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Realgkonomiske effekter af finanspolitik .....c..ccoccoiiiiiiiiiiniinin
Seren Hove Ravn, @konomisk Afdeling.
Artiklen indeholder en oversigt over den nyere, empiriske litteratur om de sam-
fundsgkonomiske effekter af sendringer af finanspolitikken. Et af de centrale
resultater fra denne litteratur har veeret, at finanspolitikkens virkning ikke er
konstant, men kan variere over tid og sted, og er steerkt afhaengig af en raekke
okonomiske forhold. Endvidere praesenteres i artiklen et nyt, empirisk studie af
finanspolitikkens virkning i Danmark. Resultaterne viser, at et ekspansivt finans-
politisk indgreb pa kort sigt kan have en betydelig effekt pa det reale bruttona-
tionalprodukt, BNP. Imidlertid aftager virkningen ganske hurtigt, i takt med at
selve indgrebet aftrappes. Dette tyder pa, at de afledte effekter af finanspoliti-
ske aendringer er relativt sma. Endelig viser analysen, at virkningen af finanspoli-
tik i Danmark er blevet storre i de seneste to artier sammenlignet med i
1970'erne og 1980'erne. Dette haenger sandsynligvis sammen med, at Danmark i
dag ferer en trovaerdig fastkurspolitik og har fokus pa holdbarheden af de of-

fentlige finanser.

Finanspolitik i makrogkonomiske modeller .........c.cccooiiiiiiinninnnnn.
Jesper Pedersen, @konomisk Afdeling
Artiklen belyser effekterne af finanspolitik i Danmark i en DSGE-model sammen-
lignet med virkningen i en makrogkonometrisk model som MONA. Analysen vi-
ser, at MONA og den anvendte DSGE-model giver forholdsvis ens bud pa effek-
terne pa BNP af en midlertidig geeldsfinansieret konjunkturstabiliserende fi-
nanspolitik. Der er dog pa nogle punkter markante forskelle med hensyn til de
bagvedliggende strukturer og mekanismer, der leder frem til resultaterne. En
geeldsfinansieret stigning i det offentlige varekeb svarende til 1 pct. af BNP, som
efterfolgende aftrappes med ca. 20 pct. pr. kvartal bevirker, at det reale BNP sti-
ger med ca. 0,4 pct. i MONA og ca. 0,6 i DSGE-modellen i det forste kvartal efter
foregelsen af det offentlige varekob. Forskellene skal specielt ses i sammenhaeng
med forskellige antagelser om forventningsdannelse og fremadskuende adfaerd i

modelleringen af virksomheder og husholdninger.
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Realgkonomiske effekter af finanspolitik

Sgren Hove Ravn, @konomisk Afdeling'

1. INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Finanspolitikken spiller en central rolle i den gkonomiske stabiliserings-
politik. Dette geelder ikke mindst i Danmark, hvor fastkurspolitikken
medferer, at pengepolitik ikke kan bruges til at stabilisere de gkonomi-
ske konjunkturer. Derfor er det vigtigt at forsta finanspolitikkens virk-
ning pa gkonomien. Inden for den akademiske litteratur er der imidler-
tid betydelig uenighed om, hvilke og i seerdeleshed hvor store effekter,
der kan opnas ved et givet finanspolitisk indgreb. Formalet med denne
artikel er at belyse hvilke effekter, der pa et empirisk grundlag kan for-
ventes af finanspolitiske eendringer i det offentlige forbrug i Danmark.
Dette indbefatter dels en oversigt over eksisterende empiriske studier af
finanspolitik, dels en ny empirisk analyse af finanspolitikkens virkning i
Danmark.?

Som felge af den finansielle krise har centralbanker verden over ned-
sat renten til meget lave niveauer, teet pa nul. Dermed er mulighederne
for at stimulere gkonomien via den traditionelle rentekanal udtemte.’
Politikerne har samtidig grebet til finanspolitikken, som er blevet lempet
kraftigt i en reekke lande. De kraftige lempelser af finanspolitikken har, i
kombination med uenigheden blandt gkonomer om effekten af disse
lempelser, skabt en til tider ophedet debat. Dette gaelder isaer i USA,
som gennemfgrte en kraftig lempelse af finanspolitikken (den sakaldte
American Recovery and Reinvestment Act) i februar 2009, midt i den
finansielle krise og umiddelbart efter praesident Barack Obamas tiltree-
den. Beregningerne bag denne lempelse byggede pa en antagelse om,
at den sakaldte finanspolitiske multiplikator var 1,6, jf. Romer og Bern-
stein (2009). Det betyder, at en stigning i det offentlige forbrug pa én
dollar medferer en stigning i bruttonationalproduktet, BNP, pa 1,6 dol-

Forfatteren takker Torben M. Andersen, Aarhus Universitet; Henrik Jensen, Kebenhavns Universitet;
og Morten O. Ravn, University College London, for veerdifulde forslag og kommentarer i forbindelse
med udarbejdelsen af artiklen. Eventuelle tilbagevaerende mangler i artiklen samt synspunkter og
konklusioner star alene for forfatterens regning.

Det skal understreges, at artiklens fokus er pa midlertidige, konjunkturpolitiske sendringer af finans-
politikken, som fx en midlertidig stigning i det offentlige varekeb, og ikke pa langsigtede, strukturel-
le reformer rettet mod at sikre finanspolitisk holdbarhed.

En lang raekke centralbanker har siden suppleret den lave rente med sakaldte kvantitative lempelser,
som beskrevet af eksempelvis Blomquist mfl. (2011).
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lar. Denne antagelse er blevet kritiseret for at veere for optimistisk. Det
er blevet fremfert, at der mangler bade teoretisk og empirisk beleeg for
en sa hgj finanspolitisk multiplikator i USA, jf. bl.a. Barro (2009) og Co-
gan mfl. (2010).

| kglvandet pa denne debat er der opstaet en fornyet interesse for
nye, empiriske analyser af finanspolitikkens virkning. Her taenkes dels pa
de konkrete, direkte effekter, fx at en stigning i det offentlige varekeb
forer til oget beskaeftigelse hos de virksomheder, der leverer varer til det
offentlige, men ogsd de mere indirekte effekter. De indirekte effekter
deekker fx over, at de nyansatte far en hgjere indkomst og dermed for-
ogede forbrugsmuligheder, samt aendringer i eksempelvis forbrugs- og
opsparingsadfaerden hos husholdninger og virksomheder. De samlede
realgkonomiske effekter af finanspolitik kan derfor kun udregnes via en
gkonomisk model, og enhver model er baseret pa antagelser og forud-
seetninger om gkonomiens sammenhaenge, som kan diskuteres.

Det er derfor nyttigt, at de realgkonomiske effekter af finanspolitik
lobende underkastes analyse inden for forskellige modelrammer, og der
er da ogsa fremkommet en lang raekke empiriske studier inden for de
seneste par ar. Et af fokusomraderne har veeret at undersgge effekterne
af finanspolitik under forskellige skonomiske omsteendigheder; eksem-
pelvis under forskellige valutakursregimer, under henholdsvis hgj- og
lavkonjunkturer eller i perioder med meget lave renter. Andre har for-
s@gt at sammenligne resultaterne fra forskellige, skonometriske meto-
der. Tilsammen har dette bidraget til at belyse baggrunden for de til
tider modstridende resultater i litteraturen, som har veaeret en af arsa-
gerne til den store uenighed blandt gkonomer om effekterne af finans-
politik. | seerdeleshed er det blevet klart, at det ikke giver mening at tale
om én finanspolitisk multiplikator, jf. fx Favero mfl. (2011) og Parker
(2011). Derimod varierer multiplikatoren over tid og sted, og afhaenger
af en raeekke gkonomiske forhold. Den konkrete udformning af det fi-
nanspolitiske indgreb, samt ikke mindst finansieringen af dette, har
0gsa betydning for virkningen. Eksempelvis vil virkningen af finanspoli-
tik afhaenge af, om der foretages aendringer pa indteegts- eller udgifts-
siden, ligesom aendringer af forskellige typer af offentlige udgifter kan
have forskellige virkninger. Dette understreger vigtigheden af at under-
sege finanspolitikkens virkning i Danmark i et landespecifikt studie, jf.
afsnit 5, frem for blot at overfgre resultaterne fra andre lande til en
dansk kontekst.

En raekke nyere, internationale studier har benyttet det efterhanden
betydelige antal analyser pa omradet til at afgreense, hvad man kan
kalde en slags konfidensinterval for den finanspolitiske multiplikator.
Under normale gkonomiske omstaendigheder opsummerer Hall (2009)
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FINANSPOLITISK MULTIPLIKATOR | UDVALGTE EMPIRISKE STUDIER Figur 1.1
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Anm.: Figuren angiver hovedresultaterne i de respektive studier, som ber sammenlignes med forsigtighed. Alle de viste
multiplikatorer relaterer sig til offentligt forbrug. Multiplikatorerne i de to sejler lzengst til hejre (llzetzki mfl.,
2010 og Ramey, 2011a) angiver den akkumulerede multiplikator, dvs. den akkumulerede stigning i BNP i forhold
til den akkumulerede stigning i det offentlige forbrug over et antal ar. Effekterne i de ovrige studier angiver
multiplikatoren i samme periode, som finanspolitikken aendres. | studiet af Ravn og Spange (2012) er den umid-
delbare og den akkumulerede multiplikator ens.

eksempelvis, at multiplikatoren for offentligt forbrug typisk estimeres til
at ligge mellem 0,7 og 1 for USA. Ramey (2011b) angiver et interval pa
mellem 0,8 og 1,5." Nyere studier tyder p&, at multiplikatoren for en lille
aben gkonomi med en troveerdig fast valutakurs, som Danmark, typisk
ligger i den hgje ende af dette interval. Hertil knytter der sig dog en vis
usikkerhed, idet resultaterne i litteraturen for lande med faste valuta-
kurser typisk er baseret pa information om en raekke gkonomier, hvoraf
en del ikke minder om den danske gkonomi. Figur 1.1 sammenligner
multiplikatoren fra en reekke af de mere fremtreedende studier af fi-
nanspolitikkens virkning i forskellige lande. Figuren illustrerer den bety-
delige speendvidde af multiplikatorens storrelse i litteraturen. Dette kan
henferes til sdvel uenighed om finanspolitikkens virkning som forskelle i
landenes gkonomiske struktur.

Denne artikel indeholder endvidere nye, empiriske resultater om fi-
nanspolitikkens virkning i Danmark. Detaljerne bag dette studie er be-
skrevet i et arbejdspapir af Ravn og Spange (2012). Hovedkonklusionen
fra denne analyse er, at ekstraordineere, kortsigtede aendringer af fi-
nanspolitikken kan have en relativt stor, men ogsa temmelig kortvarig

| et metastudie, hvor effekterne fra en reekke studier sammenlignes, finder Rusnak (2011) en multi-
plikator pa omkring 0,6. Dette studie medtager dog ikke resultaterne fra en raekke nyere bidrag, som
fokuserer specifikt pa effekten i sma abne skonomier med faste valutakurser.



Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2012, del 2

virkning i Danmark. Mere praecist estimeres den finanspolitiske multipli-
kator for offentligt forbrug at veere omkring 1,3, som illustreret i figur
1.1. Imidlertid aftager effekten hurtigt; betydeligt hurtigere end i studi-
er for andre lande. Allerede efter et ar er den finanspolitiske multiplika-
tor ikke leengere signifikant sterre end nul. Virkningen pa BNP af et
ekspansivt finanspolitisk indgreb aftager saledes i takt med, at selve
indgrebet aftrappes. Det tyder p3a, at de afledte effekter af eendringer i
det offentlige forbrug i Danmark er beskedne. En sendring af finanspoli-
tikken giver med andre ord en aktivitetsvirkning, som stort set svarer til
den direkte effekt.

Den meget kortvarige effekt stiller hgje krav til den finanspolitiske
proces, og til timingen af finanspolitiske indgreb, som ofte virker med
en vis forsinkelse, jf. bl.a. Friedman (1962). Farst skal behovet for et ind-
greb afdeekkes, dernaest skal indgrebet udformes og vedtages, og ende-
lig skal virkningen seette ind i praksis. Det kan med andre ord veere
sveert at dosere finanspolitiske indgreb pa en made, sa effekten seetter
ind pa det enskede tidspunkt. Kortsigtet diskretionaer finanspolitik er
derfor i praksis ikke et seerligt velegnet instrument til en lebende, ambi-
tios finjustering af den gkonomiske udvikling i Danmark. Finanspolitik-
ken ber i stedet tilretteleegges med et mellemfristet og stabilitetsorien-
teret sigte, sa savel perioder med overophedning som perioder med stor
arbejdslgshed undgas. Herved sikres, at der er plads til, at de automati-
ske stabilisatorer kan virke og dermed bidrage til udjeevning af de kort-
sigtede konjunkturudsving.'

Analysen viser endvidere, at effekten af finanspolitik er blevet storre i
Danmark i de seneste artier sammenlignet med i 1970'erne og
1980'erne. Dette haenger sandsynligvis sammen med, at Danmark i dag
forer en troveerdig fastkurspolitik. Tidligere risikerede finanspolitiske
indgreb blot at fore til manglende tillid til de offentlige finansers hold-
barhed, med deraf felgende risiko for rentestigninger. Med troveerdig-
hed omkring fastkurspolitikken samt holdbare offentlige finanser er
denne risiko mindre. Dette forgger muligheden for, at finanspolitikken
kan opna de gnskede realokonomiske effekter.

P& denne baggrund kan det konkluderes, at finanspolitik i Danmark
kan have en betydelig virkning. Da implementering af finanspolitiske
indgreb er en tidskraevende proces, betyder den kortvarige effekt imid-
lertid, at en egentlig finjustering af skonomien via finanspolitik i praksis
neppe er mulig. Finanspolitik ber i stedet anvendes med et mellemfri-
stet sigte. Endvidere ma man, hvis man ensker at lempe finanspolitikken

De automatiske stabilisatorer daekker eksempelvis over, at skatteprovenuet automatisk stiger, nar
bruttonationalproduktet stiger, fordi skattebasen @ges, eller at udgifterne til arbejdsleshedsunder-
stottelse er lave i en hojkonjunktur, fordi arbejdslasheden er relativt lav.
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i en gkonomisk krise, ogsa veere villig til at stramme den i gode tider,
saledes at der fores en symmetrisk finanspolitik. Pa den made sikres den
langsigtede, finanspolitiske holdbarhed, som er ngdvendig for at bevare
troveerdigheden omkring Danmarks gkonomi.

2. EMPIRISKE STUDIER AF FINANSPOLITIK

Dette afsnit indeholder en oversigt over den nyere, empiriske litteratur
om de gkonomiske effekter af finanspolitik." Seedvanligvis foretages
sadanne studier inden for rammerne af en sdkaldt vektor-autoregressiv
(VAR)-model. VAR-modeller er seerligt velegnede til at studere de dyna-
miske sammenhange mellem flere, gensidigt afthaengige makrogkono-
miske variable, eksempelvis mellem offentlige indteegter og udgifter,
bruttonationalprodukt, forbrug og investeringer. For at kunne foretage
en alt andet lige-beregning af effekterne af finanspolitiske tiltag er det
imidlertid nedvendigt at identificere de underliggende, diskretionzere
finanspolitiske eendringer, ogsa kaldet de strukturelle, finanspolitiske
stad. Dette gores typisk ved at laegge teoretisk funderede (sdkaldt struk-
turelle) restriktioner pa VAR-modellen.

Den mest benyttede, strukturelle VAR (SVAR)-model i finanspolitiske
analyser er udviklet af Blanchard og Perotti (2002). Modellen bygger pa
en antagelse om, at det tager tid for politikerne at aendre finanspolitik-
ken i kelvandet pa aendringer i de gkonomiske konjunkturer. Fgrst skal
behovet for et finanspolitisk indgreb afdaekkes, dernaest skal indgrebet
vedtages via den politiske beslutningsproces, og endelig skal det imple-
menteres i praksis. Blanchard og Perotti antager, at denne proces til-
sammen varer mere end et kvartal. Det betyder ikke, at finanspolitikken
ikke kan eendre sig i lgbet af et kvartal. Det sker eksempelvis, hvis for-
skellige komponenter af det offentlige forbrug vokser hurtigere end
planlagt. Blanchard og Perotti antager blot, at den del af finanspolitik-
ken, som direkte skyldes eendringer i de gkonomiske konjunkturer, ikke
kan eendres inden for et kvartal, idet der dog tages hgjde for de auto-
matiske stabilisatorer. Storrelsen af disse kan beregnes separat, jf. Ole-
sen og Winther (2009). Derefter kan de sakaldt diskretionaere finanspoli-
tiske @endringer isoleres, og deres effekt estimeres, jf. boks 2.1 for en
teknisk gennemgang.’

; Der henvises i ovrigt til oversigtsartikler af Coenen mfl. (2011) og Hebous (2011).
Det er afggrende for anvendelsen af denne metode, at analysen foretages pa kvartalsvise data, idet
den aktive del af finanspolitikken eksempelvis kan aendres i forbindelse med de arlige finanslovsfor-
handlinger, hvorfor den underliggende antagelse naeppe er opfyldt med arlige data. Nyere studier
antyder dog, at metoden ogsa kan give retvisende resultater pa arlige data, se fx Born og Muller
(2012).
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TEKNISK GENNEMGANG AF BLANCHARD OG PEROTTI (2002) Boks 2.1

Blanchard og Perotti (2002) opstiller og estimerer falgende VAR-model:
p
Y :_E;Aiyt—i i Q)
j=

Y, er en vektor, som indeholder de tre variable: Y,= [T, G, X]'. T, er et nettomal for
skatter fratrukket transfereringer, G, angiver offentligt forbrug, og X, angiver BNP.
Matricerne A, er koefficient-matricerne fra regressionen. | en VAR-model som denne
antages en lineser sammenhang mellem variablene, ligesom koefficienterne antages
at veere konstante. U, = [t, g, xJ' indeholder residualerne fra regressionen af Y, mod
sine egne laggede veerdier p kvartaler tilbage, hvor Blanchard og Perotti seetter p = 4.

For at beregne effekten af et finanspolitisk sted er det ngdvendigt at identificere

de strukturelle sted i modellen. Disse kan betegnes med &, = ef,eg,e;( '. Blanchard og

tt
Perotti opstiller folgende strukturelle ligningssystem, som relaterer de strukturelle

stod til residualerne U

t, =a,x, +aed +el, (2)
g, =b;x, +byef +e?, 3)
X, =Gt +C,g, +ef. 4)

Ligning (2) angiver, at uventede, observerede andringer i nettoskatteprovenuet in-
den for et kvartal kan skyldes bevaegelser i BNP, strukturelle sted til det offentlige for-
brug, eller underliggende, strukturelle aendringer i skatteprovenuet. Tilsvarende geel-
der for uventede sendringer i det offentlige forbrug ifelge ligning (3). Endelig angiver
ligning (4), at uventede sendringer i BNP inden for et kvartal kan skyldes uventede
beveegelser i skatterne eller i det offentlige forbrug eller strukturelle sted til BNP. Ek-
sempler pa sidstnaevnte kunne vaere teknologiske fremskridt eller reformer, som eger
arbejdsudbuddet.

Modellen bygger pa en antagelse om, at politikerne ikke kan na at eendre det of-
fentlige forbrug eller skatterne som reaktion pa ekonomiske heendelser inden for
samme kvartal, som heendelsen opstar. Det betyder mere specifikt, at parametrene a,
og b,, som angiver hvordan henholdsvis nettoskatteprovenuet og det offentlige for-
brug aendrer sig, nar BNP aendrer sig, kun afspejler effekten af de sakaldte automati-
ske stabilisatorer. Eventuelle diskretionzere sendringer af finanspolitikken, der vedta-
ges som folge af en given aendring i BNP, vil derimod vaere nul inden for perioden, og
vil forst optreede i de folgende kvartaler. Dermed kan a, og b, fortolkes som den au-
tomatiske elasticitet af henholdsvis nettoskatteprovenu og offentligt forbrug med
hensyn til aendringer i BNP. Blanchard og Perotti benytter information fra bl.a. OECD
om elasticiteten af forskellige skattetyper med hensyn til BNP, og udregner pa denne
baggrund en samlet elasticitet af skatteprovenuet. For det offentlige forbrug seettes
den automatiske elasticitet til 0, idet det anvendte mal for offentligt forbrug ikke vur-
deres at indeholde komponenter, som automatisk stiger eller falder med BNP.

For at identificere de ovrige parametre i systemet ovenfor udregner Blanchard og
Perotti de konjunkturrensede residualer; ¢, ., = t, - a,x, og g,,,,, = 9, — b,x,. Da disse er
ukorrelerede med det strukturelle sted til BNP (ef) kan de bruges som instrumenter
for t, 09 g, i en instrument-variabel regression af x, mod t, og g, hvorved parametrene
¢, 0g ¢, kan estimeres.
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FORTSAT Boks 2.1

Endelig skal parametrene a, og b, findes. Disse parametre angiver, hvordan skatterne
reagerer pa andringer i det offentlige forbrug og omvendt. Det er ngdvendigt at an-
tage, at en af disse parametre er nul, svarende til at en af de to variable reagerer pa
den anden, men ikke omvendt. Blanchard og Perotti demonstrerer, at resultaterne er
uafhaengige af, hvilken af disse to parametre der saettes lig nul. Nar den ene parame-
ter seettes lig nul, kan den anden umiddelbart estimeres ved en simpel regression.

Nar alle parametre i systemet er identificeret, kan de strukturelle sted beregnes ud
fra residualerne. De strukturelle sted har en teoretisk, skonomisk fortolkning, og kan
derfor bruges til at udlede meningsfyldte alt andet lige-sammenhange.

Blanchard og Perotti (2002) anvender metoden til at studere effekterne
af finanspolitik i USA i perioden 1960-97. De finder betydelige og stati-
stisk signifikante effekter af finanspolitiske indgreb. For offentligt for-
brug er den finanspolitiske multiplikator omkring 0,8-0,9 i det forste
kvartal efter indgrebet. Det svarer til, at en stigning i det offentlige for-
brug pa 1 krone umiddelbart vil forage BNP med 80-90 gre.' Den mak-
simale effekt pa BNP viser sig forst 3-4 ar efter indgrebet, hvor multipli-
katoren er omkring 1,3. Blanchard og Perotti finder derudover, at den
finanspolitiske multiplikator for skattelettelser er mindre; omkring 0,7 i
det forste kvartal. Den maksimale effekt opnas efter 1-2 ar, hvor multi-
plikatoren er omkring 0,8.

Blanchard og Perotti estimerer ogsa en udvidet VAR-model, hvor for-
skellige komponenter af forsyningsbalancen fgjes til de tre ovennaevnte
variable. Dermed kan effekten pa disse komponenter underseges. Resul-
taterne fra dette studie er bl.a., at hgjere offentligt forbrug medfgrer en
moderat stigning i det private forbrug, men et fald i de private investe-
ringer samt eksporten. Endvidere finder Blanchard og Perotti, at skatte-
lettelser ferer til en stigning i det private forbrug og en kortvarig stig-
ning i investeringerne.

En lang reekke empiriske studier benytter denne strukturelle VAR-
tilgang, dog typisk udvidet til flere end tre variable, og ofte uden skat-
ter i regressionen.’ Studier pa amerikanske data omfatter bl.a. Gali mfl.
(2007), Perotti (2007), Caldara og Kamps (2008) og Auerbach og Gorod-
nichenko (2012a). Sammenfattende finder disse studier, at den finanspo-

Se ogsa Winther (2009) for en diskussion af finanspolitiske multiplikatoreffekter.

Disse resultater opnas, nar data anvendes i niveauer, og modellen indeholder en deterministisk
trend. Anvendes i stedet data i differencer (stokastisk trend), er effekterne omtrent de samme i for-
ste kvartal. Til gengeeld stiger multiplikatoren for skatteaendringer til omkring 1,3 efter et par ar,
mens multiplikatoren for offentligt forbrug hurtigt falder til omkring 0,6 og bliver statistisk insignifi-
kant.

Det skal her neevnes, at hvis skatter udelades af modellen, og med en fastholdt antagelse om, at
elasticiteten af det offentlige forbrug med hensyn til BNP savel som modellens gvrige variable er nul,
da er Blanchard og Perottis metode identisk med en almindelig Choleski-dekomponering.
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litiske multiplikator for offentligt forbrug er mellem 0,7 og 1 i det forste
kvartal efter indgrebet. Den maksimale effekt opnas typisk efter 1-2 ar,
hvor multiplikatoren er omkring eller lige over 1. De fleste af disse stu-
dier finder endvidere, at det private forbrug stiger i kelvandet pa en
stigning i det offentlige forbrug. Barro og Redlick (2011) benytter en lidt
anderledes tilgang, og finder en multiplikator pa omkring 0,5 for stig-
ninger i militeerudgifterne i USA.

For andre lande end USA er resultaterne ofte noget anderledes. Perot-
ti (2005) undersgger effekterne af finanspolitik i USA, Canada, Storbri-
tannien, Australien og Tyskland med data fra omkring 1960-2000. Han
finder, at effekten pa BNP er positiv i alle disse lande, men dog kun ster-
re end én i USA og Tyskland." Ravn mfl. (2012) studerer et sammensat
dataseet for Australien, Canada, Storbritannien og USA for perioden
1975-2005 og finder en multiplikator pa omkring 0,5 i ferste kvartal. De
finder dog, at virkningen er relativt kortvarig. Rusnak (2011) preesente-
rer et metastudie, hvor estimaterne fra en lang raekke studier sammen-
fattes. Her er en af konklusionerne, at de estimerede effekter for USA
systematisk er hgjere end estimaterne for andre lande.

3. FINANSPOLITIK | EN LILLE ABEN @KONOMI

Feelles for hovedparten af de ovennaevnte studier er, at de beskaeftiger
sig med store gkonomier, typisk USA, hvor udenrigshandel spiller en
mindre betydningsfuld rolle end i Danmark, og hvor valutakursen er
flydende. Resultaterne fra disse studier kan derfor ikke umiddelbart
overfores til en dansk kontekst. | teorien adskiller effekterne af finans-
politik i en lille 8ben gkonomi med en fast valutakurs sig nemlig veesent-
ligt fra effekterne i en stor og langt mere lukket skonomi med flydende
valutakurs. | en stor gkonomi, som den amerikanske, vil effekterne af
hgjere offentligt forbrug bl.a. afhaenge af, i hvor stort omfang den age-
de offentlige efterspargsel vil ske pa bekostning af privat, indenlandsk
aktivitet; sakaldt "crowding out". Det kan fx veere tilfeeldet, hvis det
hgjere offentlige forbrug medferer et lavere privat forbrug, fordi hus-
holdningerne forventer hgjere skatter i fremtiden, jf. teorien om Ricar-
diansk Zkvivalens. | en lille aben gkonomi som den danske vil denne
faktor ogsa have betydning for finanspolitikkens virkning.

