor-
rektioner, sddan som de har veeret implementeret i grundforlgbene, har betydning
for modellens multiplikatorer. Multiplikatorerne i figur 3 er ikke identiske, men

de er meget mere lig hinanden.

Det fremgar ogsa af figur 1 og 3 at modelkorrektionerne har bidraget vaesentlig
til modellens multiplikatorer pa mindst to omrader. Dels er crowding-out egen-
skaben pavirket og del er dynamikken pa mellemlangt sigt pavirket.

Figur 3. Nye justeringsled: Varekgbseksperimentet.
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® Der er andre ikke-linezere relationer med additivt justeringsled, fx relationerriifeti>w og hg<i>n.
Men her er korrektionerne relativt sma.
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Figur 3. Nye justeringsled: Varekgbseksperimentet. (fortsat).
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3. Niveauet i grundforlgbet

Pa trods af at de additive justeringsled er fiernet, er effekten pa kontantprisen
(og renten) stadig temmelig forskellig for de forskellige grundforlgb i figur 3.
Men relationen for kontantprisen er log-lineaer, og den absolutte kontantprismulti-
plikator vil derfor veere afheengig af kontantprisens niveau i grundforlgbet. Der-
imod er den relative multiplikator uafhaengig af niveauet i grundforlgbet.

Eftersom en stor del af modellens centrale relationer er log-linsere, er det neer-
liggende at undersgge om modellens relative multiplikatorer er uafheengige af
grundforlgbet. I figur 4 er multiplikatorerne fra figur 3 gentaget. Men denne gang
er multiplikatorerne beregnet relativt.

Ved at sammenligne figur 3 og figur 4 ses det, at de relative multiplikatorer er
— i det mindste for modelversionen marts 1995 — mere uafhaengige af grund-
forlgbet. Dette understgtter hypotesen om at modellen i hgjere grad end tidligere
er log-lineeer.



Figur 4.

Relative multiplikatorer: Varekgbseksperimentet
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4. Det gkonomiske scenarie i grundforlgbet

Grundforlgbene er i store treek tilvirket pa grundlag af de samme principper, dvs
en jeevn udvikling med steady state veekst. For de centrale eksogene variabler
er brugt falgende principper:

Konstant befolkning

Konstant politik (geelder ikke Lang92)
Konstant veekstrate i udlandet
Konstant inflationsrate i udlandet

Herefter er der justeret saledes at

Den indenlandske veekstrate er tilnaermelsesvis konstant (lig udlandets)
Den indenlandske inflation er tilneermelsesvis konstant (lig udlandets)
Sektorernes nettofordringserhvervelse ikke bliver store

Realrenten bliver lig realvaeksten (geelder kun Lang95 og Lang96)

Imidlertid er den numeriske starrelse af vaekstraterne ikke altid den samme, og
startaret/udgangsniveauet er naturligvis ogsa forskelligt. Derfor vil grundforlgbe-
ne ikke give samme niveau for en variabel i fx ar 2005. De numeriske forskelle
er i store treek fglgende:

Tabel 1. Scenarierne i grundforlgbene lang92 — lang96.
. __________________________________________________________________________________________________________________________|]

Okt91 Okt91 Okt91 Mar95 Mar95  Mar95
Lang92 Lang93 Lang94 Lang94m Lang95 Lang96

Realvaekst 3-4% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Inflation 2% 2% 2% 2% 3% 3%
Realrente 7% 8% 5% 5% 1,5% 1,5%

Realrenteantagelsen er meget forskellig i de forskellige grundforlgb, og figur
4 indikerer, at der er en sammenhang mellem realrenten (eller realrenten i for-
hold til realvaeksten) og rentemultiplikatoren.

Det er imidlertid muligt at tage hgjde for denne forskel i rentemultiplikatoren.

| figur 5 er rentemultiplikatoren fastlagt eksogent. Men analysen er gaet et skridt
videre end det. Lenmultiplikatoren og kontantprismultiplikatoren er ogsa fastlagt
eksogent. For modelversionen oktober 1991 er rente-, lan- og kontantprismultipli-
katoren fastlagt til at veere dem, som man ser ved at udfgre eksperimentet med

Dette emne ligger uden for dette papirs rammer. Det kreever en naermere analyse af
afklare grundene til dette. En del af en mulig forklaringen kan veere, at grundforlgbet
kan have indbygget en geeldsfaelde, hvis realrenten er hgjere end realvaeksten. Nar farst
et underskud begynder at akkumulere, sa betyder en hgj realrente, at det er umuligt
at stoppe udviklingen.
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udgangspunkt i Lang93, og for modelversionen marts 1995 er det Lang95.

Figur 5. Eksogen rente-, lgn- og kontantprismultiplikator: Varekabseksperi-
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| figur 5 er imodsaetning til ovenstadende figurer medtaget multiplikatoren for
BNP i Igbende priser. For modelversionen marts 1995 ses at effekten pa BNP
i lsbende priser er uafhaengig af grundforlgbet, mens effekten pa BNP i 1980-kr
ikke er det. De starste forskelle findes i effekten pa importen. S& en vaesentlig
forklaring er, at importprismultiplikatoren er grundforlgbsafhaengig. Og deraf
falger at prismultiplikatoren er afhaengig af grundforlgbet (rente- og lgnmulti-
plikatoren er identisk i multiplikatoreksperimenterne, sa disse bidrager ikke til
en forskellige prismultiplikatorer).
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Importprismultiplikatoren kan variere med grundforlgbet af mindst to grunde.
Dels kan der veere forskydninger i mellem de enkelte importpriser, og dels kan
der veere forskydninger mellem de enkelte importvaregruppers andele af den
samlede import.

Nar prismultiplikatoren afheenger af sammenseaetningen af importen og import-
priserne i grundforlgbet, sa vil lan-, kontantpris- og rentemultiplikatoren ogsa
veere afhaengig af grundforlgbet. Forskellige sammensaetninger af importen og
importpriserne i grundforlgbet kan derfor vaere en veesentlig forklaring pa at de
relative multiplikatorer ikke er helt uafhaengige af grundforlgbet.

5. Opsamling

Multiplikatoregenskaberne i modelversionerne oktober 1991 og marts 1995 er
ikke uafhaengige af grundforlgbet. Ovenfor er der diskuteret tre forskellige grun-
de til afheengigheden.

En del modelkorrektionerne er implementeret som additive justeringsled i log-
linezere relationer. Det er i sig selv uheldig, fordi herved pavirkes modellen
multiplikatoregenskaber. Hvis modelkorrektionerne samtidig er kvantitativt for-
skellige, er disse en veesentlig arsag til at multiplakatorerne afhaenger af grund-
forlgbet.

Modelversionen marts 1995 synes snarere at vaere log-linezer, saledes at de abso-
lutte multiplikatorer er afhaengige af grundforlgbet. De relative multiplikatorer

er derimod mere robuste overfor valget af grundforlgb. Helt identiske er de dog
ikke. En vaesentlig grund til at de relative multiplikatorer afhaenger af grundfor-
lobet synes at haenge sammen med at prismultiplikatoren er afheengig af grund-
forlgbet — fx pga forskydninger i importvaregruppernes andele af den samlede
import eller pga forskydninger i importpriserne. Endelig synes ogsa grundfor-
lgbets antagelser om realrenten eller realrenten i forhold til realveeksten at pa-
virke multiplikatorerne.