For Danmarks vedkommende er der imidlertid mindst to andre, vee-
sentlige effekter, som gor sig geeldende. De to effekter treekker i hver
sin retning i forhold til, hvor kraftig virkning finanspolitikken kan for-

" Hvis analysen begraenses til perioden efter 1980 finder Perotti dog, at effekten er mindre, idet multi-
plikatoren findes at veere mindre end én i USA og Tyskland, og teet pa nul i de gvrige lande.
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ventes at have i Danmark. Hvilken af disse effekter, der er storst, er i
sidste ende et empirisk spgrgsmal.

For det farste vil stigninger i det offentlige forbrug i en aben gkonomi
som den danske i et vist omfang ga til indkeb af importerede varer og
tjenester. Det vil ligeledes gere sig geeldende ved skattelettelser, som vil
blive anvendt til hgjere privat forbrug, herunder ogsa forbrug af im-
portvarer. Denne "leekageeffekt" betyder alt andet lige, at den finans-
politiske multiplikator vil veere lavere i en meget aben gkonomi.
Beetsma og Giuliodori (2011) finder pa baggrund af data for en reekke
EU-lande, at finanspolitiske lempelser er mindre effektive i lande, hvor
import og eksport udger en stor andel af BNP, sammenlignet med lande
med en lavere import- og eksportandel. Det antyder, at leekageeffekten
er betydelig for Danmarks vedkommende, hvilket medferer en lav mul-
tiplikatoreffekt af finanspolitiske indgreb.

Pa den anden side er det afggrende for effekten af en finanspolitisk
lempelse i Danmark, hvilken effekt den sgede offentlige efterspargsel
har pa den udenlandske efterspergsel efter danske varer og tjenester.
Da den udenlandske eftersporgsel i hgj grad er pavirket af prisen pa
danske varer, har valget af valutakursregime derfor stor betydning for
effekterne af finanspolitik i en lille aben gkonomi. Som beskrevet her-
under vil en troveerdig fast valutakurs treekke i retning af en relativt stor
effekt af finanspolitiske indgreb, idet renten ved en fast valutakurs er
defineret af renteudviklingen i det land, der feres fastkurspolitik over-
for, og derfor ikke aendres, nar finanspolitikken aendres. Dette tyder pa
en hgj multiplikator i Danmark.

For at illustrere betydningen af valget af valutakursregime kan det
veere nyttigt at konsultere den klassiske Mundell-Fleming-model, jf. Fle-
ming (1962) og Mundell (1963). Betragt en midlertidig stigning i det
offentlige forbrug i en lille aben gkonomi. Dette vil pa kort sigt medfere
hgjere produktion samt et opadgdende pres pa renten og pa landets
valutakurs. Under en fast valutakurs, som vel at maerke er troveerdig, vil
centralbanken modvirke dette pres ved at @ge pengemaengden eller
seette renten ned. Dette skaber grobund for en stor stigning i BNP, hvil-
ket resulterer i en hgj finanspolitisk multiplikator, som illustreret i det
hgjre panel i figur 3.1. Under flydende valutakurser tillader centralban-
ken i stedet, at savel renten som valutakursen stiger. Stigningen i valu-
takursen ger, at landets varer bliver dyrere for udenlandske kgbere.
Dette forer til en forveerring af betalingsbalancens lebende poster via et
fald i eksporten, som modsvarer stigningen i det offentlige forbrug.
Over tid er der med andre ord fuld crowding out, og ingen effekt pa
BNP, som vist i figurens venstre panel. Den finanspolitiske multiplikator
bliver dermed nul.
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EKSPANSIV FINANSPOLITIK | MUNDELL-FLEMING MODELLEN Figur 3.1
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Anm.: Panelet til venstre viser effekten af en finanspolitisk ekspansion under flydende valutakurser. Ekspansionen rykker
IS-kurven til hojre. Som resultat stiger valutakursen, mens BNP er uzendret. Panelet til hojre viser den tilsvarende
situation under en fast valutakurs. Her modsvares den ekspansive finanspolitik af en rentenedszettelse eller en
stigning i pengemaengden, hvorved LM-kurven rykker til hgjre. Derved fastholdes en uaendret valutakurs. | stedet
stiger BNP.

Centralt i denne forklaring er altsa, hvad der sker med renten, nar det
offentlige forbrug @ges.' Det samme ger sig geeldende, nar effekten af
finanspolitiske indgreb analyseres i mere moderne, generelle lige-
veegtsmodeller med fremadskuende agenter, se eksempelvis Corsetti
mfl. (2011), Nakamura og Steinsson (2011) samt Pedersen (2012). Pa
grund af disse modellers dynamiske natur skelnes der her mellem den
korte rente, som fastsaettes af centralbanken, og den lange rente, som
bestemmes pa de finansielle markeder. Under en fast valutakurs er den
korte, nominelle rente last fast til den udenlandske rente; evt. tillagt en
risikopraemie. Da der i dag er hgj troveerdighed omkring den danske
fastkurspolitik, er denne risikopreemie ganske lille for Danmarks ved-
kommende. Vi ser derfor bort fra risikopraemien i dette studie.

Betragt en midlertidig stigning i det offentlige forbrug. En sadan stig-
ning vil typisk medfgre hgjere inflation. Under en troveerdig fast valuta-
kurs, hvor den nominelle rente ikke andres, vil der derfor ske et fald i
den korte realrente, hvilket forer til en stigning i den gkonomiske aktivi-
tet. Derfor er den finanspolitiske multiplikator relativt hoj.

Bemaerk imidlertid, at da vi kun betragter en midlertidig stigning i
det offentlige forbrug, vil denne ikke medfere nogen andring i det
relative prisforhold mellem ind- og udland pa langt sigt. Under en fast
valutakurs ma de indenlandske relative priser derfor for eller siden fal-

! Leeper (2010) og Davig og Leeper (2011) finder, at udviklingen i renteniveauet ogsa har stor betyd-
ning for effekterne af finanspolitik i en "lukket" gkonomi, som fx USA.
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de tilbage til deres oprindelige niveau. Det betyder, at den langsigtede
realrente ma stige for at udligne det initiale fald i den korte realrente.
Stigningen i den langsigtede realrente leegger en deemper pa aktivi-
tetsniveauet ogsa pa kort sigt, og dermed pa den finanspolitiske multi-
plikator.

Dette kan sammenlignes med effekten af hgjere offentligt forbrug
under flydende valutakurser inden for den samme, sakaldte nykeyne-
sianske modelramme. Her antages det ofte, at centralbanken fastsaetter
den korte rente via en sakaldt Taylor-regel. Det betyder, at centralban-
ken seetter renten med henblik pa at stabilisere inflationen omkring et
fastsat inflationsmal og BNP omkring dets potentielle niveau. Hvis rege-
ringen beslutter at ege det offentlige forbrug, vil dette fore til en stig-
ning i savel produktion som inflation pa kort sigt. Centralbanken vil
derfor se sig nedsaget til at haeve den korte (nominelle og reale) rente
for at deempe den gkonomiske aktivitet. Jo kraftigere rentestigning, jo
lavere bliver den finanspolitiske multiplikator. Corsetti mfl. (2011) de-
monstrerer, at ved realistiske starrelser af rentestigningen vil multiplika-
toren derfor veere lavere under flydende end under faste valutakurser.
Pa grund af den flydende valutakurs behgver det indenlandske prisni-
veau ikke at vende tilbage til det oprindelige niveau. Den lange realren-
te stiger dog alligevel, idet den korte realrente i et antal perioder efter
stigningen i det offentlige forbrug vil ligge hgjere end ellers pa grund af
Taylor-reglen, jf. Corsetti mfl. (2011)."

Empiriske studier for abne skonomier finder over en bred kam, at fi-
nanspolitik har en kraftigere virkning under en fast valutakurs. Et ny-
ligt studie af llzetzki mfl. (2010) studerer effekten pa et stort dataseet
for 44 lande, inkl. Danmark, sammensat af kvartalsvise dataseet over
perioder af forskellig leengde. Forfatterne felger metoden fra Blan-
chard og Perotti (2002) beskrevet ovenfor. De finder, at den finanspoli-
tiske multiplikator i lande med fast valutakurs er storre end én, mens
den er negativ eller i bedste fald nul under flydende kurser. Mere prae-
cist estimerer de, at den akkumulerede multiplikator for offentligt
forbrug er 1,4 pa langt sigt for lande, der, som Danmark, har valgt en
fast valutakurs. Den akkumulerede multiplikator angiver den akkumu-
lerede stigning i BNP i forhold til den akkumulerede stigning i det of-
fentlige forbrug. En stigning i det offentlige forbrug medferer i disse
lande saledes en stigning i BNP, som er signifikant sterre end den til-
svarende effekt i lande med flydende valutakurs. llzetzki mfl. (2010)

' Corsetti mfl. (2011) viser dog ogsa, at hvis den midlertidige stigning i det offentlige forbrug annon-
ceres samtidigt med en detaljeret plan for at finansiere stigningen via lavere offentligt forbrug og
hojere skatter i fremtiden, sa kan den finanspolitiske multiplikator under flydende kurser veere pa
sterrelse med multiplikatoren under en fast valutakurs.
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finder endvidere stotte til forklaringen om, at denne forskel kan til-
skrives en mere akkomoderende renteudvikling i lande med fast valu-
takurs, relativt til lande med flydende kurser, hvor renten tenderer
mod at stige. Desuden observerer de en stigning i det private forbrug
under faste kurser, men et fald under flydende kurser. Derimod finder
de ikke tegn pa en forveerring af betalingsbalancens Igbende poster
under flydende valutakurser i modseetning til Mundell-Fleming-
modellens forudsigelser.

| et lignende studie baseret pa data fra 17 OECD-lande for perioden
1975-2008, ogsa inkl. Danmark, nar Corsetti mfl. (2012) frem til samme
overordnede konklusion: Den finanspolitiske multiplikator er hgjere un-
der faste valutakurser. Corsetti mfl. (2012) analyserer betydningen af
valget af valutakursregime ved at udvide den traditionelle Blanchard-
Perotti-metode med en ekstra regression, hvor en raekke dummy-
variable indgar. Forfatterne betinger saledes p3a, at der ikke er finansiel
krise, samt at den offentlige geeld ikke overstiger en vis greense. Under
disse betingelser finder de en finanspolitisk multiplikator pa 0,6 under
faste kurser, og omkring nul under flydende kurser. | begge tilfeelde
observeres et fald i det private forbrug.

Beetsma og Giuliodori (2011) finder for et udsnit af 14 EU-lande en
multiplikator pa omkring 1,2 pa kort sigt og op mod 1,5 efter et ar. Som
neevnt finder disse forfattere dog ogsa, at effekten er mindre i de mest
abne af disse skonomier, heriblandt Danmark. For disse lande er multi-
plikatoren lige under 1. Nakamura og Steinsson (2011) studerer effekten
af offentligt forbrug til militeerudgifter pa tveers af stater i USA. Hver
enkelt stat i USA udger i sig selv en lille aben gkonomi karakteriseret
ved stor samhandel med sine naboer samt en fast valutakurs. Praecis som
Danmark. Derfor kan effekterne af finanspolitik i de enkelte, amerikan-
ske stater i et vist omfang sammenlignes med effekterne i Danmark.
Baseret pa data fra perioden 1966-2006 finder Nakamura og Steinsson
en finanspolitisk multiplikator pa omkring 1,5." Dette er stort set pa linje
med resultatet fra llzetzki mfl. (2010). Samlet set tyder den nyere empiri-
ske litteratur sdledes p3, at effekten af en uaendret nominel rente under
en fast valutakurs overskygger leekageeffekten. Det skal dog naevnes, at
gruppen af lande med faste valutakurser er relativt heterogen. Desuden
er Danmark blandt de "mest abne" lande i gruppen; dvs. et af de lande,
som har en relativt stor udenrigshandel.

Nakamura og Steinsson udnytter, at militaerudgifterne i USA kan antages at veaere uafhaengige af den
aktuelle gkonomiske situation i hver enkelt stat, og dermed eksogene. Deres estimerede multiplika-
tor er en relativ multiplikator, dvs. at den maler aktivitetseffekten i den pageeldende stat relativt til
andre stater. Den er derfor ikke direkte sammenlignelig med de gvrige rapporterede multiplikatorer.
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4. ALTERNATIVE METODER

Som omtalt i afsnit 2 har Blanchard og Perottis strukturelle vektor-
autoregressive model dannet skole inden for litteraturen. Denne model,
udvidet til at beskrive en lille aben gkonomi, danner ogsa grundlag for
den empiriske analyse af finanspolitik i Danmark i afsnit 5. Metoden har,
som alle andre, dog ogsa sine svagheder. Der er derfor udviklet en raek-
ke alternative tilgange, som hver isaer forseger at tage hgjde for disse
problemer. Bl.a. har nyere studier udfordret den implicitte antagelse i
SVAR-modellen om, at finanspolitikkens virkning altid er den samme, jf.
boks 4.1.

Et af kritikpunkterne af SVAR-metoden er, at den ikke opfanger sa-
kaldte forventningseffekter. Ofte vil et finanspolitisk indgreb ikke
komme som et lyn fra en klar himmel. | det omfang fremadskuende
husholdninger og virksomheder forventer et fremtidigt finanspolitisk
indgreb, vil de tage hgjde for dette i deres beslutninger vedrgrende
forbrug, investeringer mv., allerede inden indgrebet i praksis gennemfg-
res. Med andre ord har det finanspolitiske indgreb effekt, allerede for
det offentlige forbrug eller skatteprovenuet sendres. Derimod viser ind-
grebet sig forst i nationalregnskabstallene, og dermed i SVAR-metoden,
nar det endeligt implementeres. Der er derfor en risiko for, at metoden
ikke er i stand til at estimere effekterne af finanspolitik korrekt.

En alternativ tilgang, som i hgjere grad er i stand til at opfange poten-
tielle forventningseffekter, er foresldet af Ramey og Shapiro (1998) og
Ramey (2011a). Disse forfattere foretager en ngje undersggelse af,
hvornar nyhedsmagasiner som Business Week aendrede deres forvent-
ning til udviklingen i militeerudgifterne. P4 denne baggrund identifice-
res fire ekspansioner. Herefter konstrueres en dummy-variabel, som an-
tager veerdien én i det kvartal, hvor den fgrste omtale af ekspansionen
blev registreret, og nul i alle andre kvartaler. Det drejer sig om Ko-
reakrigen (3. kvartal 1950), Vietnamkrigen (1. kvartal 1965), Carter-
Reagan-oprustningen (1. kvartal 1980) og oprustningen efter 11. sep-
tember-angrebene (3. kvartal 2001). Hver af disse haendelser kan rime-
ligvis antages at veere uafhaengige af den amerikanske konjunktursitua-
tion. De kan derfor betragtes som eksogene sted.

Som beskrevet af Ramey (2011a) kan den konstruerede dummy-
variabel herefter medtages som en forklarende variabel i en VAR-model,
som derudover indeholder offentligt og privat forbrug, BNP, og evt.
andre variable. Pa denne made kan effekten af en stigning i det offent-
lige forbrug estimeres ved at betragte et sted til dummy-variablen. Ra-
mey og Shapiro (1998) og Ramey (2011a) finder via denne metode en
finanspolitisk multiplikator for offentligt forbrug pa omkring én for USA.
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FINANSPOLITIK UNDER SARLIGE OMSTANDIGHEDER Boks 4.1

Som beskrevet i afsnit 3 har valget af valutakursregime betydning for finanspolitik-
kens virkning. Dette er imidlertid langt fra det eneste forhold, som kan pavirke effek-
terne af finanspolitik. Det samme geelder nemlig for en lang raeekke andre parametre,
som beskriver det skonomiske milje, hvor et givet finanspolitisk indgreb foretages.
Denne boks beskriver nogle af de vigtigste forhold, der ber tages hojde for, nar effek-
terne af finanspolitik evalueres.

Auerbach og Gorodnichenko (2012a) undersgger empirisk, hvordan effekterne af
finanspolitik varierer med de gkonomiske konjunkturer. Det geres ved at udvide den
velkendte SVAR-model, saledes at hgj- og lavkonjunkturer modelleres som to forskel-
lige regimer, som gkonomien skifter mellem at befinde sig i. Resultaterne viser, at fi-
nanspolitikken har en veesentligt sterre virkning i lavkonjunkturer end under gkono-
miske opsving. Specifikt finder forfatterne, at den finanspolitiske multiplikator i USA
er mellem nul og 0,5 under opsving, men mellem 1 og 1,5 i lavkonjunkturer. Der kan
veere forskellige arsager til denne forskel. Eksempelvis kan risikoen for, at gget offent-
lig eftersporgsel blot erstatter privat eftersporgsel, forventes at veere storre i hgjkon-
junkturer, mens lavkonjunkturer er karakteriseret ved lavere kapacitetsudnyttelse.
Desuden er renten typisk lavere under lavkonjunkturer, hvilket er gunstigt for virk-
ningen af ekspansiv finanspolitik, jf. afsnit 3. Auerbach og Gorodnichenko (2012b)
finder lignende resultater pa baggrund af data for en reekke OECD-lande. Tagkalakis
(2008) viser, ligeledes pa baggrund af data for en reekke OECD-lande, at en del af for-
klaringen kan veere, at det private forbrug reagerer forskelligt pa finanspolitik under
henholdsvis hgj- og lavkonjunkturer. Det kan virke kontraintuitivt at betragte effek-
ten af en stigning i de offentlige udgifter under en hgjkonjunktur, hvor finanspolitik-
ken snarere bor strammes. Forklaringen er, at i studiet af Auerbach og Gorodnichenko
—sa vel som i gvrige VAR-baserede studier — antages finanspolitik at virke symmetrisk.
Med andre ord vil de ekspansive effekter af hejere offentligt forbrug numerisk set
svare til de kontraktive effekter af tilsvarende fald i det offentlige forbrug. | virkelig-
heden kan en rettidig stramning af finanspolitikken under en hgjkonjunktur vaere
med til at afdeempe den naeste konjunkturnedgang. Sadanne effekter opfanges ikke
nedvendigvis i den type af studier, som er omtalt her.

En seerlig gren af litteraturen har beskeeftiget sig med teoretiske studier af effek-
terne af finanspolitik i situationer, hvor den nominelle rente har ramt den nedre
nulgraense; en sakaldt likviditetsfeelde. Christiano mfl. (2011) og Eggertsson (2011) er
eksempler herpa. Disse studier demonstrerer, at den finanspolitiske multiplikator for
offentligt forbrug i sddanne situationer kan vaere seerligt heje; mellem 2,0 og 2,5.
Forklaringen pa dette resultat er, at en stigning i det offentlige forbrug eger inflatio-
nen. Dette seenker bade den korte og den lange realrente, idet den nominelle rente
antages at forblive nul i et antal perioder. Derfor opnas en stor effekt p4 BNP." Mer-
tens og Ravn (2010b) finder dog, at multiplikatoren er langt lavere, hvis gkonomien er
havnet i likviditetsfeelden som felge af en selvopfyldende bglge af pessimisme og lav
forbruger- og erhvervstillid. Her er som naevnt tale om teoretiske resultater, som er
opnaet ved modelsimulationer. Det er vanskeligt at undersgge disse effekter empirisk,
bl.a. fordi nulrenteepisoder er relativt sjeeldne. Desuden kan det veere sveert at isolere
effekten af den lave rente, da disse episoder ofte falder sammen med andre unormale
omstaendigheder, fx en finansiel krise. Corsetti mfl. (2012) finder empirisk belaeg for,
at finanspolitik er vaesentligt mere effektiv netop under finansielle kriser.
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FORTSAT Boks 4.1

En anden faktor, som kan pavirke effekterne af finanspolitik, er niveauet for den of-
fentlige geeld. Hvis geaelden i forvejen er hgj, vil den private sektor forvente, at en
yderligere lempelse af finanspolitikken snart ma modsvares af en stramning, sa den
finanspolitiske holdbarhed sikres. Dette vil mindske virkningen af et finanspolitisk
indgreb (Sutherland, 1997). Ved et hgjt geeldsniveau er der endvidere mulighed for, at
en lempelse af finanspolitikken vil fore til hgjere renter, hvis finansmarkederne mister
tilliden til holdbarheden af de offentlige finanser. Disse teoretiske overvejelser ser ud
til at blive bakket op af empiriske studier. Eksempelvis finder llzetzki mfl. (2010), at
finanspolitikkens virkning aendres, hvis den offentlige geeld overstiger 60 pct. af BNP. |
sa fald har en lempelse ingen effekt pa kort sigt, og en kontraktiv effekt pa leengere
sigt. Lignende resultater preesenteres af Corsetti mfl. (2012) og Perotti (1999). Disse
resultater er forbundet med litteraturen om sakaldte ekspansive finanspolitiske stram-
ninger (expansionary fiscal contractions). Eksempelvis fremhaever Giavazzi og Pagano
(1990) og Bergman og Hutchison (2010), at den betydelige stramning af finanspolitik-
ken i Danmark i 1982 blev efterfulgt af et skonomisk opsving. Denne stramning faldt
dog sammen med flere andre reformer, bl.a. indferelsen af fastkurspolitikken samt
suspensionen af dyrtidsreguleringen. Det kan derfor veere sveert at isolere effekten af
den finanspolitiske stramning, jf. Christensen og Topp (1997). Mere generelt har litte-
raturen om ekspansive finanspolitiske stramninger produceret blandede resultater,
som ikke giver anledning til klare konklusioner.

' Bemeerk den lille, men betydningsfulde forskel pa studier, hvor rentens nedre nulgreense er bindende, og studi-

er af en lille aben okonomi med fast valutakurs: Ved rentens nedre nulgraense vil hojere offentligt forbrug
seenke bade den korte og den lange realrente, som omtalt i teksten. Derfor bliver effekten af en finanspolitisk
lempelse meget stor. | en lille aben skonomi med fast valutakurs vil hgjere offentligt forbrug fere til et fald i
den korte realrente, men en stigning i den lange rente, jf. afsnit 3. Stigningen i den lange realrente deemper ef-
fekten af en finanspolitisk lempelse, som derfor bliver mindre end ved rentens nedre nulgraense.

De finder endvidere, at en stigning i det offentlige forbrug forer til et
fald i det private forbrug; modsat fx Blanchard og Perotti (2002).

Der knytter sig imidlertid ogsa en raekke problemer til denne metode.
For det forste er resultaterne baseret pa relativt fa heendelser. Dette
betyder, at resultaterne er meget fglsomme, da de i hgj grad er drevet
af nogle fa observationer, jf. Perotti (2011). Endvidere bygger resulta-
terne pa et meget langt datasaet, som er sarbart over for strukturelle
a@ndringer.' Endelig kan man stille spargsmalstegn ved, om de gskonomi-
ske effekter af oprustningen under 2. Verdenskrig er specielt informati-
ve om virkningen af finanspolitiske tiltag i dag. Anvendt pa danske data
er der yderligere det problem, at der i nyere tid ikke forekommer bety-
delige militeere oprustninger eller andre store andringer i det offentlige
forbrug, som med rimelighed kan antages at veere eksogene. P4 denne
baggrund vurderes metoden ikke at veere specielt anvendelig for Dan-
mark.

Eksempelvis har en reekke forfattere argumenteret for, at amerikansk pengepolitik sendrede sig
fundamentalt og permanent i starten af 1980'erne. Se fx Taylor (1999).
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Nyere studier antyder desuden, at forskellen pa resultaterne fra den
udbredte SVAR-metode og den forventningsbaserede tilgang ikke er
voldsomt stor. Perotti (2011) viser saledes, at de to metoder giver om-
trent samme konklusioner, nar de anvendes pa det samme dataseet, isaer
hvis der korrigeres for enkelte meget indflydelsesrige observationer.
Som vist af Mertens og Ravn (2010a) giver SVAR-metoden retvisende
resultater, sa laenge kun en begraenset del af de finanspolitiske indgreb
er forventede. Resultaterne fra Perotti (2011) antyder, at dette er op-
fyldt for USA.

Et andet alternativ til SVAR-tilgangen er foresldaet af Mountford og
Uhlig (2009). Denne metode anvender sakaldte fortegnsrestriktioner
(sign restrictions). Det betyder fx, at sted til det offentlige forbrug iden-
tificeres ved, at de medfarer en positiv eendring i det offentlige forbrug
i fire kvartaler i traek. Tilsvarende antagelser benyttes til at identificere
andre sted. En af fordelene ved denne metode er, at det, modsat SVAR-
metoden, ikke er ngdvendigt at gere nogen antagelser om, hvilke vari-
able der reagerer pa hinanden, jf. boks 1.1. Grundleeggende baserer
fortegnsrestriktioner sig dog blot pa et alternativt seet af antagelser,
som ikke ngdvendigvis er mindre problematiske end antagelserne bag
SVAR-metoden.' Desuden er konklusionerne i Mountford og Uhlig
(2009) ikke afgerende forskellige fra resten af litteraturen.’ Det vurderes
derfor, at der ikke er nogen vaesentlig gevinst ved at benytte denne
metode frem for SVAR-metoden.

Derudover er SVAR-tilgangen for nylig blevet kritiseret for, at de esti-
merede effekter af finanspolitik er meget felsomme over for veerdierne
af visse parametre, jf. Caldara og Kamps (2012). Det geelder iseer for de
anvendte, automatiske elasticiteter af henholdsvis det offentlige for-
brug og skatteprovenuet med hensyn til aendringer i BNP. Caldara og
Kamps (2012) demonstrerer, at selv sma eendringer i disse elasticiteter
forer til markant anderledes resultater pa amerikanske data. Som be-
skrevet i afsnit 5 gor dette sig ogsa geeldende for danske data.

Endelig er det en underliggende antagelse i den grundleeggende
SVAR-model, at finanspolitikkens virkning er konstant. Derimod har
nyere studier vist, at effekterne i hgj grad er afhaengige af den gkono-
miske situation pa tidspunktet for indgrebet. Favero mfl. (2011) argu-
menterer pa den baggrund for, at det ikke giver mening at tale om den
finanspolitiske multiplikator som en bestemt, konstant storrelse. Som

Se Fry og Pagan (2011) for en kritisk diskussion af anvendelsen af fortegnsrestriktioner. De konklude-
rer, at fortegnsrestriktioner primaert ber anvendes i kombination med mere traditionelle antagelser.
Den vaesentligste forskel er, at Mountford og Uhlig (2009) finder, at skattelettelser er bedre end
offentligt forbrug til at stimulere skonomien, modsat eksempelvis Blanchard og Perotti (2002).
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beskrevet i boks 4.1 undersgger en reekke nyere studier dette gennem
udvidelser af SVAR-modellen, savel som ved alternative tilgange.

5. FINANSPOLITIKKENS VIRKNING | DANMARK: ET EMPIRISK STUDIE

De foregaende afsnit har gennemgaet metoden bag, og resultaterne
fra, en reekke af de vigtigste eksisterende studier af finanspolitik. | dette
afsnit praesenteres resultaterne fra et nyt empirisk studie af finanspoli-
tikkens virkning i Danmark. Detaljerne bag dette studie er beskrevet i et
nyligt arbejdspapir, se Ravn og Spange (2012).

Den anvendte metode folger SVAR-tilgangen (Blanchard og Perotti,
2002), som vi modificerer til at beskrive en lille aben skonomi. Modellen
i boks 2.1 udvides derfor med en variabel, som beskriver den gkonomi-
ske udvikling i udlandet." Her benyttes et veegtet gennemsnit af BNP i
Tyskland og Sverige, som er Danmarks to vigtigste samhandelspartnere.
Desuden korrigeres for beveegelser i den globale gkonomi, som pavirker
savel Danmark som Tyskland og Sverige, idet vi medtager amerikansk
BNP i regressionen. Se boks 5.1 for en beskrivelse af den anvendte speci-
fikation.

Modellen estimeres med data fra MONA-databanken. Der kan argu-
menteres for, at skiftet til fastkurspolitikken i 1982 repraesenterer et
regimeskifte. | vores foretrukne specifikation anvender vi derfor data for
perioden 1983-2011.” Da modellen indeholder en trend, indgér samtlige
variable i log-niveauer. Som en robusthedsanalyse praesenteres ogsa
resultater opnaet med en specifikation i log-differencer.

Resultaterne fra VAR-modellen kan repraesenteres i form af impuls-
respons-funktioner. En impuls-respons angiver effekten pa modellens
endogene variable i periode t+1, t+2 osv. som folge af et enkelt, struktu-
relt sted til en af variablene i periode t. Betragt feorst de dynamiske ef-
fekter af en midlertidig stigning i det offentlige forbrug. Eksperimentet
er udformet saledes, at det offentlige forbrug haeves med 1 mia. kr. i ét
kvartal, og derefter falder tilbage mod det oprindelige niveau i lgbet af
en raekke kvartaler, som illustreret i figur 5.1. Det antages, at stigningen
kommer uventet og uannonceret. Der kan fx veere tale om en pludseligt
vedtaget, eksogen stigning i det offentlige forbrug. Der kan dog ogsa
vare tale om en utilsigtet stigning som felge af et skred i budgettet in-
denfor en komponent af det offentlige forbrug, som ikke er aktivt ved-
taget, men som viser sig i data. Der er saledes tale om et stiliseret ekspe-
riment, som er designet med henblik pa sammenlignelighed med tilsva-

! Desuden anvender vi det private forbrug i stedet for skatteprovenuet, jf. boks 5.1.
Idet MONA-databanken gar tilbage til 1971 medtages perioden 1971-1982 senere som et robustheds-
tjek.
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FORL@B AF OFFENTLIGT FORBRUG Figur 5.1
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Anm.: De fuldt optrukne linjer viser den estimerede effekt (responsen) pa stigningen (impulsen) i det offentlige forbrug,
mens de stiplede linjer angiver 95 pct. konfidensgraenser for den estimerede effekt.

EMPIRISK MODEL FOR EFFEKTEN AF FINANSPOLITIK | DANMARK Boks 5.1

Vi opstiller en VAR-model for de empiriske effekter af finanspolitik i en lille aben
okonomi med en fast valutakurs. Variablene i modellen er: Dansk BNP (Y)), privat for-
brug (C), offentligt varekeb (G,), udenlandsk handelsveegtet BNP (F)), samt amerikansk
BNP (Z). For F, bruger vi et veegtet gennemsnit af BNP i Tyskland og Sverige, hvor
veegtene er udregnet ud fra landets andel i beregningen af den effektive kronekurs;
se Pedersen og Plagborg-Mgller (2010). | VAR-modellen indgar desuden en konstant,
en trend (Tr) samt en dummy (D) for den nylige, finansielle krise. Sidstnaevnte saettes
til én fra og med 4. kvartal 2008 og frem. Alle variable er i faste priser.

Hvis vi samler de endogene variable i vektoren X, =[ F, G, C, Y, ]', kan specifikationen
skrives som:

P q

X =WY+®D +TTr + E AX + E BZ +u

t t t i t-i J t=J t
i=1 j=0

Matricerne W, @, I" samt A, og B, er koefficient-matricerne fra regressionen, mens
vektoren u, indeholder residualerne. Baseret pa forskellige test seettes antallet af lags
for bade endogene (p) og eksogene (q) variable lig med to. Bemeerk, at amerikansk
BNP (Z) ikke indgar blandt de endogene variable i X, men kun optreeder pa hgjresi-
den. Dette afspejler, at bevaegelser i amerikansk ekonomi pavirker skonomien i bade
Danmark, Tyskland og Sverige. Derimod antages det, at der ikke er nogen pavirkning i
den modsatte retning. Det antages videre, at bevaegelser i dansk gkonomi er pavirket
af, men ikke kan pavirke, den gkonomiske udvikling i Tyskland og Sverige.
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Denne antagelse benyttes almindeligvis til at beskrive en lille dben gkonomi. | praksis
har modellen saledes to eksogene blokke, hvoraf den ene (USA) pavirker den anden
(Tyskland og Sverige), men ikke omvendt. Denne konstruktion stammer fra Mojon og
Peersman (2003), som anvender en lignende VAR-model til at studere effekten af
pengepolitik i en reekke sma euro-lande.

Vores identifikationsstrategi felger i hovedtraek Blanchard og Perotti (2002), og er
dermed beskrevet i boks 2.1. Bemeerk, at det private forbrug erstatter skatteprovenu-
et.! Derudover udvides ligningssystemet nu med en ekstra ligning. | trdd med beskri-
velsen i boks 2.1 beskriver denne ligning, hvordan uventede endringer i udenlandsk
BNP inden for et kvartal kan opsta. Disse kan i udgangspunktet skyldes uventede an-
dringer i dansk BNP, i dansk privat eller offentligt forbrug, eller strukturelle sted til
udenlandsk BNP. Men idet vi har antaget, at udenlandsk BNP er upavirket af dansk
ogkonomi, er de forste tre effekter lig med nul. Vi kan derfor ngjes med at tilfoje fol-
gende ligning:

ft = etf '

hvor f, angiver uventede aendringer i udenlandsk BNP, mens (e{) angiver de struk-
turelle stod til denne variabel.

Vi folger konsensus i internationale studier, og antager, at den automatiske effekt
pa det offentlige forbrug af en sendring i BNP inden for samme kvartal er nul. Som
naevnt i afsnit 2 er Blanchard og Perottis tilgang derfor sammenfaldende med den
velkendte, rekursive VAR-model (Choleski-dekomponering), nar skatter udelades af
modellen. Vi fastholder dog alligevel Blanchard-Perotti-tilgangen, da vi senere erstat-
ter det offentlige forbrug med skatteprovenuet. | den forbindelse kan modellen
umiddelbart udvides til at undersege de skonomiske effekter af skattesendringer.

' SVAR-modellen er mest velegnet til at opfange finanspolitikkens virkning pd skonomiens eftersporgselsside.

Det gor den nyttig til at beskrive effekten af offentligt forbrug. Derimod er modellen mindre god til at beskrive
finanspolitikkens effekter pa udbudssiden. Idet skatter i betydeligt omfang virker via udbudssiden, giver model-
len derfor kun en delvis beskrivelse af effekten af sendringer i skatterne. P4 den baggrund har vi elimineret
skatterne fra vores foretrukne specifikation.

rende eksperimenter i de ovrige, omtalte studier. Derimod minder det
ikke om den made, som mange finanspolitiske indgreb i praksis er ud-
fort." I virkeligheden vil finanspolitiske indgreb eksempelvis ofte vaere
mere vedvarende og evt. ogsa starre end det viste stod, ligesom de ofte i
en vis grad vil veere forudset pa forhand.

Betragt dernaest effekten af denne stigning pa BNP samt det private
forbrug. Disse effekter er illustreret i figur 5.2.

Effekten pa BNP er omregnet, sadan at den lodrette akse viser stignin-
gen i BNP i mia. kr. som fglge af en stigning i det offentlige forbrug pa én
mia. kr. Det samme geelder effekten pa det private forbrug. P4 denne
made kan den finanspolitiske multiplikator direkte afleeses pa den lodret-
te akse. Enheden pa den vandrette akse er antal kvartaler efter indgrebet.

! Se Pedersen (2012) for en beskrivelse af de teoretiske effekter af mere realistiske, finanspolitiske
indgreb.
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ESTIMERET EFFEKT AF EN STIGNING | DET OFFENTLIGE FORBRUG Figur 5.2
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Det fremgar af figuren, at en stigning i det offentlige forbrug medferer
en stigning i BNP. | det fgrste kvartal er den finanspolitiske multiplikator
storre end 1; helt preecist 1,3. Den kortsigtede effekt er med andre ord
inden for det interval pa 0,8-1,5, som Ramey (2011b) omtaler som reali-
stiske veerdier. Herefter aftager effekten imidlertid hurtigt. Allerede i
naeste kvartal er multiplikatoren under én. Det fremgar af konfidens-
greenserne, at stigningen i det offentlige forbrug ikke har nogen signifi-
kant effekt pa BNP ud over det forste ar efter stigningen. Virkningen pa
BNP ser ud til at aftage i takt med, at det offentlige forbrug falder til-
bage mod sit oprindelige niveau. Det tyder pa, at de afledte effekter af
finanspolitik er relativt sma i Danmark. Resultaterne indikerer saledes, at
finanspolitiske indgreb i Danmark har en hurtigere, men ogsa mere
kortvarig virkning end tidligere antaget. Dette er modsat effekterne i
USA, hvor Blanchard og Perotti (2002) som naevnt har vist, at finanspoli-
tikkens virkning pa BNP farst topper efter 3-4 ar. Endelig finder vi et
umiddelbart fald i det private forbrug, hvorefter effekten er taet pa nul.
Andringen i det private forbrug er insignifikant i alle perioder, bortset
fra det forste kvartal." Dette understatter, at de afledte effekter ser ud
til at veere begreensede i Danmark. Resultaterne indikerer dermed, at
det finanspolitiske indgreb primaert pavirker den gkonomiske aktivitet
gennem den direkte effekt af hgjere offentligt forbrug.

Figur 5.2 viser resultaterne fra vores foretrukne specifikation. Det er
nyttigt at undersege, i hvor hgj grad disse resultater er felsomme over

De fleste eksisterende studier af finanspolitik anvender en VAR-model med fire /ag. Derimod tyder
en raekke tests pa, at to lag er mere passende for vores dataseet. Udferes analysen i stedet med fire
lag, observeres interessante aendringer i resultaterne. Det initiale fald i det private forbrug er nu
ganske lille og aflgses af en signifikant stigning i forbruget i en reekke kvartaler. Dette afspejler sig i
en storre og i seerdeleshed mere vedvarende stigning i BNP. Stigningen er nu signifikant i to ar, i ste-
det for ét. Den finanspolitiske multiplikator er omkring 1,5 i det forste kvartal, og stiger derefter i de
naeste par kvartaler.
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for sma eendringer i VAR-modellen. Ravn og Spange (2012) beskriver
derfor resultaterne af en raekke robusthedstjek i detaljer.

Hvis VAR-modellen estimeres i log-differencer, i stedet for log-
niveauer, observeres igen en kortvarig, signifikant stigning i BNP. Den fi-
nanspolitiske multiplikator estimeres nu at veere 1,1. Effekten pa det
private forbrug er insignifikant.

Som neevnt i afsnit 4 har Caldara og Kamps (2012) vist, at resultater for
USA fra SVAR-tilgangen er sardeles felsomme over for visse af de an-
vendte parametre. Det drejer sig iseer om den parameter, der maler den
automatiske aendring i det offentlige forbrug ved en endring i BNP
inden for samme kvartal. Vi fglger konsensus i internationale studier og
seetter denne elasticitet til nul. Giorno mfl. (1995) benytter en elasticitet
for Danmark pa -0,2. Det skyldes, at de anvender et mal for de offentli-
ge udgifter, som bade omfatter det offentlige forbrug samt en reekke
arbejdslgshedsrelaterede udgifter. Sidstneevnte er steerkt afheengige af
BNP-zndringer. Vi anvender i stedet kun det offentlige forbrug, hvor
disse udgifter som bekendt ikke indgar. En reekke nyere studier tyder i
stedet pa, at parameteren er positiv. Eksempelvis finder Lane (2003) en
tydelig procyklisk tendens i det offentlige forbrug i en reekke OECD-
lande, bl.a. Danmark. Dette mgnster er dog observeret pa arlige data,
og kan ikke ngdvendigvis genskabes med kvartalsvise data som i dette
studie. Vi finder, at resultaterne ovenfor er ganske felsomme over for
den antagne elasticitet pa nul. Seettes denne fx til 0,1 i stedet for nul,
2&ndres den finanspolitiske multiplikator fra 1,3 til 0,6. Seettes elasticite-
ten i stedet til -0,1, bliver multiplikatoren 1,9. Der knytte sig saledes be-
tydelig usikkerhed til den estimerede multiplikator. Idet nyere studier
tyder pa, at elasticiteten mere sandsynligt er positiv end negativ, repree-
senterer den estimerede multiplikator pa 1,3 sdledes en slags gvre green-
se.

Endelig finder vi, at de samme kvalitative resultater opnas, hvis vi ud-
vider regressionen til ogsa at omfatte data for arene 1971-82. Eksempel-
vis findes en finanspolitisk multiplikator pa 1,2 for hele perioden 1971-
2011. Boks 5.2 beskriver udviklingen i den finanspolitiske multiplikator
over tid.

Blanchard og Perotti (2002) anvender som naevnt ogsd SVAR-modellen
til at analysere effekterne af skattesendringer. Som omtalt i boks 5.1 har
vi udeladt skatterne af vores foretrukne specifikation. SVAR-tilgangen
kan dog alligevel give en nyttig, om end ikke fuldsteendig beskrivelse af
virkningen af skattepolitik. Vi opstiller derfor en specifikation af model-
len, hvor det offentlige forbrug erstattes af nettoskatteprovenuet. Dette
deekker over direkte og indirekte skatter samt sociale bidrag fratrukket
transfereringer til husholdningerne. Den eneste aendring i specifikatio-
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Indtil nu har analysen taget udgangspunkt i, at modellens parametre, og dermed de
estimerede impuls-responser, er konstante over tid. Dette behover dog ikke veere til-
feeldet. Eksempelvis finder Perotti (2005), at effekterne af finanspolitik i USA er blevet
mindre efter 1980. Bilbiie mfl. (2008) forklarer denne udvikling med to faktorer: For
det forste er amerikansk pengepolitik blevet mere aktivistisk, og dermed mindre ak-
kommoderende end tidligere. For det andet har finansiel liberalisering givet flere
husholdninger adgang til finansielle markeder, og dermed til at udjeevne deres for-
brug over tid. Begge faktorer traekker i retning af mindre effekter af finanspolitik.'

Vi undersgger udviklingen i finanspolitikkens virkning i Danmark over tid ved at
estimere den finanspolitiske multiplikator for offentligt forbrug for hvert arti i data-
seettet. Vi deler med andre ord dataszettet op. Med 40 observationer for hvert arti bor
der veere tilstraekkelig information til at opnd meningsfyldte resultater, om end de
estimerede multiplikatorer er omgivet af meget brede konfidensintervaller. Figur 5.3
viser den finanspolitiske multiplikator for hvert af de fire artier, som vi har data for.

FINANSPOLITISK MULTIPLIKATOR | DANMARK OVER TID Figur 5.3
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Figuren viser en tendens til, at finanspolitikken i Danmark er blevet mere virknings-
fuld i de seneste to artier, sammenlignet med tidligere. Mere specifikt er den finans-
politiske multiplikator under 1 i 1970'erne og 1980'erne, men over 1 i perioden siden
1991. Det skal understreges, at der knytter sig stor usikkerhed til veerdien af disse mul-
tiplikatorer, idet de tilhgrende konfidensintervaller som naevnt er ganske brede. Vaeg-
ten beor derfor ikke laegges pa de enkelte estimater, men derimod pa udviklingen over
tid i den finanspolitiske multiplikator.

Det fremgar af figuren, at tendensen i Danmark i lobet af denne periode har veeret
naermest modsat tendensen i USA. Der er flere mulige arsager til denne udvikling. |
1970'erne og et stykke ind i 1980'erne var dansk gskonomi karakteriseret af hgje ren-
ter, hgj og svingende inflation, jeevnlige devalueringer og usunde offentlige finanser.
| sadan et skonomisk milje er der stor risiko for, at en stigning i det offentlige forbrug
vil medfere yderligere stigninger i rente og inflation, samt tvivl om holdbarheden af




Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2012, del 2

23

FORTSAT Boks 5.2

de offentlige finanser. Effekten pa BNP vil derimod veere begreenset. | 1982 indferte
Danmark fastkurspolitikken over for den tyske D-mark, den automatiske dyrtidsregu-
lering blev suspenderet, og en forbedring af de offentlige finanser blev indledt. Det
tager dog tid at opbygge troveerdighed omkring en fast valutakurs. Dette kan eksem-
pelvis illustreres ved at betragte rentespaendet mellem Danmark og Tyskland, som vist
i figur 5.4. Det fremgar, at det danske rentespaend forblev pa et relativt hgjt niveau i
mange ar efter indferelsen af fastkurspolitikken. Endvidere tager det tid at skabe til-
lid til en stabil, lav inflation, ligesom det tager tid at nedbringe den offentlige geeld.

RENTESPZAND OVER FOR TYSKLAND, LANGE STATSOBLIGATIONER Figur 5.4

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008

Anm.: Figuren angiver differencen mellem den lange statsobligationsrente i Danmark og Tyskland (Vesttyskland
indtil 1989).

Pa den baggrund er det ikke overraskende, at finanspolitikkens virkning i Danmark
har veeret stigende gennem de senere artier. | takt med at der er skabt troveerdighed
omkring fastkurspolitikken samt langsigtet holdbarhed pa de offentlige finanser, er
der skabt et skonomisk klima, hvor kortsigtede stigninger i det offentlige forbrug kan
have betydelige skonomiske effekter pa helt kort sigt. Som beskrevet i afsnit 3 er det
en central forudseetning i de teoretiske modeller, at der er troveerdighed omkring
fastkurspolitikken, hvis der skal opnas stor virkning af finanspolitiske aendringer.

Der er imidlertid ikke grund til at forvente, at effekterne af finanspolitik fortsat vil
stige fremover. For det forste illustrerer det meget lave danske rentespaend over for
Tyskland i de seneste 15-20 ar, at der er opnaet en meget hgj troveerdighed omkring
den danske fastkurspolitik. For det andet er den fundne multiplikator i de seneste par
artier pa niveau med resultaterne fra nyere studier om effekterne af finanspolitik i en
lille aben gkonomi med faste valutakurser, jf. afsnit 3. Dette tyder pa, at de seneste
par artier udger "normalsituationen". Fleksibel valutakurs, hej geeld og hoje renter
forklarer de relativt sma effekter i 1970'erne og 1980'erne, i overensstemmelse med
de teoretiske og empiriske forklaringer i afsnit 3.

1

En tredje faktor, som papeges af bade Perotti (2005) og Bilbiie mfl. (2008), er, at aendringer i det offentlige for-
brug i USA ganske enkelt har vaeret mindre persistente i perioden efter 1980.
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ESTIMERET EFFEKT AF EN STIGNING | NETTOSKATTEPROVENUET Figur 5.5
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nen er, at det (modsat for det offentlige forbrug) ikke giver mening at
antage, at skatteprovenuets elasticitet med hensyn til a&endringer i BNP
er nul. En eendring i BNP medfgrer en automatisk eendring i skattebasen,
og dermed ogsa i provenuet. Ravn og Spange (2012) beskriver, hvordan
denne elasticitet kan beregnes.

Figur 5.5 viser impuls-responser for en stigning i skatteprovenuet. Stig-
ningen er udformet pa samme made som stigningen i det offentlige
forbrug ovenfor. Som i figur 5.2 angiver den lodrette akse den finanspo-
litiske multiplikator for skatteaendringer, mens den vandrette akse angi-
ver kvartaler efter skattestigningen. En stigning i skatterne medferer et
signifikant fald i BNP. Multiplikatoren for skatteaendringer er 0,8, og
saledes mindre end multiplikatoren for offentligt forbrug pa 1,3. Til
gengeeld illustrerer figuren, at effekten pa BNP er signifikant i omkring
to ar, og dermed mere vedvarende end ved andringer i det offentlige
forbrug. Det private forbrug falder som folge af skattestigningen. Faldet
er dog ikke signifikant. Det skal understreges, at denne tilgang som
naevnt fokuserer pd skatternes effekt pa efterspergslen. Zndringer i
eksempelvis indkomstskatten har imidlertid ogsa betydelige effekter pa
udbudssiden. Nyere, internationale studier tyder pa, at den finanspoliti-
ske multiplikator for skattesendringer er storre end for sendringer i det
offentlige forbrug, nar der tages hgjde for sddanne udbudseffekter; se
fx Alesina og Ardagna (2010) eller Romer og Romer (2010)." Resultaterne
giver saledes ikke et fuldsteendigt billede af virkningen af skattepolitiske
aendringer.

Vi kan sammenfatte de empiriske resultater fra dette afsnit saledes:
Zndringer i det offentlige forbrug har relativt stor effekt pa BNP pa helt
kort sigt, med en multiplikator pa 1,3. Til gengeeld er virkningen seerde-

' Mertens og Ravn (2012) forseger at bygge bro mellem de forskellige tilgange. De argumenterer for,
at den relativt lave multiplikator af skatteaendringer, som ofte findes i SVAR-studier, primaert skyldes
en undervurdering af elasticiteten af skatteprovenuet med hensyn til eendringer i BNP.
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les kortvarig. Effekten pa det private forbrug er uklar. Endelig vil en
skattestigning deempe den gkonomiske aktivitet. Det er vigtigt at un-
derstrege, at det ogsa for Danmark geelder, at den finanspolitiske multi-
plikator ikke er konstant, men varierer over tid (jf. boks 5.2) savel som
med de gkonomiske konjunkturer, de offentlige finanser og en reekke
andre faktorer. Resultaterne ovenfor kan fortolkes som en slags gen-
nemsnitseffekt i "normale" tider.

Vores resultater er generelt i overensstemmelse med internationale
empiriske studier samt egkonomisk teori. Som neevnt finder flere nyere
studier af finanspolitik i sma abne gkonomier med fast valutakurs en
multiplikator p&d op mod 1,5." Som beskrevet i afsnit 3 er den relativt
store effekt i en lille aben gkonomi med fast valutakurs ogsa i overens-
stemmelse med savel traditionel som moderne gkonomisk teori. Endvi-
dere tyder den forholdsvis store kortsigtsvirkning pa, at effekten af en
fast valutakurs (som gger multiplikatoren) er storre end den sakaldte
leekageeffekt (som seenker multiplikatoren).

Resultaterne indikerer, at virkningen af finanspolitik i Danmark er me-
re kortvarig end antydet i de fleste internationale studier. Det kan skyl-
des, at den danske gkonomi, som er meget lille og meget dben, i hgj
grad er drevet af pavirkninger udefra.” Dette bekraeftes af sékaldte va-
riansdekomponeringer, jf. Ravn og Spange (2012). En medvirkende arsag
kan veere, at de automatiske stabilisatorer er staerkere i Danmark end i
de fleste andre lande. De automatiske stabilisatorer medfarer i sig sely,
at sted til dansk gkonomi, herunder ogsa sted forarsaget af finanspoliti-
ske indgreb, absorberes hurtigere end i andre lande. Den kortvarige
effekt, som antydes af resultaterne ovenfor, skeerper kravene til timin-
gen af sddanne indgreb.

Endelig har den gkonomiske litteratur ikke givet noget entydigt svar
pa, hvordan det private forbrug reagerer, nar det offentlige forbrug
@ges. Som omtalt tidligere er der bade studier, som finder en stigning i
det private forbrug, og studier, som peger pa et fald. Resultaterne oven-
for giver ikke noget entydigt svar pa dette spergsmal.

' Som neevnt er den rapporterede multiplikator i llzetzki mfl. (2010) en akkumuleret multiplikator. Vi

, udregner ogsa denne til 1,3 for Danmark.
Hertil kommer for Danmarks vedkommende, at danske varer udger en meget lille andel af udenland-
ske forbrugeres varekurv. | det omfang en finanspolitisk lempelse i Danmark efterhanden medferer
oget inflation, hvilket som regel vil veere tilfeeldet, vil de dyrere danske varer derfor kun have ganske
lille effekt pa den samlede inflation i udlandet. Inflationsstigningen i Danmark relativt til udlandet
vil derfor vaere ret stor, sammenlignet med nar et relativt stort land foretager en finanspolitisk eks-
pansion. Dette tilsiger, at sma skonomier vil opleve et relativt stort eksportfald, hvilket er med til at
udhule effekterne af den finanspolitiske lempelse efter et stykke tid.



Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2012, del 2

26

6. LITTERATUR

Alesina, Alberto og Silvia Ardagna (2010), Large changes in fiscal policy:
Taxes versus spending, Tax Policy and the Macroeconomy, vol. 24, nr. 1.

Auerbach, Alan og Yuriy Gorodnichenko (2012a), Measuring the output
responses to fiscal policy, American Economic Journal: Economic Policy,
vol. 4, nr. 2.

Auerbach, Alan og Yuriy Gorodnichenko (2012b), Fiscal multipliers in re-
cession and expansion, i Alberto Alesina og Francesco Giavazzi (red.), Fis-
cal policy after the financial crisis, University of Chicago Press.

Barro, Robert (2009), Voodoo multipliers, Economists' Voice, vol. 6, nr. 2.

Barro, Robert og Charles Redlick (2011), Macroeconomic effects from
government purchases and taxes, Quarterly Journal of Economics, vol.
126, nr. 1.

Blanchard, Olivier og Roberto Perotti (2002), An empirical characterization
of the dynamic effects of changes in government spending and taxes on
output, Quarterly Journal of Economics, vol. 117, nr. 4.

Beetsma, Roel og Massimo Giuliodori (2011), The effects of government
purchases shocks: Review and estimates for the EU, Economic Journal,
vol. 121, nr. 550.

Bergman, Michael og Michael Hutchison (2010), Expansionary fiscal con-
tractions: Re-evaluating the Danish case, International Economic Journal,
vol. 24, nr. 1.

Bilbiie, Florin, André Meier og Gernot Mdller (2012), What accounts for
the changes in US fiscal policy transmission?, Journal of Money, Credit
and Banking, vol. 40, nr. 7.

Blomquist, Niels, Niels Arne Dam og Morten Spange (2011), Pengepoliti-
ske strategier ved rentens nedre nulgraense, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 4. kvartal.

Born, Benjamin og Gernot Miiller (2012), Government spending shocks
in quarterly and annual time series, Journal of Money, Credit and Bank-
ing, vol. 44, nr. 2-3.



Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2012, del 2

27

Caldara, Dario og Christophe Kamps (2008), What are the effects of fis-
cal policy shocks? A VAR-based comparative analysis, ECB Working Paper
Series, nr. 877.

Caldara, Dario og Christophe Kamps (2012), The analytics of SVARs: A
unified framework to measure fiscal multipliers, Finance and Economics
Discussion Series, nr. 2012-20, Board of Governors of the Federal Reserve
System.

Christensen, Anders Mgller og Jacob Topp (1997), Monetary policy in
Denmark since 1992, i Monetary Policy in the Nordic countries: experi-
ences since 1992, BIS Policy Papers, nr. 2.

Christiano, Lawrence, Martin Eichenbaum og Sergio Rebelo (2011),
When is the government spending multiplier large?, Journal of Political
Economy, vol. 119, nr. 1.

Coenen, Ginter, Christopher Erceg, Charles Freedman, Davide Furceri,
Michael Kumhof, René Lalonde, Douglas Laxton, Jesper Lindé, Annabelle
Mourougane, Dirk Muir, Susanna Mursula, Carlos de Resende, John Rob-
erts, Werner Roeger, Stephen Snudden, Mathias Trabandt og Jan in't
Veld (2012), Effects of fiscal stimulus in structural models, American Eco-
nomic Journal: Macroeconomics, vol. 4, nr. 1.

Cogan, John, Tobias Cwik, John B. Taylor og Volker Wieland (2010), New
Keynesian versus old Keynesian government spending multipliers, Jour-
nal of Economic Dynamics and Control, vol. 34, nr. 3.

Corsetti, Giancarlo, Keith Kuester og Gernot Muller (2011), Floats, pegs
and the transmission of fiscal policy, Federal Reserve Bank of Philadel-
phia Working Papers, nr. 11-9.

Corsetti, Giancarlo, Andre Meier og Gernot Muller (2012), What deter-
mines government spending multipliers?, IMF Working Paper, nr.
12/150.

Davig, Troy, and Eric Leeper (2011), Monetary-Fiscal Interactions and
Fiscal Stimulus, European Economic Review, vol. 55, nr. 1.

Eggertsson, Gauti (2011), What fiscal policy is effective at zero interest
rates?, NBER Macroeconomics Annual 2010, vol. 25.



Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2012, del 2

28

Favero, Carlo, Francesco Giavazzi og Jacopo Perego (2011), Country het-
erogeneity and the international evidence on the effects of fiscal policy,
NBER Working Papers, nr. 17272.

Fleming, Marcus (1962), Domestic financial policies under fixed and un-
der floating exchange rates, IMF Staff Papers, nr. 9.

Friedman, Milton (1962), Capitalism and Freedom, University of Chicago
Press.

Fry, Renee og Adrian Pagan (2011), Sign restrictions in structural vector
autoregressions: A critical review, Journal of Economic Literature, vol.
49, nr. 4.

Gali, Jordi, Javier Vallés og David Lopez-Salido (2007), Understanding
the effects of government spending on consumption, Journal of the
European Economic Association, vol. 5, nr. 1.

Giavazzi, Francesco og Marco Pagano (1990), Can severe fiscal contrac-
tions be expansionary? Tales of two small European countries, NBER
Macroeconomics Annual 1990, vol. 5.

Giorno, Claude, Pete Richardson, Deborah Roseveare og Paul van den
Noord (1995), Estimating potential output, output gaps and structural
budget balances, OECD Economics Department Working Papers, nr. 152.

Hall, Robert (2009), By how much does GDP rise if the government buys
more output?, Brookings Papers on Economic Activity, vol. 40, nr. 2.

Hebous, Shafik (2011), The effects of discretionary fiscal policy on mac-
roeconomic aggregates: A reappraisal, Journal of Economic Surveys, vol.
25, nr. 4.

llzetzki, Ethan, Enrique Mendoza og Carlos Vegh (2010), How big (small)
are fiscal multipliers?, NBER Working Papers, nr. 16479. Opdateret marts
2012.

Lane, Philip (2003), The cyclical behaviour of fiscal policy: Evidence from
the OECD, Journal of Public Economics, vol. 87, nr. 12.

Leeper, Eric (2010), Monetary Science, Fiscal Alchemy, NBER Working
Papers, nr. 16510.



Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2012, del 2

29

Mertens, Karel og Morten Ravn (2010a), Measuring the impact of fiscal
policy in the face of anticipation: A structural VAR approach, Economic
Journal, vol. 120, nr. 544.

Mertens, Karel, og Morten Ravn (2010b), Fiscal policy in an expectations
driven liquidity trap, CEPR Discussion Papers, nr. 7931. Opdateret april
2012.

Mertens, Karel og Morten Ravn (2012), A reconciliation of SVAR and
narrative estimates of tax multipliers, CEPR Discussion Papers, nr. 8973.

Mojon, Benoit og Gert Peersman (2003), A VAR description of the effects
of monetary policy in the individual countries of the Euro area, i Ignazio
Angeloni, Anil Kashyap og Benoit Mojon (red.), Monetary Policy Trans-
mission in the Euro Area, Cambridge University Press.

Mountford, Andrew og Harald Uhlig (2009), What are the effects of fiscal
policy shocks?, Journal of Applied Econometrics, vol. 24, nr. 6.

Mundell, Robert (1963), Capital mobility and stabilizing policy under
fixed and flexible exchange rates, Canadian Journal of Economics and
Political Science, vol. 29, nr. 4.

Nakamura, Emi og Jon Steinsson (2011), Fiscal stimulus in a monetary
union: Evidence from US regions, NBER Working Papers, nr. 17391.

Olesen, Jan Overgaard og Ann-Louise Winther (2009), Automatiske sta-
bilisatorer, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 1. kvartal.

Parker, Jonathan (2011), On measuring the effects of fiscal policy in re-
cessions, Journal of Economic Literature, vol. 49, nr. 3.

Pedersen, Erik Haller og Mikkel Plagborg-Mgller (2010), Ny beregning af
Nationalbankens effektive kronekursindeks, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt, 2. kvartal.

Pedersen, Jesper (2012), Finanspolitik i makrogkonomiske modeller,
Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal, del 2.

Perotti, Roberto (1999), Fiscal policy in good times and bad, Quarterly
Journal of Economics, vol. 114, nr. 4.



Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2012, del 2

30

Perotti, Roberto (2005), Estimating the effects of fiscal policy in OECD
countries, Proceedings, Federal Reserve Bank of San Francisco.

Perotti, Roberto (2008), In search of the transmission mechanism of fiscal
policy, NBER Macroeconomics Annual 2007, vol. 22.

Perotti, Roberto (2011), Expectations and fiscal policy: An empirical in-
vestigation, IGIER Working Paper, nr. 429.

Ramey, Valerie (2011a), Identifying government spending shocks: It's all
in the timing, Quarterly Journal of Economics, vol. 126, nr. 1.

Ramey, Valerie (2011b), Can government purchases stimulate the econ-
omy?, Journal of Economic Literature, vol. 49, nr. 3.

Ramey, Valerie og Matthew Shapiro (1998), Costly capital reallocation
and the effects of government spending, Carnegie-Rochester Confer-
ence Series on Public Policy, vol. 48, nr. 1.

Ravn, Morten, Stephanie Schmitt-Grohé og Martin Uribe (2012), Con-
sumption, government spending, and the real exchange rate, Journal of
Monetary Economics, vol. 59, nr. 3.

Ravn, Seren Hove og Morten Spange (2012), The effects of fiscal policy
in a small open economy with fixed exchange rates: The case of Den-
mark, Danmarks Nationalbank Working Papers, nr. 80.

Romer, Christina og Jared Bernstein (2009), The Job impact of the
American recovery and reinvestment plan, upubliceret manuskript, 9.
januar.

Romer, Christina og David Romer (2010), The macroeconomic effects of
tax changes: Estimates based on a new measure of fiscal shocks, Ameri-
can Economic Review, vol. 100, nr. 3.

Rusnak, Marek (2011), Why do government spending multipliers differ?
A meta-analysis, upubliceret manuskript.

Sutherland, Alan (1997), Fiscal crises and aggregate demand: Can high
public debt reverse the effects of fiscal policy?, Journal of Public Eco-
nomics, vol. 65, nr. 2.



Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2012, del 2

31

Tagkalakis, Athanasios (2008), The effects of fiscal policy on consump-
tion in recessions and expansions, Journal of Public Economics, vol. 92,
nr. 5-6.

Taylor, John B. (1999), A historical analysis of monetary policy rules, i
John B. Taylor (red.), Monetary Policy Rules, The University of Chicago
Press.

Winther, Ann-Louise (2009), Virkning af finanspolitik under krisen, Dan-
marks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal.



Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2012, del 2



Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2012, del 2

33

Finanspolitik i makrogkonomiske modeller

Jesper Pedersen, @konomisk Afdeling’

1. INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Finanspolitik og pengepolitik er traditionel set de to vigtigste skonomi-
ske instrumenter til stabilisering af bevaegelser i arbejdsleshed, produk-
tion og inflation. Finanspolitik er teet knyttet til de offentlige budgetter
og vedrgrer fx fastseettelsen af skatter pa indteegtssiden og offentlig
produktion, forbrug og investeringer pa udgiftssiden.

I Danmark spiller finanspolitikken en szerlig central rolle i stabilise-
ringspolitikken, da fastkursregimet over for euro betyder, at pengepoli-
tikken er teet knyttet til pengepolitikken i euroomradet. Pa laengere sigt
er en fornuftig finanspolitik sammen med et holdbart offentligt geelds-
niveau forudsaetninger for, at Danmark kan opretholde en fast valuta-
kurs over for euroen. Huvis tilliden til dansk gkonomi svaekkes, vil investo-
rer blive tilbageholdende med at kebe danske statsobligationer og krae-
ve en hgj rente med deraf folgende konsekvenser for veekst og beskaef-
tigelse.

Et centralt spergsmal i forhold til en konjunkturstabiliserende finans-
politik er, hvordan bruttonationalproduktet, BNP, aendres pa kort og
mellemlangt sigt ved et givent finanspolitisk indgreb. | Danmark er vur-
deringer heraf normalt blevet foretaget med udgangspunkt i makro-
gkonometriske modeller, som fx De @konomiske Rads model, SMEC,
Danmarks Statistiks model, ADAM, eller Nationalbankens model, MONA.

Gennem de seneste godt 10 ar er der kommet fokus pa en ny type af
makrogkonomiske modeller blandt centralbanker i andre lande, i inter-
nationale organisationer og i forskningsverdenen. Der er tale om de
sakaldte Dynamisk Stokastisk Generel Ligeveegtsmodeller, DSGE-model-
ler, der i hgjere grad er baseret pa fremadskuende forventningsdannelse
end makrogkonometriske modeller. Der er tale om en modeltype, der
0gsa i stigende grad finder anvendelse i internationale organisationers
analyser af dansk gkonomi.

Forfatteren takker Torben M. Andersen, Aarhus Universitet, Henrik Jensen, Kebenhavns Universitet,
og Morten O. Ravn, University College London, for veerdifulde forslag og kommentarer i forbindelse
med udarbejdelsen af analyserne i artiklen. Eventuelle tilbageveerende mangler i artiklen samt syns-
punkter og konklusioner stéar alene for forfatterens regning.
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Artiklen foretager en neermere analyse af effekter af finanspolitik i
Danmark i en DSGE-model sammenlignet med virkningen i en makro-
gkonometrisk model som MONA. Analysen viser, at MONA og den an-
vendte DSGE-model giver forholdsvis ens bud pa effekterne pa BNP af
en midlertidig geeldsfinansieret konjunkturstabiliserende finanspolitik.
Der er dog pa nogle punkter markante forskelle med hensyn til de
bagvedliggende strukturer og mekanismer, der leder frem til resulta-
terne.

Indledningsvist ses pa en geeldsfinansieret stigning i det offentlige va-
rekeb svarende til 1 pct. af BNP, som efterfelgende aftrappes med ca. 20
pct. pr. kvartal. Den offentlige geeld stabiliseres efterfelgende ved hjzelp
af skatter.' Det sgede offentlige varekgb bevirker, at det reale BNP sti-
ger med ca. 0,4 pct. i MONA og ca. 0,6 i DSGE-modellen i det forste kvar-
tal efter forggelsen af det offentlige varekeb. | de efterfolgende kvarta-
ler aftager effekten pa BNP af det finanspolitiske sted i DSGE-modellen
relativt hurtigere end i MONA. Effekten pa BNP er nul i DSGE-modellen
allerede efter 6 kvartaler, men forst efter ca. 15 kvartaler i MONA. For-
skellene skal specielt ses i sammenhaeng med forskellige antagelser om
forventningsdannelse og fremadskuende adfeerd i modelleringen af
virksomheder og husholdninger. Det kan illustreres ved at se pa effek-
terne pa det private forbrug af den finanspolitiske ekspansion. | DSGE-
modellen falder det private forbrug en smule, da de fremadskuende
forbrugere indser, at deres fremtidige skattebetalinger vil blive storre,
nar den offentlige geeldsforggelse skal tilbagebetales pa et tidspunkt i
fremtiden. | MONA stiger forbruget langsomt og topper efter ca. 1 ar,
da forbrugerne i MONA bestemmer deres forbrug ud fra indkomsten i
dag uden skelen til fremtiden.

Artiklen belyser ligeledes effekterne af en mere realistisk konjunktur-
stabiliserende finanspolitisk pakke, hvor der i en 2-arig periode foreta-
ges en midlertidig lempelse af finanspolitikken. Efterfelgende sikrer
ogede skatter, at den offentlige geeld vender tilbage til udgangsniveau-
et inden for en 2-arig periode efter udlgbet af den finanspolitiske stimu-
lans. Analysen med DSGE-modellen viser, at en sadan finanspolitisk pak-
ke ikke er uden omkostninger, da arbejdslgsheden er hgjere og produk-
tionen lavere, efter at den offentlige geeld er tilbage pad udgangsni-
veauet. Det skal ses i lyset af, at traege priser og lenninger giver en lang-
som genopretning af konkurrenceevnen og hermed eksporten.

Rent beregningsteknisk er der anvendt sakaldte kopskatter, selv om de ikke laengere er indeholdt i
det danske skattesystem. En kopskat er et belgb, der overferes fra husholdninger eller virksomheder
til det offentlige uanset omsteendighederne, som fx indkomst, i husholdningerne eller virksomhe-
derne. Brugen af kopskatter skal ses i sammenhaeng med, at de muligger sammenligninger af effek-
terne af det finanspolitiske sted pa tvaers af modellerne.
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Endelig foretages der en analyse med DSGE-modellen af effekterne af
Forarspakken fra 2004. Effekterne sammenlignes efterfelgende med de
beregnede effekter i MONA. Forarspakken bestod af to dele. For det
forste indeholdt den en raekke konjunkturstabiliserende elementer i
form af e@gede offentlige investeringer, storre aktiveringsomfang og
suspension af den tvungne seerlige pensionsopsparing, SP. For det andet
indeholdt den et strukturelt element i form af en permanent lavere skat
pa arbejdsindkomst.

En suspension af en tvungen pensionsopsparing ber alt andet lige kun
@ge forbrugslysten, hvis forbrugerne er kreditbegreensede, da suspensi-
onen ikke @ger forbrugernes indkomst set over hele forbrugerens leve-
tid. En kreditbegraensning kan enten have form af en egentlig evre
graense for lantagning eller store forskelle mellem ud- og indlansrenter.
Den fremadskuende adfaerd og forventningsdannelsen ger hermed
DSGE-modellen til en szerlig velegnet model til modellering af suspensi-
onen af SP. | DSGE-modellen giver suspensionen af SP kun anledning til
oget forbrug for den del af forbrugerne, der er kreditbegreensede. For
den resterende del af befolkningen er forbrugseffekten nul.

Den permanente lavere skat pa arbejdsindkomst i Forarspakken illu-
strerer DSGE-modellens muligheder for at analysere udbudseffekterne
som fglge af sendret eskonomisk politik. En permanent lavere skat pa
arbejdsindkomst giver i modellen en forbedring af konkurrenceevnen,
der muligger en hgjere vaekst i eksporten. Det bidrager isoleret set til
permanent lavere arbejdsleshed og permanent hgjere produktion.

Analyser af dansk gkonomi inden for rammerne af DSGE-modeller kan
vaere et nyttigt supplement til analyser med de danske makrogkonome-
triske modeller. Samtidig giver sadanne analyser erfaringer med at an-
vende en modelramme, som internationale organisationer og det gko-
nomiske forskningsmilje i en arreekke har anvendt til makrogkonomiske
analyser, herunder analyser af dansk gkonomi. De to modelrammer kan
dog ikke i alle henseender erstatte hinanden.

De makrogkonometriske modeller er ofte udviklet som et generelt
redskab til brug i den praktiske og detaljerede gkonomisk-politiske plan-
leegning, og indeholder typisk en detaljeret beskrivelse af fx skattesy-
stemet, det offentlige udgiftssystem, erhvervsstrukturen etc.

| modsaetning hertil er DSGE-modellerne normalt mindre detaljerede og
er specielt velegnede til at adressere problemstillinger, hvor fremadskuen-
de adfaerd og forventningsdannelse spiller en afggrende rolle. Det kan fx
veere i relation til eendringer af skattesystemet, der aendrer de skonomiske
incitamenter og pavirker beslutninger opsparing og investeringer. Et andet
eksempel kunne veere arbejdsmarkedsreformer, der direkte pavirker hus-
holdningers incitamenter i forhold til valg mellem arbejde og fritid.
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Det skal understreges, at i savel analyserne med MONA som DSGE-
modellen er det antaget, at politikkerne fglger deres annoncerede fi-
nanspolitiske planer. Dette geelder ogsa, selvom det senere kan veaere
fristende at afvige fra dem. Det kan fx veere tilfeeldet, hvis en midlerti-
dig finanspolitisk lempelse pa et senere tidspunkt skal finansieres via
hojere skatter.

2. KONOMISKE MODELLER OG FINANSPOLITIK

@konomer bruger modeller som et arbejdsredskab. En skonomisk model
er en simplificeret beskrivelse af virkeligheden, der kan understotte mo-
delbrugeren i en vurdering af effekterne af en given gkonomisk politik
eller af arsagerne til et givet gkonomisk-historisk forleb. Valget af mo-
del afhaenger af formalet med den specifikke analyse.

En model kan betragtes som en sammenheaengende ramme, der kan
give et helhedsbillede af de forskellige gkonomiske strukturer og mar-
keder i gkonomien. Pa den made undgar modelbrugeren en fragmente-
ret analyse, og der sikres konsistens, sa identiteter, sdsom forsyningsba-
lancen, er overholdt.

Den akademiske verden bruger modeller til at give en teoretisk forkla-
ring pa en observeret gkonomisk adfeerd. Savel interesseorganisationer,
centralbanker, centraladministrationen som internationale organisatio-
ner bruger modeller til analyser af konsekvenserne af strukturelle sen-
dringer i gkonomien, sdsom aendrede skattesatser, og til skonomiske
fremskrivninger.

En model kan ligeledes fungere som et redskab til at forsta den aktuelle
gkonomiske situation. Det er eksempelvis nyttigt at vide, om et observeret
inflationaert pres beror pa eget efterspargsel, der kan indikere, at finans-
politikken ma strammes, eller om udviklingen beror pa et lavere udbud.

Okonomiske modeller i Nationalbanken
Nationalbanken har i en arreekke brugt modellen MONA til forst og
fremmest konjunkturanalyse. Modellen anvendes ogsa til beregning af
stresstestscenarier i forbindelse med vurderinger af den finansielle stabi-
litet, til simulation af politiske indgreb og til beregning af effekterne af
strukturelle eendringer i dansk skonomi. Der henvises til Danmarks Natio-
nalbank (2003) for en dybere beskrivelse af MONA.

MONA kan placeres inden for rammen af de makrogkonometriske
modeller. Det samme ger sig geeldende for de to andre store, danske
gkonomiske modeller, dvs. SMEC', som bruges af De @konomiske R&ds

1T . ) .
Simulation Model of the Economic Council.
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sekretariat, og ADAM', som vedligeholdes af Danmarks Statistik og bl.a.
anvendes af Finansministeriet, @konomi- og Indenrigsministeriet, Arbej-
derbeveegelses Erhvervsrad, Dansk Industri m.fl. Modellernes kortsigts-
egenskaber er baseret pa traditionelle keynesianske principper sasom
eftersporgselsbestemt produktion, mens deres langsigtsegenskaber af-
spejler udbudsforholdene i @konomien. Modelrammen preesenteres
senere i artiklen i forbindelse med en analyse af effekterne af ekspansiv
finanspolitik.

Denne artikel benytter ud over MONA en DSGE-model til at beregne
effekterne af finanspolitik. Der er tale om en modeltype, som gennem
det seneste arti har vundet stor udbredelse i savel centralbanker, inter-
nationale organisationer som i den akademiske verden. Modellen er
karakteriseret ved i sterre udstreekning at indeholde fremadskuende
forbrugere, der sgger at optimere deres adfeerd givet de gkonomiske
restriktioner, som de star overfor.

DSGE-modeller er specielt velegnede til at analysere strukturelle sen-
dringer i gkonomien. Eksempelvis kan modellerne i hgjere grad fange
udbudseffekter af en eendring af skattepolitikken gennem den eksplicit-
te modellering af forbrugernes arbejdsudbud. Andre eksempler er ef-
fekterne af annoncerede fremtidige eendringer af den gkonomiske poli-
tik eller en gradvis indfasning af lavere skatter, som DSGE-modellerne
kan handtere via fremadskuende adfeerd og forventningsdannelse. Det
skal ogsa ses i sammenheeng med, at DSGE-modellerne er robuste over
for den sdkaldte Lucas kritik, der gennemgas i de efterfolgende afsnit.

Der kan opnas et mere robust billede af effekterne af gkonomisk poli-
tik ved at bruge flere typer af modeller, som er baseret pa forskellige
analysetilgange. Analyser af dansk gkonomi inden for rammerne af
DSGE-modeller kan derfor veere et nyttigt supplement til analyser med
de danske makrogkonometriske modeller. Samtidig giver sadanne ana-
lyser nyttige erfaringer med at anvende en modelramme, som internati-
onale organisationer og det gkonomiske forskningsmiljo i en arraekke
har anvendt til makrogkonomiske analyser, herunder analyser af dansk
gkonomi.

3. EFFEKTERNE PA BNP AF OGET OFFENTLIGT VAREKOB

De folgende afsnit preesenterer MONA- og DSGE-modellens egenskaber
gennem et "klassisk" sted til skonomien i form af @get offentligt vare-
kob. Effekterne heraf sammenlignes med resultaterne fra en vektorau-
toregressiv, VAR, model, se Ravn (2012). Der laves en stiliseret analyse,

1 .
Annual Danish Aggregate Model.
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der har til formal at illustrere forskellene mellem de ovenneevnte model-
typer og belyse deres respektive styrker og svagheder. Eksemplet funge-
rer saledes bade som en generel praesentation af DSGE-modelrammen
og en praesentation af den specifikke DSGE-model, som anvendes i den-
ne artikel. Endvidere tjener eksemplet til at illustrere, hvilke teoretiske
problemstillinger i forhold til makrogkonometriske modeller sasom
MONA, der sgges adresseret af DSGE-modellerne. Endelig giver eksem-
plet et bud pa sterrelsen af effekterne af ekspansiv finanspolitik i Dan-
mark, men stedet kan ikke opfattes som et eksempel pa en realistisk
konjunkturstabiliserende finanspolitik. Artiklen illustrerer senere effek-
terne af mere realistiske finanspolitiske indgreb.

Konkret preesenterer afsnittet effekterne pa det reale BNP af en mid-
lertidig foregelse af det offentlige varekeb svarende til 1 pct. af real
BNP. Efterfolgende aftrappes det offentlige varekgb med ca. 20 pct. pr.
kvartal. Stedet er saledes kortvarigt, og modellens langsigtede ligeveegt
pavirkes derfor ikke. Der er i beregningerne med MONA antaget, at det
hojere offentlige forbrug er geeldsfinansieret, og geelden forst tilbage-
betales pa et tidspunkt, der ligger efter den viste beregningshorisont. |
beregningerne med MONA er det derfor ikke ngdvendigt at specificere,
hvorledes gaelden konkret tilbagebetales. | DSGE-modellen er det grun-
det den fremadskuende adfeerd derimod nedvendigt at specificere,
hvordan geelden tilbagebetales. Konkret er det antaget, at geelden sta-
biliseres med kopskatter. | beregningerne er det antaget, at indgrebet
ikke er forudannonceret, men at husholdningerne og virksomhederne
ved indgrebets start er klar over, hvor meget det offentlige varekeb
stiger ud over det planlagte og varigheden af dette. Figur 1 viser forlg-
bet for det offentlige varekab.

Effekten af finanspolitik illustreres normalt via sakaldte multiplikato-
rer. En BNP-multiplikator pa 1 ved en stigning i det offentlige varekgb
pa 1 pct. af BNP er udtryk for, at BNP stiger med 1 pct. i forhold til
grundforlgbet. Figur 2 viser BNP-multiplikatoren og effekten pa det
private forbrug af forlebet for offentligt varekeb i figur 1.

| det forste kvartal er BNP-multiplikatoren ved oget offentligt varekeb
betydeligt lavere end 1 bade i MONA- og i DSGE-modellen. Det betyder,
at hgjere offentligt varekeb erstatter anden indenlandsk efterspgrgsel
eller gger importen. | de forste kvartaler afviger bade MONA's og DSGE-
modellens multiplikator en del fra effekten, som er estimeret i VAR-
modellen. Begge modeller giver en multiplikator, der er positiv. Appen-
diks 2 illustrerer, at BNP-multiplikatoren i DSGE-modellen med stor sand-
synlighed kan forventes at ligge mellem nul og ca. 0,9 for en raekke al-
ternative kalibreringer af modellens parametre. Det er saledes et meget
robust resultat, at BNP-multiplikatoren er positiv, men mindre end 1.
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FORLOB AF OFFENTLIGT VAREK@B | DSGE-MODELLEN Figur 1
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Tabel 1 viser effekterne af oget offentligt varekeob fordelt pa posterne
pa forsyningsbalancen: forbrug, investeringer, import og eksport. Ho-
vedforklaringen bag faldet i den private indenlandske efterspargsel i
det forste kvartal i MONA er et fald i lagerinvesteringerne. Samtidig gar
en del af eftersparslen til import. DSGE-modellen indeholder ikke lager-
investeringer, og importen er naesten uaendret.

En vigtig post pa forsyningsbalancen er det private forbrug, der udger
ca. 50 pct. af BNP. | det forste kvartal er effekten pa forbruget fra eget
offentligt varekeb naesten nul i bade MONA og DSGE-modellen, se figur
2 til hgjre. Efterfaglgende stiger det private forbrug i MONA langsomt og
topper efter ca. 1-1% ar, hvor forbruget er ca. 0,2 pct. hgjere, end det
ville have veeret uden den ekspansive finanspolitik. Investeringsomfan-
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EFFEKTER AF MIDLERTIDIG H@JERE OFFENTLIGT VAREK@B Tabel 1
Offent-
Privat |Investe- ligt

Model/tid efter finanspolitikkens start BNP |forbrug| ringer | Import | Eksport | Lager |forbrug

1. kvt. 0,38 0,03 0,14 1,01 0,00 25 1,00

MONA 1.ar 0,36 0,20 0,70 0,52 -0,09 6,1 0,40
"""""""""""" 3.ar 0,05 0,07 0,42 0,04 -0,17 -19 0,07

5.ar -0,04 0,01 0,15 0,01 -0,21 -2,9 0,01

1. kvt. 0,78 0,01 -0,02 0,01 -0,13 - 1,00

DSGE 1.ar 0,03 -0,05 -0,05 0,02 -0,24 - 0,40
"""""""""""""" 3.ar -0,09 -0,05 -0,03 0,00 -0,07 - 0,07

5.ar -0,05 -0,03 -0,01 0,00 -0,03 - 0,01

1. kvt. 1,31 -0,61 - - - - 1,00

1.ar 0,49 -0,11 - - - - 0,40

VAR-model................ 3 ar 011 -0,01 ) ) _ ) 0,07
5.ar 0,03 0,00 - - - - 0,01

Anm.: Tabellen viser effekterne af at oge offentligt varekeb svarende til 1 pct. af real BNP i det forste kvartal. Efterfol-
gende aftrappes den finanspolitiske stimulans med ca. 20 pct. pr. kvartal, se ogsa figur 1. Det betyder, at tallene i
tabellen kan laeses som multiplikatorer for sa vidt angar effekten pa BNP. Fx angiver 0,38 i 1. kvt. for MONA, at re-
al BNP stiger med 0,38 pct., nar offentligt varekeb @ges med et belgb, der svarer til 1 pct. af real BNP. 0,38 svarer
ogsa til afgivelse fra grundforlgb i pct. For de resterende variable angiver tallene i tabellen kun afvigelser i pct. af
grundforlob. Fx er det private forbrug i MONA med 0,20 pct. hojere i forlobet, hvor det offentlige varekob er oget
med 1 pct. af BNP i forhold til grundforlgbet. Beregningerne er foretaget i MONA og den i artiklen anvendte
DSGE-model, der praesenteres i afsnit 6. De estimerede effekter pa henholdsvis BNP og det private forbrug i VAR-
modellen er fra Ravn (2012). Kun den estimerede effekt pa BNP i 1. kvartal og efter 1. ar er statistisk signifikant
forskellig fra 0.

Kilde: Egne beregninger.

get i MONA folger samme overordnede bevaegelse som det private for-
brug, om end effekterne er en anelse kraftigere. Efter den kraftige im-
portstigning i det ferste kvartal aftager importen langsomt og er 0 efter
ca. 2 ar. | modsaetning hertil er forbrugs-, investerings- og importeffek-
ten i DSGE-modellen naesten 0 over hele forlgbet. Appendiks 2 viser, at
det indenlandske private forbrug i DSGE-modellen giver et negativt bi-
drag til BNP-multiplikatoren for en reekke alternative kalibreringer af
modellens parametre. En negativ forbrugseffekt i forbindelse med oget
offentligt varekab er saledes et robust resultatet i modellen.

Det er derfor vaesentligt forskellige bagvedliggende mekanismer, der
leder frem til BNP-multiplikatoren i de to modeller. Drivkraften bag mul-
tiplikatoren i MONA efter det forste ar er det private forbrug, hvilket
ikke kan genfindes i VAR-modellen. Den empirisk estimerede effekt pa
det private forbrug i VAR-modellen er negativ. Det skal dog bemaerkes,
at den estimerede effekt i VAR-modellen kun er marginalt signifikant
forskellig fra 0.

Derimod deler modellerne faldet i eksporten som en mekanisme, der
bidrager til at fa multiplikatorerne til at falde tilbage mod 0 pa leengere
sigt. Effekterne af finanspolitik aftager dog langsommere i MONA, og
finanspolitikken pavirker BNP i MONA positivt helt frem til 5 ar efter
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den ekspansive finanspolitiks begyndelse. | modsaetning hertil er effek-
ten pa BNP negativ i DSGE-modellen allerede efter 5-6 kvartaler.

Forklaring af effekter i MONA af hgjere offentligt varekeb

Folgende afsnit beskriver kort, hvilke mekanismer der leder frem til BNP-
multiplikatoren for offentligt varekgb i MONA. En tilsvarende analyse
for DSGE-modellen findes i afsnit 9 efter preaesentation af den anvendte
model og DSGE-modelrammen mere generelt. For en dybdegaende for-
klaring af MONA's multiplikator henvises til Danmarks Nationalbank
(2003).

I MONA er produktionen efterspergselsbestemt pa det korte sigt, da
priser og lenninger her opfattes som givne. Det kan begrundes med
omkostninger ved at sendre priser, eller ved at priser og lgnninger er
fastsat ved laengerevarende kontrakter og overenskomster. Den ggede
eftersporgsel forarsaget af den ekspansive finanspolitik slar derfor ud i
ogede producerede mangder og ikke i hgjere priser og lgnninger. |
forste kvartal deekkes den @gede eftersporgsel delvist med hgjere im-
port og lagernedbrydning. Importkvoten er ekstra hgj i det forste kvar-
tal, da en del af det offentlige varekeb gar direkte til importerede varer.
| MONA nedbrydes lagerne, da det i modellen er antaget, at det tager
tid for den indenlandske produktion at tilpasse sig i tilstraekkelig grad til
den ggede eftersporgsel efter indenlandske produkter. | de efterfglgen-
de kvartaler tilpasser produktionen sig til efterspergslen, og importen
falder. Den hgjere produktion eger forbrugernes indkomst, hvilket @ger
det private forbrug og investeringerne, hvilket igen gger produktionen.
MONA besidder saledes en keynesiansk multiplikator, og det er hoved-
sageligt denne multiplikator, der slar igennem i figur 2.

Pa leengere sigt reagerer lgn- og prisniveauet pa sendringer i ledighed
og produktion, sa produktionen pa sigt bliver bestemt af forhold pa
udbudssiden i gkonomien. Den hgjere aktivitet eger beskaeftigelsen,
hvilket presser lenninger og priser op. Det gor det relativt dyrere at pro-
ducere i Danmark i forhold til udlandet, hvilket forveerrer konkurrence-
evnen og mindsker eksporten. Faldet i eksporten far produktionen til at
falde tilbage mod udgangspunktet. Det er disse effekter, der ger, at
effekten pa BNP af den ekspansive finanspolitik efterhanden dgr ud.

4. MONA OG OKONOMISK TEORI

| princippet ber en models relationer bade vaere teoretisk velfunderede
og samtidig beskrive data udtemmende. | praksis er det dog ikke sa let
at skreeve over det data- og det teorikonforme pa samme tid. MONA
kan pa denne baggrund anses som et kompromis mellem de to hensyn.
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Folgende afsnit redeger for, at nogle af kompromiserne i MONA gor
modellen mindre velegnet til at analysere effekterne af sendret gkono-
misk politik og mere velegnet til skonomiske fremskrivninger.

MONA's forbrugsfunktion

Et gennemgaende tema i denne artikel er maden, hvorpa det private
forbrug er behandlet i de to forskellige typer af modeller. Det simplifice-
rer og konkretiserer analyserne. | MONA er det private forbrug, ¢, i prin-
cippet modelleret som en funktion af indkomsten, x; , og formuen, w;,
pa felgende made:

¢ = xPwlPe ,0<p<1(1)

Parameteren 3 bestemmer forbrugseffekten af hgjere indkomst eller
formue og er estimeret ud fra historisk observerede sammenhaenge ved
hjeelp af skonometriske metoder.' & er et fejlled i den skonometriske
ligning. | MONA omfatter formuen den private sektors finansielle for-
mue plus veerdien af bolig- og personbilbestanden samt pensionsformu-
en efter skat. Indkomsten bestar bl.a. af lgnindkomst, overfarsler og
nettorenter fratrukket skat.

Forbrugerne i MONA er ikke fremadskuende

Forbruget i MONA er kun bestemt af aktuelle og tidligere niveauer for
formue og indkomst. Den manglende fremadskuenhed og modellering
af forventningsdannelsen i MONA indebeerer bl.a., at husholdningerne
ikke forholder sig til den fremtidige finanspolitik. De kan fx ikke skelne
mellem en midlertidig skattelettelse, der efterfglges af en skattestram-
ning aret efter, og en permanent lavere skat. Det er op til modelbruge-
ren at tage hgjde for den konkrete finansiering, nar modellen skal an-
vendes til at belyse virkningerne af finanspolitik. | modellen behandler
forbrugerne begge skatteaendringer pa samme made pa basis af den
gennemsnitlige samvariation mellem forbrug og disponibel indkomst
over den historiske periode, hvor modellen er estimeret.’

Konkret er forbrugsfunktionen i MONA, udtryk (1), estimeret ved hjeelp af en sakaldt fejlkorrek—
tionsmodel, jf. Danmarks Nationalbank (2003).

Der eksisterer modeller inden for den makrogkonometriske modelramme, hvor forbrugernes for-
ventninger er baseret pa projektioner pa baggrund af visse empiriske sammenhange. Denne type af
forventningsdannelse er dog stadig i en vis forstand bagudskuende, da de er estimeret pa baggrund
af historiske data og dermed ikke tager hensyn til forventede fremtidige aendringer af den gskonomi-
ske politik. Hertil kommer, at en optimerende agent danner forventninger til fremtiden ved at bruge
alle endogene variable i modellen til at danne sine forventninger, ikke kun en delmaengde af variab-
le.
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@konomisk politik a&endrer relationerne i MONA - Lucas-kritikken

Den manglende fremadskuende adfaerd og forventningsdannelse i de
makrogkonometriske modeller er to vaesentlige problemer for denne
modelramme. En tredje problemstilling i forhold til MONA er, at model-
lens parametre, fx den marginale forbrugstilbgjelighed, £, i udtryk (1),
ikke nedvendigvis er konstante, safremt der sker eendringer i den gko-
nomiske politik. Man kan fx opfatte den marginale forbrugstilbgjelig-
hed som veerende en funktion af forbrugernes praeferencer samt para-
metre, der bestemmer, hvordan gkonomisk politik feres. Zndringer i
den gkonomiske politik kan forventes at pavirke den marginale for-
brugstilbgjelighed og hermed okonomiens sammenhaenge pa mader,
som modellerne har sveert ved at handtere. Modelresultaterne kan der-
for veere misvisende. Det er kernen i den sakaldte Lucas-kritik.'

Lucas kritiserede de makrogkonometriske modeller for ikke at veere
strukturelle og dermed ikke at tage hgjde for, at modellens parametre
fx afthaenger af den forte skonomiske politik. Koefficienterne i de oko-
nomiske modeller er estimeret pa baggrund af historiske data og her-
med de sammenhaenge i skonomien, som var geeldende under fortidens
forte skonomisk politik. En eendret skonomisk politik kan eendre for-
brugernes adfeerd og dermed koefficienterne i modellen. Lucas argu-
menterede pa den baggrund for, at det er vanskeligt at have tillid til
beregninger af effekter af gkonomisk politik baseret pa sadanne model-
ler, se ogsa eksemplet i boks 1.

Det er i praksis vanskeligt at kvantificere, hvor stor betydning aendre-
de parametre har for skonomiske fremskrivninger betinget af en alter-
nativ skonomisk politik. Lucas argumenterede for, at uden kendskab til
hvilke parametre der er konstante, og hvordan de evt. vil aendre sig i
forbindelse med aendret gkonomisk politik, er det problematisk at bruge
en makrogkonometrisk model til at analysere effekterne af alternativ
gkonomisk politik.” Det er veerd at bemaerke, at det geelder uanset, hvor
godt modellen beskriver historisk data, og hvor god modellen er til
fremskrivninger.

Lucas-kritikken relaterer sig hovedsageligt til brugen af modeller til
fremskrivninger under andrede forudseetninger om den skonomiske
politik. Fremskrivninger under antagelse af uaendret skonomisk politik
med en model som MONA er ikke problematiske i forhold til Lucas-
kritikken. Det skal ses i sammenhaeng med, at fremskrivninger pa basis
af de estimerede reducerede ligninger kan vaere tilstraekkelige, hvis den
gkonomiske politik, bade under fremskrivningsperioden og under den

' Lucas-kritikken er opkaldt efter Robert E. Lucas Jr., som i 1995 bl.a. blev tildelt Nobelprisen i skonomi
, fordette arbejde.
Lucas og Sargent (1987).
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ET EKSEMPEL PA LUCAS-KRITIKKEN Boks 1

Som et eksplicit eksempel pa Lucas-kritikken betragtes folgende simplificerede model.
Lad y; veere den eneste endogene variable i en model, og lad x, veere en eksogen va-
riabel, der repraesenter den gkonomiske politik i modellen. Den endogene variabel
kunne fx veere det private forbrug og den eksogene kunne vaere den pengepolitiske
rente. Variablene besidder i modellen felgende dynamik:

Xe = PXi g + &
Ve =B Ly ]+ B,

&, er et stationaert stokastisk sted til gkonomien med middelvaerdi nul og endelig va-
rians. Det antages, at|p|<7 og a <1, séledes at modellen har en lgsning. Lesningen
for den endogene variabel kan skrives pa felgende form:

Ye= iajEt[an]
=0

Der er antaget rationelle forventninger i modellen for at lase modellen. Det er en for-
simplende antagelse og har ikke i udgangspunktet noget at gore med Lucas-kritikken.
Losningen til modellen kan findes ved hjaelp af andre antagelser om forventnings-
dannelse i gkonomien.

Sammenhaengen mellem de to variable i eksemplet, ndr modellen er lagst — den re-
ducerede form — kan findes ved at bruge den politiske regel for x,. Hermed findes
folgende sammenhaeng mellem den endogene variabel og den eksogene variabel:

B
1-ap

Yi = X¢

Et sted til politikvariablen, x,, indebarer, at den endogene variabel zendres
med S/(1-ap), som er afhaengig af politikparameteren p . Lucas' kritik er illustreret
ved, at effekter pa den endogene variabel, y,, af en endring i politikvariablen, x,,
er afhaengig af den politiske regel (politikparameteren p ).

historiske periode, hvori den makrogkonometriske model er estimeret,
med rimelighed kan antages at veere uaendret.

5. DSGE-MODELLERING

DSGE-modeller er en type af modeller, der sgger at imgdegd Lucas-
kritikken ved eksplicit at indeholde strukturelle relationer, dvs. relatio-
ner i modellen, der er invariante ved sendret gkonomisk politik og i for-
bindelse med udefrakommende sted til skonomien. Samtidig behandler
DSGE-modellerne forventninger og fremadskuende adfeerd. Udviklingen
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af DSGE-modellerne blev oprindeligt begyndt som et svar pa Lucas-
kritikken, og litteraturen har efterfelgende spillet en stor rolle for udvik-
lingen af makrogkonomiske modeller.

Dynamisk Stokastisk Generel Ligevaegts-modeller

De veesentlige aspekter af DSGE-modelrammen kan ridses op som folger:

« Dynamisk: @konomien i en DSGE-model er beskrevet som et dynamisk
system, der afspejler beslutninger fra gkonomiske agenter vedrgrende
en reekke makrogkonomiske variable, som relaterer sig bade til frem-
tiden og til nutiden. De dynamiske beslutninger giver rum for fremad-
skuende adfeerd.

« Stokastisk: | hver periode rammes markederne af en reekke sted, der
skubber til den generelle ligevaegt i skonomien, introducerer usikker-
hed og gkonomiske fluktuationer. Usikkerheden giver sammen med
fremadskuende adfeerd en rolle for forventningsdannelse, der oftest
dannes rationelt for de agenter, som er fremadskuende.’

» Generel ligevaegt: Den generelle ligeveegt i skonomien fremkommer
gennem markeder, der fungerer som fora for koordination af beslut-
ningerne foretaget af de gkonomiske agenter. Adfaerden i modellen
er bestemt ud fra strukturelle ligninger, som er opstillet pa basis af
mikrogkonomisk teori, dvs. at modellerne har et sakaldt mikrofunda-
ment, se boks 2.

Ad Dynamisk

Modellen muligger en central rolle for fremadskuende adfeerd og for-
ventninger ved at modellere beslutninger om opsparing pa forbrugersi-
den og intertemporal optimering af input og priser pa virksomhedssi-
den.

Hovedparten af DSGE-litteraturen antager, at forventningerne helt el-
ler delvist bliver dannet rationelt. Rationelle forventninger indebeerer,
at husholdninger og virksomheder ikke systematisk laver fejl, og kaldes
ogsa modelkonsistente forventninger. En stor fordel ved rationelle for-
ventninger er, at de er forholdsvis nemme at arbejde med i modellen, og
det er saledes en antagelse, der er med til at muliggere beregninger
med modeller med fremadskuende adfaerd. Ofte antages det dog i
mange DSGE-modeller, at ikke alle de gkonomiske akterer har rationelle
forventninger.

Maden, hvorpa stokastik modelleres i DSGE-modellerne, er endnu en betydelig forskel mellem de
makrogkonometriske modeller og DSGE-modellerne. | de makrogkonometriske modeller opfattes
residualerne som modelfejl. | DSGE-modellerne kan disse residualer eller stokastiske stad i stedet for
gives en strukturel fortolkning sasom sted til produktivitet, efterspergslen etc. Dog har litteraturen
stillet sig kritisk over for, om visse af stedene reelt er strukturelle. Kritikken praesenteres i afsnit 7.
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MIKROFUNDAMENT | MAKRO@KONOMISKE MODELLER Boks 2

Budskabet i Lucas' kritik er, at hvis en modelbruger gnsker at analysere konsekvenser-
ne af eendret gkonomisk politik, sa skal modellens strukturer forblive invariante ved
a&ndret politik, dvs. at modellen skal veere strukturel. Et mikrofundament for en ma-
krogkonomisk model er en metode til at sikre netop dette.

Lucas og Sargent (1987) definerer en strukturel model som en model, hvis struktur
vil forblive ueendret, hvis den gkonomiske politik eendres; kun parametre pa reduceret
form vil aendre sig. Det betyder eksempelvis, at husholdningernes villighed til at flytte
forbrug fra i dag til fremtiden for en given realrente, en strukturel parameter, er ufor-
andret ved sendret skonomisk politik. Den reducerede sammenhang mellem forbrug
og rente, dvs. sammenhangen mellem de to variable i en lgsning til modellen, kan
dog ikke antages at veere konstant ved aendret gkonomisk politik, da den reducerede
sammenhaeng bl.a. vil afheenge af husholdningernes forventninger til den ferte poli-
tik, fx hvorledes centralbanken reagerer pa inflation. Det betyder, at hvis en model
beskriver sammenhangen mellem rente og forbrug pa baggrund af historiske makro-
okonomiske data, sa vil modellen ikke fuldt ud kunne fange effekterne af, hvordan
renteaendringerne udfgres i en fremskrivning baseret pa sendret politik.

I modeller med mikrofundament er fokus pa de makrogkonomiske konsekvenser af
individuelle beslutninger i stedet for at bygge modeller direkte pa observerede sam-
menhaenge mellem makrogkonomiske aggregater. Et mikrofundament specificerer
eksplicit for alle akterer i eskonomien, husholdninger, producenter, centralbanken,
den offentlige sektor mv., deres mal givet meengden af information og de begraens-
ninger, som de star overfor. Malene er maksimering af husholdningernes velbefin-
dende, nytten, profitten for virksomhederne og for centralbankens vedkommende,
eksempelvis minimering af afvigelser mellem faktisk inflation og inflationsmalet. Be-
graensningerne i gkonomien er for husholdningernes vedkommende eksempelvis de-
res budget. @konomiens ligevaegt findes gennem akterernes interaktion pa model-
okonomiens markeder, typisk produkt- og varemarkederne.

En strukturel, mikrofunderet model modstar i princippet Lucas-kritikken, da sendret
okonomisk politik i en nu strukturel, mikrofunderet model kun modificerer spillereg-
lerne gennem aktorernes begraensninger og forbrugerens adfeerd gennem disse aend-
rede spilleregler. Det er i modsaetning til ikke-strukturelle, ikke-mikrofunderede mo-
deller, hvor den andrede skonomiske politik ogsa vil aendre selve strukturen af mo-
dellen og eksempelvis sammenheenge mellem forbrug, indkomst og skatter, da disse
er baseret pa observerede historiske sammenhange under den tidligere forte gko-
nomisk politik.

Det er imidlertid vigtigt at pointere, at rationelle forventninger bygger
pa strenge antagelser. Rationelle forventninger indebeerer, saledes at
forbrugerne antages at kende hele gkonomien, dvs. modellens relatio-
ner, veerdier af modellens parametre mv., og bruger denne information
pa bedst mulig made til at danne deres forventninger til den fremtidige
gkonomiske udvikling. Rationelle forventninger kan ses som et referen-
cepunkt, hvor agenterne i gkonomien antages at vide alt pa neer storrel-
sen af de tilfeeldige (eksogene) sted, der rammer gkonomien. De makro-
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okonometriske modeller med bagudskuende forventninger kan i denne
sammenhaeng betragtes som vaerende det modsatte referencepunkt.

Implikationerne af rationelle forventninger er fx, at husholdningerne i
gkonomien er i stand til praecist at beregne holdbarheden af finanspoli-
tikken. Rationelle forventninger indebzerer saledes, at husholdningerne
i modellen preaecist kan og vil beregne, hvor meget deres nuveerende og
fremtidige skattebetalinger skal stige, hvis finanspolitikken lempes, sa
finanspolitikken forbliver holdbar i fremtiden. De indebaerer fx ogsa, at
forbrugerne ved og kan observere, at finanspolitikken er holdbar i ud-
gangspunktet for de finanspolitiske eksperimenter. Det er abenlyst
strenge antagelser, og det er bl.a. pd den baggrund, at rationelle for-
ventninger skal ses som et referencepunkt.

Ekspansiv finanspolitik kan udvise positive effekter pa BNP i DSGE-
modeller, selv om disse udelukkende er baseret pa rationelle forventnin-
ger. Disse effekter opstar ikke, fordi agenterne ikke forstar og kan se,
hvad der sker i gkonomien, men er fx et resultat af friktioner og nomi-
nelle treegheder, fx treegheder i pris- og lendannelsen. Det indebeerer, at
virksomheder fx handler i deres egeninteresse, nar de @ger produktionen
for at imgdekomme den sgede offentlige efterspargsel, og at hushold-
ningerne handler i deres egeninteresse, nar de gger arbejdsudbuddet.

Ad Stokastisk

| DSGE-modellerne opstar konjunkturcykler pa baggrund af stokastiske
stad. Det betyder sammen med en antagelse om optimerende hushold-
ninger og virksomheder, at konjunkturcykler er det bedste svar givet
gkonomiens begraensninger til disse stokastiske stad. Konjunkturstabili-
serende gkonomisk politik kan bringe skonomien hurtigere tilbage mod
ligeveegt.

Ad Generel ligeveegt

For at undga misforstaelser er det vigtigt at klargere, hvordan begrebet
"generel ligeveegt" skal forstas i DSGE-modeller. En ligeveegt i DSGE-
modellen er en situation, hvor felgende to ting geelder. For det forste
har husholdningerne og virksomhederne gjort det sa godt, de kan, givet
henholdsvis deres budget og efterspergsel. For det andet er husholdnin-
gernes, virksomhedernes og det offentliges handlinger konsistente; fx er
mangden af forbrugsvarer kgbt lig det solgte.

Generel ligeveegt betyder fx ikke nedvendigvis, at arbejdslesheden er
nul, og at produktionsapparatet udnyttes fuldt ud, men derimod at ba-
lancen mellem udbud og efterspergsel pa alle gkonomiens delmarkeder
fremkommer gennem markedsmekanismer. En partiel ligeveegtsmodel
analyserer kun delmarkeder og tager fx ikke hgjde for effekter pa andre
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delmarkeder af en given aendring eller sted pa hele gkonomien og po-
tentielle tilbagekoblinger.

DSGE-modeller indeholder oftest en raekke friktioner. Eksempelvis kan
arbejdsmarkedet indeholde friktioner, der indebaerer, at det tager tid for
virksomheder at ansaette en ny medarbejder, og for at arbejdstagere kan
finde en ledig stilling. Modellerne kan pa den made indeholde arbejds-
loshed i ligeveegt. Samtidig antages virksomhederne i DSGE-modellerne
oftest at operere under monopolistisk konkurrence, der indebeerer, at
priserne i skonomien seettes over de marginale omkostninger, hvilket
presser produktionen under gkonomiens potentielle produktionsniveau.

Mikrofundament har andre fordele end robusthed over for Lucas kritik
Robustheden over for Lucas-kritikken er den sterste fordel ved mikro-
fundamentet, men det er ikke den eneste. Fundamentet muligger fx, at
modelbrugeren kan identificere de mekanismer, der opererer for at
bringe skonomiske ubalancer tilbage til ligeveegt. Som fremhaevet af
Woodford (2003) er der to andre grunde til at udvikle modeller med
mikrofundament. For det forste tillader et mikrofundament, at model-
brugeren i princippet kan rangere og evaluere alternativ gkonomisk
politik ud fra, hvordan politikken pavirker husholdningernes velfeerd
(nytte), og ikke kun ud fra statistiske mal sasom politikkens pavirkning
af udsving i produktion og inflation. For det andet betyder mikrofun-
damentet, at de stokastiske stod kan gives en strukturel fortolkning
sasom stad til produktivitet, efterspergslen etc.

Boks 3 viser et eksempel pa, hvordan et mikrofundament gor DSGE-
modeller mere robuste over for Lucas-kritikken. Endvidere illustreres
effekterne af fremadskuende adfzerd og forventningsdannelse samt
betydningen af strukturelle stod.

Friktionernes rolle i DSGE-modeller

Friktioner spiller en central rolle i DSGE-modeller, herunder i den model,
som anvendes til analyse af finanspolitik i neerveerende artikel. Friktio-
ner muligger, at empirisk observerede sammenhaenge mellem makro-
gkonomiske variable kan modelleres pa tilfredsstillende vis samtidig
med, at antagelser om optimerende adfeerd og markedsbestemte lige-
veegte kan beholdes. Friktionerne er ngdvendige for at mindske hastig-
heden, hvormed gkonomien bevaeger sig tilbage mod ligevaegt. Uden
friktionerne ville forbrugere og producenters adfaerd i modellerne juste-
res urealistisk hurtigt ved et sted til gkonomien eller i forbindelse med
&ndret gkonomisk politik. Herudover ma markedsfriktioner ogsa anses
for i sig selv at vaere vigtige elementer i en realistisk model til beskrivelse
af dansk gkonomi.
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STRUKTURELLE MODELLER OG LUCAS-KRITIKKEN - ET EKSEMPEL Boks 3

| en DSGE-model vaelger husholdningerne deres forbrug og opsparing, sa deres velbe-
findende bliver hgjest mulig inden for de rammer, som deres budget giver,
¢, +4a,,; =r,a, + x,, hvor c, er forbruget, a, er den private nettoformue, r, er real-
renten og x,er indkomst. Indkomsten, x,, kan fx besta af lenindkomst og profitter
eller dividender fra skonomiens virksomheder. Hertil skal fratreekkes skatter, og over-
forsler skal laegges til. Lasningen til forbrugerens problem kan under gaengse antagel-
ser om praeferencer skrives som:

Et[ct+1]zct+1(Et[rt+1]76)+gtc (1
V4

Parameterne ¢ og } stammer fra forbrugerens nyttefunktion og er et eksempel pa
strukturelle parametre, der forbliver uforandret over for stokastiske sted og over for
andret gskonomisk politik.'

Udtrykket (1) bestemmer udviklingen i forbruget givet realrenten og forbruget i
dag. For at bestemme niveauet for forbruget i dag omskrives forbrugerens budgetbe-
tingelse:

r X
¢, =—W, =rE R SO P S )
far) t[;(ﬂr)”} !
Udtryk (2) er et eksempel pa Friedmans permanente indkomst hypotese, jf. Friedman
(1957).

Fremadskuende adfeerd og rationelle forventninger i DSGE-modeller

Forbrugerne i DSGE-modellerne er fremadskuende og baserer deres forbrug i dag pa
forventninger til fremtidige indkomster og hermed formue. Disse forventninger dan-
nes oftest, men ikke altid, rationelt. Hvis forbrugerne har fuldt rationelle forventnin-
ger, bruger de al information til at danne deres forventninger til de fremtidige ind-
komster. Det betyder eksempelvis, at forbrugernes forventninger til fremtidig ind-
komst og formue vil veere baseret pa information om, hvorledes de evrige akterer i
gkonomien forventes at agere i fremtiden, herunder hvordan centralbanken og den
offentlige sektor forventes at agere. Hvis denne ageren eendres, sa aendres forbruger-
nes forventninger til fremtiden og hermed forbruget i dag. Fx medferer en forvent-
ning om hgjere indkomst eller lavere skatter i fremtiden, at forbruget vil stige allere-
de i dag for at udjeevne forbruget over tid.

Det er i modseetning til MONA, hvor forbruget i en given periode afhaenger af for-
mue og indkomst i samme og tidligere perioder, men ikke af fremtidig indkomst. Det
betyder eksempelvis, at midlertidige hojere overforsler i 2 ar finansieret gennem hoje-
re marginalskatter i fremtiden umiddelbart vil fa forbruget til at stige i MONA. |
DSGE-modellen vil forbrugseffekten vaere nul, hvis man ser bort fra arbejdsudbudsef-

' Parameteren @ er forbrugerens subjektive diskonteringsrate. Hvis denne parameter er forholdsmaessig hoj,
vaegter forbrugeren fremtidigt forbrug relativt mindre end nutidigt forbrug. Parameteren y = —c,U"/U’ angiver
relativ risikoaversion og den inverse substitutionselasticitet, hvilket bestemmer, hvor meget forbrugeren aendrer
forbruget over tid som en konsekvens af sendret realrente.
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FORTSAT Boks 3

fekter, da de rationelle fremadskuende forbrugere korrekt indser, at livstidsindkom-
sten er uaendret, hvorfor forbruget hermed ogsa er uaendret ifelge udtryk (2).

| DSGE-modellen er forbrugerne ligeledes i stand til at skelne mellem kilden til en
oget indkomst, eksempelvis om den har grund i hgjere lon som folge af hgjere pro-
duktivitetsveekst, eller om den umiddelbare indkomstfremgang er fremkommet pa
baggrund af egede skattefinansierede overforsler. | begge tilfaelde er den marginale
forbrugstilbgjelighed lig parameteren g i MONA. | DSGE-modellen vil ferste tilfaelde
indebaere en vaekst i forbruget, da forbrugernes formue er gget. | andet tilfeelde vil
forbrugseffekten veere nul.

Strukturelle sted

Det sidste led i udtryk (1), ¢, er et stokastisk sted til forbrugerens diskonteringsrate.
Stedet har saledes en strukturel fortolkning. Det betyder, at modelbrugeren kan iden-
tificere stodet, hvis det er indtruffet, og tolke stedet som stammende fra forbrugs-
funktionen. Det er ikke oplagt, hvor det samme stod stammer fra i MONAs forbrugs-
funktion, da stedet her er en residual. Det kan sadledes stamme fra, at modellen ikke
kan fange de observerede bevaegelser i variablene, fx at forbruget stiger mere end
tilsagt fra indkomstudviklingen mv.

Lucas kritikken og strukturelle modeller

| en lgsning til DSGE-modellen vil samspillet mellem forbrug, formue og indkomst vae-
re en funktion af bade strukturelle parametre og af politikparametre. De strukturelle
parametre, der i det konkrete eksempel bestemmer forbruget, er 6 og y . Dvs. at dis-
se er nogle af modellens parametre, der er konstante ved aendret skonomisk politik,
sasom eendret finanspolitik eller pengepolitik, og ved sted til skonomien. | eksemplet
i denne boks er politikparametrene, der eksempelvis bestemmer penge- eller finans-
politikken, forsimplende ikke specificeret, men det er disse parametre, der aendres,
nar den gkonomiske politik eendres.

Pointen er, at forbrugerens maksimeringsproblem fastlaegger sammenhangen mel-
lem de makrogkonomiske variable og den forte gkonomiske politik, som en funktion
af strukturelle parametre og politikparametre. Denne funktion er ud fra modellen ob-
serverbar, og modelbrugeren kan saledes eksplicit identificere, hvilke parametre der
tilhgrer hvilken gruppe af parametre. Det betyder, at modelbrugeren kan beregne,
hvorledes de skonomiske sammenhaenge sendres ved en alternativ skonomisk politik.
Det er ikke muligt i de makrogkonometriske modeller.

Uden nominelle treegheder ville modellerne eksempelvis ikke veere i
stand til at modellere realistiske effekter af aendringer i den pengepoli-
tiske rente. Boks 4 viser, hvordan nominelle friktioner kan modelleres i
en DSGE-model. Det er denne metode, som anvendes i denne artikel.
Fuldt fleksible priser ville indebeere, at pengepolitikkens effekt pa real-
gkonomien ville vaere meget lille eller helt fraveerende. Det skal sam-
menholdes med historiske data, som viser relativt store og langvarige
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NOMINELLE PRISSTIVHEDER | EN DSGE-MODEL ' Boks 4

Folgende illustrerer betydningen af pristreegheder for effekterne af ekspansiv finans-
politik. Modelleringen af treege priser er fra Calvo (1983).

Der betragtes for enkelthedens skyld en lukket skonomi uden investeringer. En re-
praesentativ evigt levende husholdning maksimerer summen af den forventede frem-
tidige nytte af sit forbrug givet et budget. Maksimeringsproblemet leder frem til fol-
gende betingelser:

W, =P, = ¢, + ¢, (1)
1,.
Ce :Et[ct+1]77(lt7Et[”t+1]7p) (2)

Udtryk (1) angiver forbrugernes arbejdsudbud, n,, for givet forbrug, ¢, og reallgn,
w, — p, . Udtryk (2) angiver, hvordan forbruget vil udvikle sig i fremtiden i forhold til i
dag, som en funktion af den nominelle rente,i,, og den forventede inflation,
E.[7,.,] . Parametrene y og ¢ er strukturelle parametre fra forbrugerens nyttefunkti-
on og bestemmer henholdsvis forbrugerens risikoaversion, og hvor meget forbruge-
ren andrer sit udbud af arbejdskraft ved aendringer i reallennen. p er forbrugerens
subjektive diskonteringsrate.

@konomien bestar af et kontinuum af virksomheder, der hver producerer et diffe-
rentieret gode med den samme produktionsteknologi, hvor kun arbejdskraft fra hus-
holdningerne indgar. Alle virksomheder star ligeledes over for den samme efterspoerg-
selsfunktion og tager det aggregerede prisniveau for givet. Virksomhederne kan kun
ndre deres pris med en konstant givet sandsynlighed 7—6 i hver periode uafhaen-
gigt af, hvornar prisen tidligere blev a&endret. Den gennemsnitlige varighed af prisen
er givet ved (7-0)"", og parameteren @, kaldet calvo-parameteren, er hermed et mal
for pristreegheden i gkonomien.

De virksomheder, der kan eendre prisen i periode t veelger den pris, der maksimerer
den forventede profit i perioden. Den optimale pris, p; , seettes som en markup, u,
der afhaenger af graden af monopolistisk konkurrence, over nutidsveerdien af forven-
tede fremtidige reale marginalomkostninger

Py =+ (1- f0) (PO)EImcp + ] (3)
k=0

De virksomheder, der kan endre prisen i periode t vil hermed veelge en pris, der
fremkommer, som en mark-up over nuveerende og fremtidige marginal omkostninger.
Udtryk (3) kan omskrives til en relation mellem inflation og marginalomkostninger.

7, = PE; [7Z't+1]7L Amc, (4)

Ligning (4) er den sakaldte ny-keynesianske phillipskurve, hvilket er en sammenhaeng
mellem inflation og skonomisk aktivitet samt forventet fremtidig inflation. Parameteren
Aer en funktion bl.a. af Calvo-parameteren og er positiv. Nar marginalomkost-
ningerne stiger, sa eger virksomhederne priserne og hermed inflationen. Jo mere flek-
sible priserne er, jo storre er 1, og jo mere slar sgede marginalomkostninger ud i hojere
inflation. Fuldt fleksible priser betyder hermed, at oget efterspergsel, eksempelvis fra
hgjere offentligt varekeb, kun slar ud i hgjere inflation, og ikke i @get produktion.

' Der henvises til Clarida, Gali og Gertler (1999) eller Gali (2008).
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effekter af pengepolitik, se fx Walsh (2011). Pa tilsvarende vis muligger
treege priser, at ekspansiv finanspolitik ikke kun slar igennem i hgjere
priser, men ogsa kan sla ud i starre produktion.’

Naturlig rolle for strukturelle niveauer

Det er en udbredt opfattelse, at konjunkturstabiliserende politik, som
ekspansiv finanspolitik og pengepolitik, ikke kan skabe vedvarende af-
vigelser fra det langsigtede niveau for produktionen. Den langsigtede
produktion bestemmes af udviklingen i eksempelvis arbejdsstyrken og
produktivitetsudviklingen. Det geelder ogsa i DSGE-modellen, der benyt-
tes i denne artikel.

Afvigelse mellem langsigtsniveauet for produktionen, ogsa kaldet
trendniveauet eller det naturlige niveau for produktionen, og den
faktiske produktion kaldes oftest produktionsgab.’ Dette gab spiller
en naturlig rolle som referencepunkt for gkonomisk politik, fordi det
reflekterer niveauer for produktion og arbejdsleshed mv., som er for-
enelige med efterspgrgslen i gskonomien. En efterspergsel ud over
gkonomiens kapacitetsgraense vil sla ud i stigende priser og lenninger.
| en situation med ledig kapacitet i skonomien kan en ekspansiv fi-
nanspolitik muligvis veere en medvirkende arsag til at bringe veeksten
hurtigere op pa det naturlige niveau, end gkonomien ellers ville have
gjort det.

Det er ikke muligt at observere trendvaeksten i BNP og hermed pro-
duktionsgabet. | stedet estimeres den oftest ved gkonometriske teknik-
ker. En fordel ved DSGE-modeller er, at modellerne eksplicit modellerer
det naturlige niveau for produktion, arbejdslashed og inflation som en
funktion af makrogkonomiske variable og samtidig modellerer sammen-
spillet mellem produktionsgabet og den resterende del af gkonomien,
se boks 5. | DSGE-modeller er produktionsgab oftest defineret som afvi-
gelser mellem den faktiske produktion og den produktion, der kunne
opnas, hvis alle priser var fuldt fleksible. Disse produktionsgab varierer
oftest over tid fx pa grund af stokastiske sted eller pa grund af effekter
fra ekonomiske reformer. P4 den made kan man i en estimeret DSGE-mo-

Den isolerede effekt af treege priser i sammenhaeng med ekspansiv finanspolitik afheenger af, hvor-
dan centralbanken i skonomien antages at agere. Ekspansiv finanspolitik medferer i langt de fleste
DSGE-modeller et oget inflationspres. Hvis centralbanken antages at veere relativt meget inflations-
avers, vil centralbanken bekeempe @get inflation ved at gge den pengepolitiske rente kraftigt. Det vil
isoleret set modvirke de ekspansive effekter af finanspolitikken. | den anvendte DSGE-model i artik-
len antages centralbanken (Nationalbanken) i lyset af den danske fastkurspolitik kun at reagere pa
renterenten i udlandet (euroomradet). Centralbanken i euroomradet (ECB) antages at fastseette sin
rente pa baggrund af inflation og produktion i euroomradet.

Se Andersen og Rasmussen (2011) for en naermere beskrivelse af produktionsgab og trendvaekst.
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PRODUKTIONSGAB | DSGE-MODELLER Boks 5

| denne boks introduceres begrebet produktionsgab, der spiller en central rolle i
DSGE-modeller. Produktionsgabet, )7,, defineres i DSGE-modellerne oftest som for-
skellen mellem faktisk produktion og den naturlige produktion, hvilket er det pro-
duktionsniveau, der ville opnas, hvis alle priser var fuldt fleksible.

Pa grund af pristraegheder vil det faktiske produktionsniveau som regel afvige fra
det naturlige niveau. Afvigelser fra det naturlige niveau er i de fleste DSGE-modeller
afgerende for udviklingen i inflationen. Som vist i denne boks betyder et positivt pro-
duktionsgab @get prispres og inflation.

I ligeveegt vil alt, der bliver produceret i skonomien, ga til privat forbrug, ¢, =y,,
der erstatter forbruget i udtryk (2) i boks 4. Hernaest udnyttes, at sammenhangen
mellem marginalomkostningerne for virksomhederne i gkonomien er lig (1) i boks 4,
samt at mark-up er konstant, nar priserne er fleksible.

yi :|:—(7+(/J) i|at
y(1-a)+(a+o)

Det bemaerkes, at det naturlige produktionsniveau ikke er konstant, men varierer
med produktiviteten, hvilket generelt geelder i DSGE-modellerne. Det naturlige pro-
duktionsniveau treekkes fra produktionen

X, = Er[)?m]_%(it —Elmq] _rtn) (1)

i =p- LAy ]
Ty :ﬁEt[”t+1]+’&t (2)

I (1) er den naturlige realrente, r;”, indfert. Den kan tolkes som den veerdi af realren-
ten, der lukker produktionsgabet. Den sidste ligning i den simple model kan veere en
pengepolitisk regel for den nominelle rente, der @ges, hvis produktionsgabet eller in-
flationens afvigelse fra centralbankens mal er positivt.

(1) og (2) er tilsammen et simpelt eksempel pa, hvordan DSGE-modeller indeholder
en eksplicit modellering af produktionsgabet. Et positivt produktionsgab betyder fra
(2) et positivt inflationspres, hvilket centralbanken bekaemper ved at haeve den nomi-
nelle rente, der fra (1) mindsker eftersporgslen. Sterre modeller med arbejdslgshed
kan endvidere indeholde ledighedsgab. DSGE-modellerne sorger for at skabe en
sammenhang mellem disse gab og den resterende del af gkonomien.

del folge udviklingen i en gkonomis strukturelle ligeveegt, der ikke di-

rekte er observerbar. | en kalibreret model kan man fx analysere samsp

let mellem produktionsgab og den gvrige gkonomi pa en modelkonsi-

stent made.
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6. DEN ANVENDTE DSGE-MODEL | ANALYSEN

DSGE-modellen, som anvendes i artiklen, er en modificeret version af en
DSGE-model udviklet i et samarbejde mellem Banco de Espafia og
Deutsche Bundesbank, jf. Stahler og Thomas (2011).

Modellen indeholder en raekke markeder. Varemarkedet koordinerer
husholdningernes forbrugs- og investeringsbeslutning og virksomheder-
nes produktion gennem priser og renter. Arbejdsmarkedet koordinerer
virksomhedernes efterspergsel efter og husholdningernes udbud af ar-
bejdskraft gennem reallgnnen. De finansielle markeder koordinerer
husholdningernes opsparingsbeslutning og virksomhedernes eftersporg-
sel efter kapital gennem realrenten.

Modellen indeholder to gkonomier, Danmark og euroomradet, hvor
Danmark er modelleret som en lille, aben gkonomi. @konomien i euro-
omradet er modelleret pa tilsvarende vis, som den danske, men euroom-
radet antages at veere en stor gkonomi. Det indebezerer, at Danmark ikke
kan pavirke makrogkonomiske variable i euroomradet, mens euroomra-
det kan pavirke efterspergslen i Danmark. Handel pa tveers af landene
koordineres gennem den reale valutakurs.

Alle markeder er behaeftet med friktioner i form af treege priser og
omkostninger ved at eendre adfaerd, fx ved at aendre forbrug eller inve-
steringer meget i forhold til niveauet i tidligere perioder. @konomisk
politik omhandler finanspolitik gennem modelleringen af en offentlig
sektor og pengepolitik, der for Danmarks vedkommende er givet fra
udlandet.

Husholdningerne

Modellen indeholder to typer af husholdninger. Den ene type antages at
veere likviditetsbegraenset og kan saledes ikke lane pa de finansielle mar-
keder og sparer heller ikke op. Det betyder, at de likviditetsbegraensede
husholdninger forbruger ud af den nuveerende disponible indkomst. Den
anden type kan bade lane og spare op pa de finansielle markeder. Hus-
holdningen har adgang til det danske og internationale kreditmarked og
kan lane eller spare op til den korte nominelle rente, og ger dette for at
maksimere summen af den forventede tilbagediskonterede nytte af nu-
tidigt og fremtidigt privat forbrug. Pa grund af friktioner vil husholdnin-
gerne ikke aendre sit forbrugsmenster for hurtigt, dvs. at husholdninger-
ne antages at have vanedannelse i deres forbrug.

Handel mellem Danmark og euroomradet
Handel mellem Danmark og euroomradet er modelleret ved, at hus-
holdningerne sammensaetter forbruget ved at veelge mellem udenlandsk
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producerede varer eller varer produceret i hjemlandet. Alle varer kan
eksporteres og importeres og betragtes som veerende substituerbare.
Dog foretraekker forbrugerne deres respektive lands varer over udlan-
dets, dvs. der er sdkaldt home bias. Der er givet en mere detaljeret be-
skrivelse af modelleringen af udenrigshandlen i boks 6.

Den nominelle valutakurs antages at vaere én og konstant, men den
reale valutakurs bestemmes endogent. Loven om en pris antages at hol-
de pa tveers af de to lande, hvilket betyder, at de samme varer alt andet
lige handles til samme pris i euroomradet og i Danmark. Det betyder, at
prisen pa dansk producerede varer er den samme i Danmark og i udlan-
det. Sammen med antagelsen om, at alle varer handles pa tveers af lan-
dene, indebaerer det, at bytteforholdet er lig den reale valutakurs. Byt-
teforholdet er defineret ud fra producentpriser, og derfor afspejler aen-
dringer i den reale valutakurs aendrede relative omkostninger ved at
producere den respektive vare i forhold til udlandet. £ndringer i bytte-
forholdet afspejler derfor aendringer i konkurrenceevnen.

Arbejdsmarkedet i modellen

Arbejdsmarkedet er modelleret som et "search-and-match" arbejdsmar-
ked." I modellen forekommer arbejdslgshed i ligeveegt kun pa grund af
friktioner. En arbejder kan veere beskaeftiget i det private, i det offentli-
ge eller veere arbejdslgs. Antallet af arbejdslgse er givet ved U, . | hver
periode afskediges en konstant andel, s', af de beskaeftigede, N! i sek-
tor i, hvor toptegn i refererer til henholdsvis offentlig eller privat sek-
tor.? Stremmen i arbejdsmarkedet modelleres hermed ud fra fglgende
udtryk:

NI =(1-s")NI, + M!

Variablen Mfangiver jobskabelsen i hver periode, og er bestemt ud fra
folgende funktion

M= (U ) 0z 21

Variablen viangiver antallet af ledige stillinger. Parameteren x angiver
effektiviteten af jobskabelsen, dvs. hvor smidigt arbejdslgse og ledige

! Nobelprisen i skonomi blev i 2010 givet til Dale Mortensen, Peter Diamond og Christopher Pissarides
for arbejdet med denne modellering af arbejdsmarkedet.

Der er empirisk beleeg for at antage en konstant afskedigelsesrate. Som vist i Hall (2005), stiger
arbejdslgsheden ikke i sa hoj grad pa grund af stigninger i afskedigelser, men pa grund af at de af-
skedigede ikke kan finde beskaeftigelse igen. Analysen i artiklen bergrte dog ikke finanskrisen og
behandler ikke danske data.

2
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UDENRIGSHANDLEN | DSGE-MODELLEN Boks 6

Udenrigshandlen og konkurrenceevnen bestemmer i hgj grad tilpasningshastigheden
til sted i modellen. Denne boks beskriver modelleringen af udenrigshandlen i DSGE-
modellen og hermed en vigtig faktor bag tilpasningen til skonomiens langsigtede li-
geveegt.

| DSGE-modellen bestar de danske husholdningers forbrug, c,, af dansk producere-
de varer, c,, ., og varer produceret i euroomradet, c,, , . Forbrugerne i euroomradet
antages at agere pa tilsvarende vis, som de danske forbrugere. De to varegrupper er
vaegtet med de relative landes sterrelser, @, og en parameter, der bestemmer sakaldt
home bias i forbruget, y , pa folgende made

w+y T-w-y
ee Cok t Ceut
o+ 174 T-o-y

Home bias er en metode til at modellere, at forbrugerne alt andet lige forseger at

daekke en del af deres forbrug ved keb af varer produceret i forbrugerens respektive
hjemland. Landestarrelsen er kalibreret ud fra befolkningsstorrelser. Graden af home
bias er i modellen kalibreret saledes, at andelen af varer produceret i det respektive
hjemland i det samlede private forbrug er lig den i data observerede andel.

I modellen antages det, at forbrugerne omkostningsminimerer. Dvs. at forbruger-
ne veelger andelen af danske og udenlandske varer i deres samlede forbrugsbundt
saledes, at omkostningerne hermed er mindst mulige givet priserne. Lasningen er
givet ved

Cokt _|_@+y Pey «
T-0o-y

Ceut Pox 1

Pok ¢+ Pey . @angiver henholdsvis producentpriserne i Danmark og i euroomradet. For-
holdet mellem de to priser angiver den reale valutakurs og hermed de relative om-
kostninger ved at producere i de to gkonomier, idet den nominelle valutakurs er nor-
meret til 1. Forbrugerprisindekset, P, i modellen kan ud fra udtrykkene skrives som

P, = (PDK,JUW (PEU,t)FmW

Den relative forbrugsandel af det samlede reale private forbrug kan ud fra forbruger-
prisindekset skrives som

Cok,t P

=(o+y)

stillinger bliver sammenfort. Parameteren fti angiver andringen i job-
skabelsen i procent ved en stigning i arbejdslgsheden pa 1 pct. Begge
parametre er udtryk for friktioner pa arbejdsmarkedet. Hvis effektivite-
ten stiger voldsomt eller hvis elasticiteten er hojere, sa mindskes friktio-
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FORTSAT Boks 6

Modelleringen af udenrigshandlen betyder, at nar den reale valutakurs eendrer sig
med 1 pct., sa @ndrer sammensatningen af det private forbrug mellem dansk og
udenlandsk producerede varer sig med 1 pct. pa bade kort og langt sigt. Prisen pa
danske varer er bestemt af lgnningerne i Danmark og pavirkes ikke direkte af den
udenlandske pris. Pa langt sigt vil den reale valutakurs vende tilbage til udgangspunk-
tet ved midlertidige stod til skonomien. Det sker via tilpasninger i lan- og prisniveau-
erne. Der vil derfor ikke opsta situationer, hvor fx danske virksomheder konstant ta-
ber markedsandele til euroomradet.

nerne pa arbejdsmarkedet og ledige stillinger beseettes med starre smi-
dighed.

Virksomhederne bestemmer antallet af nyopslaede stillinger ved at
opveje omkostningerne ved at sla en ny stilling op mod den forventede
veerdi for virksomheden af at anseette en ny medarbejder. Arbejdstager
besaetter en ny stilling ved at veje fordelene op ved at besaette stillingen
i form af Ignindkomst mod at fortseette segningen efter en ny stilling
med en mulig bedre Ign og i mellemtiden at modtage arbejdslasheds-
understottelse. Al variation i antal erlagte arbejdstimer i gkonomien
forekommer pa baggrund af aendret beskeeftigelse, og alle beskaeftige-
de arbejder sadledes et konstant antal timer.

Lenningerne fastseettes i en forhandling mellem arbejdsgivere og ar-
bejdstagere, men ikke alle Ignninger kan forhandles i hver periode.
Lenningerne er saledes treege. Herudover behandler arbejdsmarkedet
nyansatte anderledes end ansatte i allerede eksisterende stillinger. Hen-
sigten er at modellere, at lannen i nyopslaede stillinger tilpasses hurtige-
re til skonomiens beveegelser end lennen for arbejdstagere, der allerede
er i beskaeftigelse.

Virksomhederne

Profitmaksimerende virksomheder producerer varerne i gkonomien un-
der monopolitisk konkurrence, da det antages, at alle virksomheder
producerer et seerskilt produkt ved hjeelp af lejet kapitalapparat og ar-
bejdskraft fra husholdninger. Virksomhederne har pa grund af monopo-
listisk konkurrence mulighed for at seette prisen over de marginale om-
kostninger ved at producere det pageeldende gode. Afvigelsen mellem
prisen og marginalomkostningen afhaenger af husholdningernes villig-
hed til at bytte mellem de forskellige typer af varer. Jo mere villige hus-
holdningerne er til at erstatte en type af varer med en anden, jo mindre
er afvigelsen. Inflationen pavirkes, nar virksomheden finder anledning
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til at eendre afvigelsen, men inflationen pavirkes kun gradvist, eftersom
priserne antages at veere treege.

Treegheden i priserne opstar ved, at virksomhederne ikke kan eendre
prisen pa alle tidspunkter, jf. Calvo (1983). Modelleringen af disse traeg-
heder blev gennemgaet i boks 4. Det er en forsimplende modellering af
de empirisk observerede pristreegheder, se eksempelvis Hansen og Han-
sen (2007). Virksomhederne kan saledes kun aendre deres pris med en
fast sandsynlighed uanset, hvornar de sidst sendrede prisen.

Virksomhederne tager hojde for treegheden i priserne ved at veelge
den pris, der maksimerer den tilbagediskonterede veerdi af fremtidige
profitter. Det ger, at forventninger om de fremtidige marginalomkost-
ninger spiller en afggrende rolle for prisdannelsen, og at inflationen
kommer til at afhaenge af alle fremtidige reale marginalomkostninger.
Hvis virksomheden ser, at de reale marginalomkostninger i fremtiden
@ges, sa endrer de virksomheder, der kan, prisen allerede i dag.

De treege priser betyder, at positive sted til efterspargslen, fx ekspan-
siv finanspolitik, ikke umiddelbart slar igennem i hgjere priser. Pa grund
af monopolistisk konkurrence er profitten positiv, og derfor vil virksom-
hederne gerne gge produktionen ved de givne priser, hvis efterspergs-
len tillader det. | stedet absorberes stodet i afvigelsen mellem prisen og
marginalomkostningen. Den egede efterspgrgsel slar for givne priser
hermed ud i gget produktion og arbejdskraftsefterspergsel og ikke kun i
stigende priser.

@konomisk politik

Pengepolitikken er modelleret ved, at centralbanken i euroomradet,
Den Europeiske Centralbank, ECB, seetter den korte rente ud fra en
aktiv Taylor-regel. ECB @ger saledes renten med mere end stigninger
i inflationen, og ECB saenker renten, hvis produktionsgabet falder.
Centralbanken i euroomradet kan pa grund af treege priser pavirke
realrenten, og hermed investeringer og forbrug, gennem den korte
nominelle rente. Da Danmark ferer fastkurspolitik, antages den korte
nominelle rente for Danmark at veere lig den korte rente i euroomra-
det.

Finanspolitikken feres i modellen gennem finanspolitiske regler, der
reagerer pa den offentlige geeld ved automatisk enten at haeve indteeg-
ter eller seenke udgifter, hvis den offentlige gaeld stiger. Den offentlige
sektor opkraever skatter pa arbejde, kapitalafkast, afkast pa obligations-
beholdningen, moms, kopskatter og arbejdsmarkedsbidrag. Det offent-
lige bruger indteegterne pa offentligt varekeb, investeringer, overfarsler
til husholdningerne eller til offentlig beskeeftigelse. Der er saledes of-
fentlig produktion i modellen.
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Euroomradet er modelleret pa tilsvarende vis som Danmark. Forskellen
er, at euroomradet er en stor aben gkonomi, der kan pavirke dansk
gkonomi, mens det modsatte ikke er tilfaeldet.

Modelzaendringer og kalibrering af modellen

Som tidligere skrevet er den anvendte DSGE-model i artiklen en bear-
bejdet version af FiMod, se Stahler og Thomas (2011). Modellen er kali-
breret til danske data. Kalibreringen kan findes i appendiks 1.

Den oprindelige model var kalibreret til data for Spanien, men den
danske gkonomi er en mindre og mere dben gkonomi end den spanske,
og samtidig er pengepolitikken i modellen til en vis grad endogen for
Spanien, mens den er eksogen for Danmark. Samtidig er der indfert en
automatisk regulering af de offentlige Ignninger, sadledes at de offentli-
ge lgnninger med en forsinkelse automatisk felger de private lgnninger.
Den automatiske offentlige lenregulering (satsreguleringen) er en ka-
rakteristik af det danske arbejdsmarked.

Modellens egenskaber vil blive behandlet i afsnit 9 i forbindelse med
en analyse af de effekter, der leder frem til BNP-multiplikatoren for gget
offentligt varekeb i figur 2.

7. KRITIK AF DSGE-MODELLER

En gkonomisk model er en simplificeret beskrivelse af virkeligheden, og
derfor vil en model altid have visse svagheder. Det relevante spgrgsmal
for DSGE-litteraturen er, om modellerne er et veerdifuldt supplement til
andre typer af modeller, og derfor om modellerne har givet et tilfreds-
stillende svar pa en af hovedarsagerne til modelrammens opstaen, Lu-
cas-kritikken.

Svaret pa det spergsmal skal findes i modellernes mikrofundament,
som i udgangspunktet ger modellerne robuste over for Lucas-kritikken.
Der bor derfor tages kritisk stilling til, om der er et mikrogkonomisk
belaeg for formuleringen af optimeringsproblemerne, som de gkonomi-
ske akterer i modellerne star overfor. Det geelder eksempelvis spargsma-
let om, hvorvidt gkonometriske estimater af de nedvendige parameter-
veerdier er til stede. Et andet eksempel er spgrgsmalet om, hvorvidt
DSGE-modellerne blot har erstattet de delvise ad hoc-antagelser fra den
makrogkonometriske modelramme med ad hoc-begraensninger pa de
gkonomiske akterers adfeerd, sa det eneste mulige optimale for akte-
rerne er at opfere sig pa en sddan made, som modelbyggeren i forste
omgang havde teenkt sig.

Et eksempel kan illustrere problematikken. En vigtig friktion i DSGE-
modelrammen er pristreegheder. Disse bliver oftest modelleret ved
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hjeelp af Calvos metode, som beskrevet ovenfor. En nggleparameter er
her calvo-parameteren, der bestemmer graden af pristreeghed. | model-
len modtager virksomheden et "signal”, der angiver, om virksomheden
kan aendre prisen eller ej. Antagelsen opfattes i modellerne som en del
af produktionsteknologien og er hermed konstant. | forhold til den ma-
krogkonometriske modelramme er en ad hoc antagelse om prisstivheder
i DSGE-modellerne blevet erstattet af en ad hoc begraensning pa virk-
somhedernes adfaerd med hensyn til prisfastsaettelse. Der kan argumen-
teres for, at modelleringen af pristreegheden ikke er deskriptiv realistisk,
men modelleringen giver en rimelig approksimation til data. Desuden er
calvo-parameteren forholdsvis nem at kalibrere og estimere pa bag-
grund af mikrodata.

En vigtig antagelse i modelrammen er antagelsen om rationelle for-
ventninger. Antagelsen indebeerer, at alle eller en del af de gkonomi-
ske akterer i gkonomien antages at kende og forsta alle sammenhaen-
ge i skonomien (modellen). Det er en streng antagelse, som der empi-
risk kan findes bredt belaeg for at kritisere. Kritikken er blevet accepte-
ret inden for modelrammen, og der forskes i at blgde de strenge anta-
gelser op. Et eksempel er introduktion af leering i modellerne, hvor
aktererne antages over tid at @ge kendskabet til modellen, se fx Evans
og Honkapohja (2001). Et andet eksempel er rationel uopmaerksom-
hed, hvor det antages, at aktererne rationelt ikke bruger al viden om
modellen, nar aktererne foretager deres valg. Det skyldes, at der er
omkostninger forbundet med indsamling af information, se fx Sims
(2010). Forskningen er dog ikke endnu naet til enighed om, hvilke veje
der er de mest hensigtsmaessige. Samtidig er kompleksiteten et pro-
blem.

Chari mfl. (2007) og (2010) har kritiseret nogle af de strukturelle sted
i specielt de estimerede DSGE-modeller for ikke at veere identificer-
bare. Hvis der eksempelvis kan findes en lasning til en bestemt DSGE-
model, som ikke kan skelnes fra en lgsning til en anden DSGE-model,
der har andre strukturer, s er modellen ikke identificerbar. Situatio-
nen kan opstd, hvis strukturen bag stedene i modellen ikke entydigt
kan henferes til en bestemt sammenheeng i modellen, eksempelvis
fra sammenheaengen mellem arbejdsudbud og reallgn, men kan forkla-
res pa baggrund af observationsmaeessigt samme sammenhange, men
som afstedkommer pa baggrund af andre arsager. Forfatterne til artik-
len viser i en specifik estimeret DSGE-model, at stedene kan fremkom-
me gennem flere forskellige kanaler i modellen, som man ikke kan
sondre imellem pa baggrund af de foreliggende ekonomiske data.
Samtidigt viser de, at nogle stad enten er meget kraftige eller meget
volatile i forhold til, hvad man ud fra gkonomisk teori kan forvente.
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Der er saledes tegn pa, at nogle sted i nogle DSGE-modeller ikke er
entydige.

DSGE-litteraturen bruger oftest lineariseringer for at finde Igsningen
til modellen. Linearisering er en approksimation til modellens faktiske
dynamik, og metoden ngdvendigger et valg af punkt, hvorom approk-
simationen foregar. Dette valg kan have betydning for modellens kvan-
titative egenskaber.

Endelig er en stor del af modellerne i DSGE-litteraturen kalibrerede
modeller, hvor modellernes parametre er fastlagt ud fra information fra
mikroskonometriske studier eller sat lig empirisk observerede sammen-
haenge (kvoter eller lignende). Det er dog ikke altid, at data direkte kan
give information om en parameter. Det gaelder eksempelvis parametre i
forbrugernes nyttefunktion. Der er saledes en vis grad af frihed for mo-
delbrugeren til at fastleegge disse parametre. Appendiks 2 analyserer
robustheden af resultaterne over for alternative kalibreringer.

8. RELATIVE STYRKER OG SVAGHEDER VED DSGE-MODELRAMMEN OG
DE MAKROG@KONOMETRISKE MODELLER

De store forskelle og forskellige tilgange til at modellere adfeerden i de
to modeltyper implicerer, at DSGE modeller og de makrogkonometriske
modeller besidder nogle relative styrker og svagheder. Det har konse-
kvenser for brugen af de to modeller.

DSGE-modeller indeholder faerre gkonomiske variable

DSGE-modellerne er stadig under aktiv udvikling, og sammenlignet med
de makrogkonometriske modeller er DSGE-modelrammen forholdsvis
ny. Det betyder fx, at der er mange poster pa det offentlige budget, som
DSGE-modeller endnu ikke meningsfuldt har inkluderet i detaljer. Det
betyder ogsa, at det pa nuveerende tidspunkt ikke giver mening at be-
regne finanspolitisk holdbarhed i DSGE-modellerne — i modellerne anta-
ges der at veere finanspolitisk holdbarhed. De makrogkonometriske mo-
deller indeholder omvendt en raekke flere poster i Nationalregnskabet
og flere poster pa det offentlige budget. De gor de makrogkonometri-
ske modeller mere velegnede til praktisk og detaljeret skonomisk-
politisk planleegning.

Et andet eksempel er, at det forst er i kelvandet pa den finansielle kri-
se, at forskere for alvor er begyndt at indbygge friktioner pa finansielle
markeder i modellerne. Selv om der for krisen kunne findes eksempler
pa modeller med finansielle friktioner, sa spillede disse friktioner en
mindre rolle. Tidligere modeller benyttede sig oftest af en antagelse om,
at alle forbrugere og virksomheder kan lane til den samme rente, og at
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det finansielle marked altid er dbent og agerer under fuldkommen kon-
kurrence, hvilket ogsa geor sig geeldende i den DSGE-model, der anven-
des i artiklen. Antagelsen om det finansielle marked i modellen indebae-
rer eksempelvis fuldkommen information, perfekte lanemarkeder, og at
al geeld bliver betalt tilbage. Det kan fx samtidigt naevnes, at der ikke er
indbygget et boligmarked eller et realkreditmarked i den DSGE-model,
som anvendes i neervaerende artikel.

Specifikke og generelle redskaber

Baggrunden for, at DSGE-modeller generelt er mindre end de makro-
okonometriske modeller, er bl.a., at DSGE-modellerne traditionelt har
veeret anvendt som et redskab til at adressere en specifik problemstil-
ling, og modellernes egenskaber skal ses i det lys. Derimod er de makro-
okonometriske modeller i hgjere grad konstrueret til at veere et mere
generelt redskab, hvilket ligeledes ma ses pa baggrund af den lange
udviklingshistorie, der ligger bag den type af modeller.

Eksempelvis er DSGE-modellerne specielt velegnede til at beskrive virk-
ninger af penge- og valutapolitik, hvor fremadskuende adfaerd og for-
ventningsdannelse spiller nggleroller. De makrogkonometriske modeller
uden fremadskuende adfeerd er mindre velegnede til denne form for
analyser.

Et andet vigtigt eksempel er DSGE-modellernes mulighed for at model-
lere effekter af skatte- og arbejdsmarkedsreformer og andre reformer,
der direkte pavirker virksomheder og husholdningers incitamenter. Det
skal ses i sammenhaeng med, at modellerne i udgangspunktet er robuste
overfor Lucas-kritikken, og at modellerne er specielt velegnede til at mo-
dellere udbudseffekter af visse typer af skonomisk-politike indgreb.

9. VIRKNINGEN AF FINANSPOLITIK INDEN FOR RAMMERNE AF DSGE-
MODELLEN OG SAMMENLIGNING MED MONA

Formalet med de folgende afsnit er at illustrere virkningerne af finans-
politik inden for rammerne af en DSGE-model for Danmark og at sam-
menligne effekterne med de tilsvarende effekter i MONA. Der gives
hermed en mere detaljeret forklaring pa de effekter og mekanismer, der
ledte frem til BNP-multiplikatoren for eget offentligt varekeb i figur 1
samtidigt med, at modellens egenskaber illustreres. Gennemgangen af
effekterne folger hovedposterne pa forsyningsbalancen, dvs. privat for-
brug, investeringer og udenrigshandel, hvorefter prisernes og renternes
reaktion bliver gennemgaet efterfulgt af produktionssiden. Til sidst ana-
lyseres skatte- og pengepolitikkens rolle for stgrrelsen af BNP-multi-
plikatoren.
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Oget offentligt forbrug mindsker husholdningernes formue og forbrug

| DSGE-modellen antages oget offentligt forbrug at indebaere en tilsva-
rende fremtidig eendring i nutidsveerdien af de offentlige indteegter.
Det er tilfeeldet, da finanspolitikken i DSGE-modellen antages at veere
holdbar, og hermed skal den offentlige geeldsforagelse tilbagebetales
pa et tidspunkt i fremtiden. Antagelsen om rationelle forventninger
betyder, at de fremadskuende forbrugere vil og kan indse dette, og
hermed at deres formue er faldet, se ogsa boks 3. Det presser det private
forbrug ned. Effekten er i litteraturen benaevnt formueeffekten pa det
private forbrug. Det private forbrug reagerer langsomt, bade fordi de
optimerende husholdninger har et gnske om at udjesevne deres forbrug
over tid, og fordi husholdningerne har vanedannelse i deres forbrug.

For husholdningerne er den negative formueeffekt pa det private for-
brug den vigtigste afledte effekt af @get offentligt varekeb, og den
opstar pa grund af den fremadskuende adfeerd og forventningsdannel-
se. Det er ogsa en af de vigtigste forskelle mellem de makrogkonometri-
ske modellers tilgang til modellering af gget offentligt varekeb og til-
gangen i DSGE-modellerne. Som beskrevet i afsnit 4 eger husholdnin-
gerne i MONA deres forbrug i takt med, at deres indkomst er steget. De
to modeltyper giver derfor pa nogle punkter markant forskellige bud pa
effekterne af oget offentligt varekeb pa det private forbrug. Den empi-
riske effekt af gget offentligt varekeb pa det private forbrug estimeret
via en VAR-model pa data for Danmark er omtrent nul, jf. afsnit 3.

| DSGE-modellen afbedes formueeffekten af, at en vis procentdel af
forbrugerne antages at veere kreditbegraensede. Deres forbrug bestem-
mes derfor af indkomsten, der gges i takt med, at lenningerne og be-
skaeftigelsen stiger i kolvandet pa den hgjere offentlige efterspargsel, se
figur 3 til venstre. De kreditrationerede forbrugere agerer saledes pa
tilsvarende vis, som forbrugerne i MONA.

EFFEKT PA DET PRIVATE FORBRUG (VENSTRE) OG PRIVATE INVESTERINGER

(HQJRE) AF EN MIDLERTIDIG STIGNING | OFFENTLIG VAREK@B Figur 3
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Pavirkning pa investeringer afhaenger af varigheden af finanspolitikken
| DSGE-modellen medferer gget offentlige varekgb, at indsatsen af ar-
bejdskraft i produktionen stiger." Det betyder, at kapital bliver relativt
mere produktivt og arbejdskraft relativt mindre produktivt. Det giver en
tilskyndelse for virksomheder til at investere i mere kapital pr. arbejder,
indtil det optimale forhold mellem kapital og arbejdskraft i produktio-
nen er opnaet. Investeringsomfanget afhaenger af, hvor meget det of-
fentlige forbrug eges og i hvor lang tid, og af hvor kraftig stigningen i
beskaeftigelsen er. Investeringer reagerer dog treegt, da det er antaget i
modellen, at omkostningerne ved at investere gges med investeringsom-
fanget, se figur 3 til hgjre.

Forvaerring af konkurrenceevnen og hermed udenrigshandlen

| DSGE-modellen stiger virksomhedernes marginalomkostninger, nar
produktionen stiger. De virksomheder, der kan aendre prisen, seetter en
hajere pris for at opna det gnskede forhold mellem marginalomkostnin-
gen og prisen. Den ggede danske efterspergsel pavirker ikke udlandets
produktion, da Danmark er for lille en gkonomi til at kunne pavirke
efterspgrgslen i euroomradet. Derfor aendrer udlandets virksomheder
ikke deres priser, og dermed forveerrer den ekstra efterspergsel konkur-
renceevnen for danske virksomheder, se figur 4 til venstre.

Konkurrenceevnen forveerres pa tilsvarende vis i MONA, men effekten
er langt mindre. Det skal ses i sammenhaeng med, at priseendringerne i
MONA sker mekanisk i henhold til de estimerede relationer. | DSGE-
modellen sndrer virksomhederne derimod priserne ud fra et optime-
ringsproblem, hvor ikke kun den nuveerende efterspergsel og det nuvee-
rende prispres indgar, men ogsa forventninger til fremtiden; specifikt
alle forventede fremtidige marginale omkostninger. Derfor tager virk-
somhederne en del af tilpasningen allerede i forste kvartal. Efterfelgen-
de falder efterspergslen efter virksomhedernes varer pa grund af for-
veerringen af konkurrenceevnen, hvorefter virksomhederne seenker pri-
serne.

Den forveerrede konkurrenceevne far eksporten af danske varer til at
falde og importen til at stige, se figur 4 til hajre. Det positive efterspgarg-
selsstad fra o@get offentligt varekgb bliver derfor delvist modsvaret af
lavere efterspgrgsel efter danske varer fra danske og udenlandske for-
brugere. DSGE-modellen deler disse egenskaber med MONA. Dog stiger
importen kraftigere, og eksporten falder i begyndelsen mindre i MONA
end i DSGE-modellen. Den relativt mindre stigning i importen i DSGE-
modellen kan forklares med, at der i modellen er antaget fuld home

! Arbejdsmarkedets reaktion pa eget offentligt varekeb preesenteres efterfelgende.
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EFFEKT PA UDENRIGSHANDEL (VENSTRE) OG KONKURRENCEEVNE (H@JRE)
AF EN MIDLERTIDIG STIGNING | OFFENTLIG VAREK®@B Figur 4
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Anm.: | DSGE-modellen defineres konkurrenceevnen som euroomradets producentpriser divideret med Danmarks produ-
centpriser.

bias i offentligt varekob. Det offentlige kober derfor kun varer produce-
ret i Danmark.

Jo mere traege priserne er, jo kraftigere effekt af finanspolitikken

Hvis priser og lenninger stiger kraftigt som en konsekvens af den fi-
nanspolitiske ekspansion, vil den ggede efterspargsel ikke presse pro-
duktionen op. Det implicerer, at modellerne ma indeholde en vis grad af
nominelle friktioner, sa pristilpasningen til den @gede efterspgrgsel
mindskes. Pristreegheder kan veere en af de mest betydningsfulde frikti-
oner for stgrrelsen af BNP-multiplikatoren for offentligt varekab, hvis
centralbanken ikke er for aggressiv i at bekeempe et inflationaert pres
ved at haeve den nominelle rente, se boks 7.

Arbejdsmarkedet
Effekten af ekspansiv finanspolitik afheenger dels af efterspergslen i
gkonomien, dels af udbuddet af varer og input i produktionen. Hvis
produktionen ikke kan udbyde de efterspurgte varer, sa vil den ekstra
efterspgrgsel enten give sig udslag i stigende priser eller i import og evt.
lagernedbrydning, som i MONA i forste kvartal efter initieringen af fi-
nanspolitikken. | DSGE-modeller generelt spiller arbejdsmarkedet en
afgerende rolle for effekterne af finanspolitik, da arbejdsefterspgrgslen
og arbejdsudbuddet skal agere for at ege produktionen. Det ger sig i
endnu hgjere grad ogsa geeldende i den konkret anvendte DSGE-model,
da arbejdsmarkedet er preeget af friktioner, der laegger et band pa de
potentielle udbudseffekter fra arbejdsmarkedet, se ogsa afsnit 6 og boks
7.

Hgjere eftersporgsel gger produktionen pa grund af traege priser. Den
o@gede produktion eger virksomhedernes efterspargsel efter produktions-
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EFFEKTERNE AF ARBEJDSMARKEDET OG ANDREDE FORUDSZATNINGER
OM NOMINELLE TRAGHEDER Boks 7

Parametrene i DSGE-modellen er dels kalibreret ud fra empirisk observerede sammen-
haenge, dels ud fra mikroskonometriske studier. Folgende belyser BNP-multiplika-
toren for offentligt varekeb afheengighed af parameterne for de nominelle friktioner
og for friktionerne pa arbejdsmarkedet. Begge typer af friktioner har potentialet til at
spille en stor rolle for storrelsen af BNP-multiplikatoren. Appendiks 2 analyserer ro-
bustheden af modellens resultater over for hele kalibreringen og ikke kun delelemen-
ter, som i denne boks.

Arbejdsmarkedet og effekterne af finanspolitik

Figur A (venstre) viser forskellen mellem BNP-multiplikatoren for offentligt varekeb
fra standardkalibreringen i figur 2 og BNP-multiplikatoren fremkommet ved skiftevis
at eendre tre parametre med 1 pct. fra udgangspunktet. De tre parameterskift er:
Mindre oplaeringsomkostninger, mere fleksibelt arbejdsmarked og hgjere arbejdslos-
hed. Alle tre parameterskift gor arbejdsmarkedet mere fleksibelt. En hojere arbejds-
loshed i den anvendte model betyder, at der er flere arbejdstagere, der leder efter et
arbejde, hvilket gor de nemmere for virksomhederne at finde nye medarbejdere.

Alle tre parameterskift oger effekten af ekspansiv finanspolitik, og alle tre parame-
terskift pavirker multiplikatoren positivt, dvs. jo mere fleksibelt arbejdsmarkedet er, jo
kraftigere er virkningen af ekspansiv finanspolitik.

En forbedring i beskaeftigelsen afheenger i modellen af, hvor godt arbejdsmarkedet
er til at koble abne stillinger med arbejdere, der sgger job. Det afhaenger af parame-
teren é: , der angiver, hvor mange nye stillinger, der besaettes, hvis antallet af segen-
de arbejdere gges med 1 procentpoint. Parameteren er saledes bestemmende for flek-
sibiliteten pa arbejdsmarkedet. Hvis parameteren eges med 1 pct., fx fra 0,5 til 0,505,
sa @ges multiplikatoren med ca. 0,0035-0,0050.

ARBEJDSMARKEDET (VENSTRE) OG NOMINELLE RIGIDITETER (H@JRE)

PAVIRKNING PA BNP-MULTIPLIKATOREN Figur A
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I modellen er der omkostninger ved at abne en ny stilling. Konkurrenceforholdene
presser den forventede veerdi af at abne en stilling til nul. Lavere omkostninger ved at
abne en ny stilling betyder derfor, at antallet af nye stillinger alt andet lige @ges. Det
betyder, at den ekstra efterspergsel kan sla ud i hgjere beskaeftigelse og hermed, at
produktionen tilsvarende kan gges.
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FORTSAT Boks 7

Endelig @ges antallet af arbejdssagende: Jo flere arbejdssegende, der i udgangspunk-
tet er pa arbejdsmarkedet, jo flere stillinger kan beszettes, og jo mere kan beskaefti-
gelsen hermed stige. Det betyder, at der er kraftigere effekter af oget offentligt vare-
keb pa BNP, nar arbejdslgsheden er hgj.

Pristreegheder og den fiskale multiplikator

Som vist i boks 4 spiller nominelle friktioner en afgerende rolle for BNP-multiplika-
torens storrelse. Figur A (hgjre) viser forskellen mellem BNP-multiplikatoren frem-
kommet i standard kalibreringen i figur 2 og BNP-multiplikatoren fremkommet ved at
oge de nominelle friktioner med 1 pct. fra standard kalibreringen. Nominel lgnstivhed
betyder, at hgjere efterspergsel ikke umiddelbart slar ud i hgjere lenninger, der skal
til for at tiltreekke den ekstra arbejdskraft. Modellen muligger en sondring mellem
graden af lontraeghed for arbejdstagere i eksisterende stillinger og i nye stillinger. |
begge tilfeelde betyder denne nominel treeghed relativt lidt for effekten af ekspansiv
finanspolitik. Pristreegheden har derimod en kraftig effekt pa BNP-multiplikatoren,
der stiger med ca. 0,015.

Multiplikatoren ved a&ndrede kalibreringer

Figur B sammenligner BNP-multiplikatoren for hgjere offentligt varekeb beregnet i
MONA, i VAR-modellen, i DSGE-modellen med standard kalibreringen og i 2 andre ka-
libreringer af DSGE-modellen. | kalibrering 1 er prisrigiditeten gget fra, at priserne i
gennemsnit er ueendrede i ca. 5 kvartaler til 10 kvartaler. | kalibrering 2 aendres ar-
bejdslesheden fra at vaere ca. 4 pct. af arbejdsstyrken i udgangspunkt til 12 pct. samti-
dig med, at jobskabelseselasticiteten gges fra en Y- til 34.

NOMINELLE FRIKTIONERS PAVIRKNING PA BNP-MULTIPLIKATOREN Figur B
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FORTSAT Boks 7

Figur B viser pristreeghedermes og arbejdsmarkedets pavirkning pa BNP-multipli-
katoren. Begge andringer til standard kalibreringen eger BNP-multiplikatoren fra ca.
0,6 til ca. 0,9. Samtidig bliver pavirkningen pa BNP mere persistent af de to eendringer
i kalibreringen og bevirker, at multiplikatoren forst er nul efter ca. 8 kvartaler og ikke
som for efter ca. 6. Tilsammen betyder de to aendringer til kalibreringen, at BNP-
multiplikatoren er teet pa 1.

faktorer herunder arbejdskraft, se figur 5 til venstre. | DSGE-model-len
betyder den ekstra efterspergsel for virksomhederne, at den forventede
veerdi af at anseette en ekstra medarbejder overstiger omkostningerne
ved at sla en ny stilling op. De ekstra stillinger besaettes ved at byde real-
lonnen op, hvilket eger husholdningernes overskud ved at takke ja til
jobtilbuddet i stedet for at fortseette s@gningen efter et andet arbejde,
se figur 5 til hojre.

Beskeeftigelseseffekten er langt svagere i DSGE-modellen end i MONA.
Det skal ses i lyset af, at produktionen mekanisk bestemmer beskaefti-
gelsen i MONA. | DSGE-modellen tager virksomhederne derimod en be-
slutning om at anseette en ekstra arbejder ud fra fremadskuende ad-
feerd, hvor ikke kun dette kvartals lon og produktion er afggrende, men
ogsa forventninger til fremtidig efterspargsel og lgnninger.

Der er to friktioner i DSGE-modellen, som laegger en gvre graense for,
hvor meget beskaeftigelsen kan @ges inden for en given tidsperiode, og
hermed pa effekten af ekspansiv finanspolitik pa real BNP. Beskaeftigel-
sen i indevaerende periode er givet ved de beskaeftigede fra sidste peri-
ode, der ikke blev afskediget plus nye i beskaeftigelse, se ogsa afsnit 6.
Den forste effekt vedrgrer, at et givent antal arbejdere bliver afskediget
i hver periode uanset efterspgrgslen i skonomien. Den anden effekt
vedrgrer, at beskaeftigelsen kun kan @ges med antallet af nye beskaefti-

EFFEKT PA ARBEJDSMARKEDET AF EN MIDLERTIDIG STIGNING | DE
OFFENTLIGE VAREK@B Figur 5
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gede, og friktioner gor jobskabelsen traeg. Pa grund af segeomkostnin-
ger kan den ogede eftersporgsel efter arbejdskraft ikke umiddelbart
tilfredsstilles. Det tager saledes tid at tilpasse beskaeftigelsen til en kraf-
tigere eftersporgsel. Det betyder, at en kraftig stigning i antallet af ny-
opslaede stillinger, eller en kraftig stigning i antallet af jobsagende, ikke
giver anledning til en tilsvarende stigning jobskabelsen. | figur 5 til hgjre
kan det saledes observeres, at nyopslaede stillinger stiger meget krafti-
gere end antallet af nybesatte stillinger. Effekten af finanspolitik af-
haenger saledes af graden af fleksibilitet pa arbejdsmarkedet, herunder
virksomhedernes forventninger til vaerdien af at anseette en ekstra ar-
bejder, hvor hurtigt ledige kan anseettes, og lendannelsen. Alt andet
lige betyder en hgjere arbejdsleshed i udgangspunktet, at flere ledige
stillinger kan besaettes. Ekspansiv finanspolitik har derfor potentialet i
DSGE-modellen til at have en kraftigere virkning pa BNP i perioder i
gkonomien med hgj arbejdslashed, se ogsa boks 7.

Effekter af finanspolitik afhaenger af pengepolitik og valutakursregime
Centralbanken kan via den nominelle pengepolitiske rente pavirke real-
renten, da priserne i modellen er traege, se boks 4." Realrenten péavirker
bade forbrugsudviklingen og kapitaldannelsen i skonomien.? Pengepoli-
tikken kan derfor potentielt spille en stor rolle for effekten af finanspo-
litik. Hvis stigende efterspergsel bliver bekeempet fra centralbankens
side i form af en hgjere rente, s& mindskes effekten af det egede offent-
lige forbrug.

| den anvendte DSGE-model er den pengepolitiske rente derimod ek-
sogent bestemt fra udlandet, dvs. fra ECB, hvilket afspejler det danske
fastkurssystem. Det betyder, at den nominelle rente ligger fast, og at
den danske realrente approksimativt bliver bestemt af udviklingen i de
danske priser. Nar inflationen stiger pa grund af den kraftigere efter-
sporgsel og hertil hgjere marginale omkostninger, sa falder realrenten
ved gget offentligt varekgb. Det stimulerer forbruget og peger p3, at
den finanspolitiske multiplikator vil vaere forholdsvist stor i en gkonomi
som den danske med fastkurspolitik.

Men fastkursregimet indebeerer samtidigt, at Danmarks lgn- og prisni-
veau pa langt sigt skal vokse med samme rate som i udlandet, for at
konkurrenceevnen kan bevares.’ P4 det lange sigt betyder det, at de
relative danske producentpriser over for udlandets skal vende tilbage til
samme niveau som i udgangspunktet for den ekspansive finanspolitik.

Sammenhaengen mellem real rente, inflation og den nominelle rente er givet ved den sakaldte
Fisher-ligning, der siger, at realrenten er lig den nominelle rente fratrukket den forventede inflation.
Se ogsa gennemgangen af modelleringen af forbruget i boks 3.

Der er ikke produktivitetsvaekst i modellen.
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Det betyder ogsa, at bade inflationen, den nominelle rente, og hermed
realrenten, er givet fra euroomradet.

Tilsammen betyder disse forhold, at hgjere offentligt varekgb far real-
renten til at falde initialt, hvilket alt andet lige tilskynder de fremadsku-
ende forbrugere til at forbruge mere. Disse forbrugere indser dog sam-
tidigt, at den fremtidige, og dermed den lange, realrente nedvendigvis
ma stige pa et fremtidigt tidspunkt, da de danske priser pa et tidspunkt
skal vende tilbage til det niveau for de relative priser, som var geeldende
for det finanspolitiske indgreb. Det mindsker BNP-multiplikatoren pa
det laengere sigt.

Disse teoretiske effekter er vist i figur 6: Den nominelle rente er ueend-
ret over stodets levetid, inflationen stiger kraftigt, og realrenten falder.
Efterfolgende falder inflationen under ligeveegten og vender langsomt
tilbage til udgangsniveauet nede fra. Spejlbilledet er en stigende real-
rente, hvilket laegger et pres pa kapitalakkumuleringen, forbrugsudvik-
lingen og medvirker til at BNP-multiplikatoren langsomt der ud.

Instrumentet til finansiering af de ggede offentlige udgifter

| en DSGE-model skal en forggelse af de offentlige udgifter modsvares
af en tilsvarende forggelse af de fremtidige offentlige indteegter (malt i
nutidsveerdier) for at sikre, at den offentlige geeld ikke stiger ufor-
holdsmaessigt. Det skal ses i lyset af fremadskuende adfeerd og forvent-
ningsdannelse. BNP-multiplikatoren for gget offentligt varekeb afhaen-
ger af valget af det geeldsstabiliserende instrument og af, hvor hurtigt
geelden i det finanspolitiske stod onskes stabiliseret. Multiplikatoren
bliver fx negativ i DSGE-modellen, hvis regeringen har et gnske om altid
at have et balanceret budget, se figur 6 til hgjre.

EFFEKT PA INFLATION OG RENTER AF EN MIDLERTIDIG STIGNING | DE
OFFENTLIGE VAREK@B (VENSTRE) SAMT EFFEKT AF £NDREDE

FORUDSATNINGER OM STABILISERING AF OFFENTLIG G4LD (H@JRE) Figur 6
Procentpoint Afvigelse fra grundforleb, pct.
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Anm.: Renterne i MONA er eksogene og derfor ikke vist i figuren til hgjre. Inflationen er i DSGE-modellen pa langt sigt 0,
men er i figuren sat til 2 pct. Det giver en kvartalsvis realrente pa ca. 2,8 pct.
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10. EN EKSPANSIV FINANSPOLITISK PAKKE

Den finanspolitiske pakke, der blev analyseret i de forrige afsnit er stili-
seret. Det er nyttigt til at illustrere effekterne af finanspolitik, men pak-
ken er dog ikke realistisk. Derfor analyserer felgende afsnit BNP-
multiplikatoren i forbindelse med en mere realistisk, men dog stadig
stiliseret, finanspolitisk pakke. | pakken annoncerer regeringen, at der
vil blive foretaget en lanefinansieret foregelse af det offentlige varekgb
pa 1 pct. af BNP i 8 kvartaler, hvorefter den offentlige geeld nedbringes
igen, sa den vender tilbage til udgangsniveauet inden for de efterfgl-
gende 8 kvartaler. Det antages, at geeldsnedbringelsen foretages ved at
oge skatten pé arbejde.’ Initialt er den ekspansive finanspolitik saledes
geeldsfinansieret, som i det forste stod preesenteret i denne artikel, men
i modseetning til det forste stod onskes den offentlige geeld stabiliseret
pa niveauet fra for igangseetningen af den finanspolitiske pakke inden
for et pa forhand fastlagt tidspunkt; inden for de falgende 8 kvartaler. |
beregningerne er det antaget, at indgrebet ikke er forudannonceret,
men at husholdningerne og virksomhederne ved indgrebets start mod-
tager den fulde informationen om den finanspolitiske pakke.

Selv om denne finanspolitiske pakke er mere realistisk end den stilise-
rede pakke i afsnit 3, s kreever indferelsen af pakken en eksplicit og
troveerdig politisk plan for det offentlige varekeb. Uden en sadan plan
kan det vaere vanskeligt at sikre, at den samlede pakke ikke medferer
et storre eller mindre samlet offentligt varekeb over finanspakkens
lobetid end det ellers ville have veeret tilfeeldet, og hermed at den plan-
lagte geeldstabilisering er utilstraekkelig. Pakken kraever samtidig, at
planen felges, og at regeringen rent faktisk mindsker det offentlige
forbrug efter udlgb af stimuli i de ferste 2 ar selvom geeldstabiliserin-
gen og tilbagerulningen af den offentlige efterspergsel kan betyde en
recession.

En annonceret ekspansiv finanspolitik i DSGE-modellen

Effekterne pa BNP af ovenneevnte finanspolitiske pakke er vist i figur 7
til venstre. Den ggede eftersporgsel virker ekspansivt pa BNP. Mekanis-
merne, der leder frem til effekten, svarer til effekterne gennemgaet i
afsnit 9. Den umiddelbare effekt er meget lig multiplikatoren i afsnit 9.
Efter 2 ar falder BNP imidlertid under niveauet for grundforlgbet. Det
skyldes dels, at ekspansionen i det offentlige varekeb ophegrer, dels at

' Det reale offentlige varekgb eges med 1 pct. af real BNP i to ar ex ante. Det reale BNP reagerer

allerede i forste kvartal efter starten pa den ekspansive finanspolitik. Det betyder, at maengden af
oget offentligt varekeb i forste kvartal ikke leengere udger 1 pct. af de reale BNP i andet kvartal. |
stgdet vokser storrelsen af det reale offentlige varekgb ikke med real BNP, men fastholdes til at veere
den maengde realt offentligt varekeb, der udger 1 pct. af real BNP i forste kvartal.
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EFFEKTER PA REAL BNP, OFFENTLIGT VAREK®@B (VENSTRE), OFFENTLIG
GALD OG SKAT PA ARBEJDSINDKOMST (H@JRE), 2-ARIGT ST@D TIL

OFFENTLIGT VAREKQB Figur 7
Afvigelse fra grundforlab, pct. Afvigelse fra grundforlgb, pct. Pct. af BNP Procentpoint
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geeldsstabiliseringen pabegyndes, se figur 7 til hgjre. Resultatet er en
kraftig stramning af finanspolitikken i perioden 9-20 kvartaler efter det
oprindelige stod.

Multiplikatoren falder allerede fra 2. kvartal pa trods af, at det offent-
lige forbrug holdes oppe. Det skal ses i ss mmenhang med priseendrin-
ger og udenrigshandlen. Priserne gges i takt med, at produktionen pres-
ser marginalomkostningerne op, se figur 8 til venstre. De hgjere priser
betyder, at danske varer bliver relativt dyrere end udenlandske, hvilket
bevirker tab af eksport og @get import, se figur 8 til hejre. Det giver en
forvaerring af konkurrenceevnen og et medfelgende fald i eksporten og
stigning i importen.' Forvaerringen af konkurrenceevnen er relativ lang-
varig, og genopretningen er forst afviklet efter ca. 40 kvartaler. Denne
vedholdende effekt pa konkurrenceevnen skal bl.a. ses i lyset af pris- og
lontreeghederne, og at Danmark er en lille aben gkonomi.

Den private beskaeftigelse stiger, og arbejdslesheden falder umiddel-
bart efter initieringen af den ekspansive finanspolitik, se figur 9 til ven-
stre. Baggrunden for forlgbet blev forklaret i afsnit 9. Den efterfelgende
produktionsnedgang bevirker, at arbejdslesheden stiger fra ca. 3% pct.
til ca. 4%2 pct. Tabet af konkurrenceevne under opsvinget og det med-
folgende fald i eksporten medvirker til, at afvigelserne i den private
beskaeftigelse og arbejdslasheden fra deres respektive langsigtsniveauer
er relativt persistente.

Figur 10 viser det private forbrugs reaktion pa efterspergselsstedet. De
fremadskuende husholdningers forbrug falder en anelse, hvilket afspej-
ler to ting: For det forste @ges en forvridende skat, skatten pa arbejds-
indkomst, hvilket presser efterspergslen efter arbejdskraft og hermed
produktionen ned. Det giver mindre rum for privat forbrug, hvilket de

1 s . . .
Definitionen af den reale valutakurs i modellen indebzerer, at et fald i den reale valutakurs er udtryk
for en forveerring af konkurrenceevnen.
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EFFEKTER PA PRISER, LONNINGER, KONKURRENCEEVNE (VENSTRE) OG
UDENRIGSHANDEL (H@JRE), 2-ARIGT ST@D TIL OFFENTLIGT VAREK@B Figur 8
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fremadskuende og rationelle forbrugere indser. For det andet forudser
husholdningerne, at deres fremtidige skattebetalinger er steget — en
negativ formueeffekt — hvorfor de mindsker forbruget.

De kreditrationerede husholdninger oplever i de forste to ar med ud-
videlsen af produktionen en reallgnsfremgang, hvilket eger indkomsten
og hermed deres forbrug. Den efterfelgende hgjere skattesats pa arbej-
de til finansiering af den ggede geeld, den faldende reallen samt den
stigende arbejdsleshed far samlet set de kreditrationerede husholdnin-
gers forbrug til at falde kraftigt i recessionen. Det samlede forbrug fal-
der mere i recessionen, end det stiger i ekspansionen.

Ovenstaende har vist effekterne af en fuld skattefinansieret ekspansiv
finanspolitisk pakke, hvor BNP flyttes fra fremtiden til i dag ved hjeelp af
offentligt forbrug, og hvor den offentlige gaeld bringes tilbage pa sam-
me niveau, som for pakken blev implementeret. Gennemgangen af ef-
fekterne i modellen har vist, at bade det private forbrug og udenrigs-
handlen pavirker BNP i negativ retning. Forbruget falder pa grund af, at
de fremadskuende agenter indser, at deres fremtidige skattebetalinger

EFFEKTER PA BESK/FTIGELSE (VENSTRE FIGUR) OG ARBEJDSL@SHED

(HOJRE), 2-ARIGT ST@D TIL OFFENTLIGT VAREK®B Figur 9
Pct. af arbejdsstyrken Pct. af arbejdsstyrken
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EFFEKTER PA DET PRIVATE FORBRUG, 2-ARIGT ST@D TIL OFFENTLIGT
VAREKQB Figur 10

Afvigelse fra grundforleb, pct.
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er gget samtidig med, at beskeeftigelsen senere falder. Udenrigshandlen
falder pa grund af forveerringen i konkurrenceevnen. Beskaeftigelsen
stiger i udgangspunktet, men fald i eksporten ger, at beskaeftigelsen
senere falder og kun langsomt vender tilbage til udgangspunktet. Det
skal ses i lyset af treegheder i priser og lgnninger. Resultatet er, at ar-
bejdslasheden forst er tilbage pa det initiale, langsigtede niveau efter
ca. 10 ar.

11. FORARSPAKKEN 2004 | EN DSGE-MODEL

| foraret 2004 fremlagde den davaerende regering en gkonomisk pakke,
den sdkaldte Forarspakke, der havde til hensigt at @ge aktiviteten i
dansk gkonomi. Fglgende afsnit beregner effekterne af forarspakken i
DSGE-modellen. Efterfglgende sammenholdes resultaterne med de be-
regnede effekter i MONA.' | analysen er det udelukkende den isolerede
effekt af de faktiske vedtagne elementer i forarspakken, der belyses.
Der er dermed set bort fra finanspolitiske tiltag i de efterfelgende ar,
som ikke er relateret til Forarspakken.

Forarspakken indeholdt bade tiltag til at ege efterspergslen efter pro-
duktion og arbejdskraft pa det kortere sigt og udbuddet pa det leengere
sigt. De konjunkturstabiliserende elementer i Forarspakken var en frem-

T analysen opfattes Forarspakken som et eksogent sted, som ikke var forudset af forbrugere og
husholdninger.
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rykning af offentlige investeringer med 2 ar, flere midler til aktivering af
ledige og en suspension af indbetalinger til den Saerlige Pensionsord-
ning (SP). De elementer i Forarspakken, der havde til hensigt at pavirke
den langsigtede veekst, var forst og fremmest en fremrykning af en skat-
tereform, der lettede indkomstbeskatningen. Forarspakken er beskrevet
naermere i bl.a. Regeringen (2004) og Det @konomiske Rad (2004).

Den anvendte DSGE-model er ikke detaljeret nok til, at alle elemen-
terne i Forarspakken fuldsteendigt kan indfgres i stedet. | stedet sendres
parametre i modellen, der med rimelighed kan antages at give den
samme pavirkning, som de faktiske elementer i Forarspakken.

« Suspensionen af den tvungne SP opsparing implementeres i modellen
ved at nedseette arbejdsmarkedsbidraget

 Forhgijelse af greense for mellemskat implementeres ved at seette ind-
komstskatten ned. DSGE-modellen indeholder sdledes kun én ind-
komstskattesats pa arbejde. Det er en egenskab, som modellen deler
med MONA

o DSGE-modellen indeholder ikke aktiverede ledige. Modellen indehol-
der dog en raekke parametre, der kan fange potentielle effekter af

@get aktivering grundet den ret detaljerede modellering af arbejds-

markedet. Hvis aktiveringen antages at give sig udslag i en opgrade-

ring af de lediges kundskaber, kan effekterne i modellen fanges ved at
seenke opleeringsomkostningerne for virksomhederne. Hvis aktivering
antages at medfere, at en ledig alt andet lige hellere vil tage et arbej-
de i stedet for at ga ledig, kan man reducere indkomsten ved at forbli-
ve ledig i modellen og fortseette segningen efter et nyt arbejde. Tan-
kegangen er her, at baggrunden for aktiveringen er at tilskynde ledi-
ge til at sage de ledige stillinger, der muligvis eksisterer i gkonomien.

Endelig kan aktivering antages at mindske friktionerne pa arbejds-

markedet, da den bade tilskynder den ledige til at tage en ledig stil-

ling, og i et vist omfang indeholder en opkvalificering af den lediges
kompetencer. Det er det, der er valgt i nedenstdende beregninger.™”

Den offentlige geeld skal stabiliseres i nutidsveerdi, nar finanspolitikken
andres. Forsimplende er det valgt at stabilisere den offentlige geeld ved
hjeelp af kopskatter, der langsomt og automatisk haeves efter udlgbet af
Forarspakken efter 8 kvartaler. Kopskatter er ikke indeholdt i det danske
skattesystem, men bruges alligevel i analysen, da de sammen med en

! Specifikt @ges elasticiteten i matching funktionen med hensyn til antallet af ledige, ¢ . Det betyder,
at nar ledigheden stiger med 1 procentpoint, @ges antallet af nye matches mellem ledige og nye stil-
linger med % procentpoint mere end for Forarspakken.

En begraensning i DSGE-modellen er, at BNP er normaliseret til at veere 1, hvor finanspolitik normalt
er specificeret i kr. Derfor er de angivne belgb i Forarspakken omregnet til procenter af BNP i faste
priser.

2
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DE @OKONOMISKE INSTRUMENTER | FORARSPAKKEN Figur 11
Afvigelse fra grundforlgb, pct.
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langsom geeldsstabilisering muligger, at geeldsstabilliseringen ikke har
stor betydning for de angivne effekter.

Figur 11 viser implementeringen af Forarspakken i DSGE-modellen i form
af de respektive gkonomiske instrumenters afvigelser fra grundforlgbet.

Effekterne pa BNP af Forarspakken er vist i figur 12 til venstre. De kon-
junkturstabiliserende dele af pakken, ikke mindst de egede offentlige
investeringer, @ger efterspergslen. Mekanismerne bag offentlige inve-
steringers pavirkning af BNP er de tilsvarende som mekanismerne bag
offentligt forbrugs pavirkning af BNP beskrevet i de forudgdende to
afsnit. Den stgrre grad af aktivering forbedrer arbejdsmarkedets evne til
at skabe jobs. Det muligger, at den ekstra efterspergsel i hejere grad
kan blive mgdt af sterre udbud. Det skaber en kraftigere BNP-multipli-
kator, end det ellers ville have veeret tilfaeldet.

Figur 12 indeholder ogsa effekterne pa BNP af Forarspakken. Figuren
viser, at der er en paen overensstemmelse mellem effekterne i de to mo-
deller. Dog virker Forarspakken hurtigere i MONA end i DSGE-modellen.

Det samlede private forbrug stiger som en konsekvens af den finans-
politiske ekspansion, se figur 12 til hejre. De fremadskuende hushold-
ninger indser, at deres formue er faldet pa grund af de hgjere fremtidi-
ge skattebetalinger. De kreditrationerede husholdninger bruger af den
ekstra indkomst, der opstar dels pa grund af permanent lavere skat pa
deres arbejdsindkomst dels pa grund af hgjere reallgn.’ | MONA er effek-

' | modellen betaler likviditetsbegraensede forbrugere ikke kopskatter. Derfor dominerer effekten af
lavere skat pa arbejdsindkomst.



Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2012, del 2

77

FORARSPAKKENS EFFEKT PA BNP (VENSTRE) OG DET PRIVATE FORBRUG
(H@JRE) Figur 12
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Anm.: | MONA blev beregninger blev i 2004 stoppet efter 12 kvartaler grundet MONASs rolle, som en model til fremskriv-
ninger af dansk gkonomi péa den korte bane.

ten pa forbruget en smule kraftigere end i forlebet for det samlede for-
brug i DSGE-modellen, hvilket bl.a. skal ses pa baggrund af, at alle for-
brugere i MONA forbruger ud af indkomsten, og derfor ikke umiddel-
bart inddrager finansieringen af de @gede offentlige udgifter i deres
forbrugsbeslutning.

Det danske gkonommilje gav udtryk for en vis usikkerhed ved bereg-
ning af effekterne af Forarspakken tilbage i 2004. Det skal ses i lyset af
usikkerheden omkring forbrugseffekten af de enkelte elementer i pak-
ken specielt effekten af suspenderingen af SP-ordningen, se boks 8. Som
figur 12 viser, sa spiller fremadskuende adfaerd en central rolle for for-
brugseffekten af Forarspakken. | en makrogkonometrisk model vil ned-
seettelsen af skatten pa arbejde umiddelbart fore til hgjere forbrug, da
indkomsten stiger. | DSGE-modellen nedszetter de fremadskuende for-
brugere deres forbrug som en konsekvens af Forarspakken, da skattebe-
talingerne er steget. Kun hvis skattelettelsen felges op af en besparelse
pa det offentlige budget, vil de fremadskuende husholdninger reagere
pa nedseettelsen af den forvridende skat med hgjere forbrug.

Endelig bestod Forarspakken af suspenderingen af SP i 2 ar. Det var en
skattefradragsberettiget, individuel tvungen opsparing. Bortfaldet be-
ted en mindre forbedring af de offentlige finanser pa grund af bortfald
af skattefradraget. Bortfaldet vil dog for en fremadskuende hushold-
ning veere uvaesentligt, da formuen vil veere uaendret. Desuden kan for-
brugerne lane et modsvarende belgb pa de finansielle markeder, hvis de
onsker at forbruge og ikke spare et belgb svarende til SP. Derfor har
bortfaldet af den tvungne opsparing ingen effekt pa de fremadskuende
husholdningers forbrug, og kun en effekt pa de kreditrationerede hus-
holdningers forbrug.
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EFFEKTERNE AF FORARSPAKKEN PA DET PRIVATE FORBRUG Boks 8

Bade Finansministeriet, De @konomiske Rad (D@R) og Nationalbanken har tidligere
regnet pa effekterne af Forarspakken. Der er altid usikkerhed forbundet med bereg-
ninger af effekterne af finanspolitik fordi beregningerne bygger pa en skonomisk
fremskrivning. Publikationerne fra Det @konomiske Rad (2004) og Regeringen (2004)
indikerer, at usikkerheden i forbindelse med beregningerne af forarspakkens virknin-
ger havde en ekstra dimension. Det omhandlede pavirkningen pa det private forbrug
af suspenderingen af SP og skattelettelsen pa den ene side, og pa den anden side i
hvor hgj grad danske husholdninger ville forbruge den ekstra disponible indkomst.

D@RS skrev eksempelvis: "Der er en vis usikkerhed forbundet med at skenne over
effekten af skatte- og forarspakkerne. Pakkernes aktivitetsvirkning gar primeert via
stigninger i de disponible realindkomster, og effektens sterrelse afhaenger dermed
grundlaeggende af, hvor mange orer der anvendes til forbrug af en ekstra krones real-
indkomst" (De @konomiske Rad, 2004, s. 66). Det hed sig endvidere, at "Skattelettel-
serne opfattes formodentlig som en permanent stigning i den disponible indkomst og
har derfor sandsynligvis en relativt stor effekt pa forbruget."

Som vist i afsnit 9 kan finansieringen af finanspolitik spille en central rolle for BNP-
multiplikatoren og ikke mindst det private forbrug i en DSGE-modelramme. Det er en
pointe, som brugerne af de makrogkonometriske modeller anerkender: "Omvendt kan
det taenkes, at forbrugerne vurderer, at der ikke er raderum til skattelettelser, og i det-
te tilfeelde kan forbrugseffekten blive mindre." (Det @konomiske Rad, 2004, s. 68).

I de af Finansministeriet beregnede effekter, se Regeringen (2004), omhandlede ak-
tivitetsvirkningen ligeledes det private forbrug. Forbrugseffekterne blev analyseret i
relation til foregelse af indkomster, en tankegang grundet i den makrogkonometriske
modelramme uden fremadskuenhed og forventningsdannelse, og ikke i relation til
foregelse af formuen, som i DSGE-modelrammen. Beregningerne i Regeringen (2004)
leegger saledes i mindre grad vaegt pa formueeffekter og fremadskuenhed, som netop
potentielt kan spille en stor rolle for forbrugseffekterne i Forarspakken, se figur 12.

De kortsigtede omkostninger ved Forarspakken vil ifelge beregningerne
i DSGE-modellen besta af tab af konkurrenceevne pa grund af et storre
pris- og lanpres i forhold til udlandet, se figur 13." De bagvedliggende
mekanismer, der leder frem til dette, blev forklaret i afsnit 9. Forarspak-
kens strukturelle element, den permanente nedsaettelse af skat pa ar-
bejdsindkomst, forbedrer dog konkurrenceevne pa det lsengere sigt,
som forklaret i det folgende.

Udbudseffekterne af Forarspakken - de strukturelle elementer

Forarspakkens anden del bestod af en permanent lettelse i skat pa arbejds-
indkomst. | den anvendte DSGE-model betyder den lavere skat, at arbejds-
udbuddet @ges. Konkret stiger antallet af opslaede stillinger, da det for
virksomhederne umiddelbart er blevet billigere at aflenne en ekstra med-
arbejder. Det far beskaeftigelsen til at stige og arbejdslgsheden til at falde.

' De bagvedliggende mekanismer, der leder frem til dette, blev forklaret i afsnit 9.
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FORARSPAKKENS EFFEKT PA PRIVATE LONNINGER OG
KONKURRENCEEVNE Figur 13
Afvigelse fra grundforleb, pct.
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FORARSPAKKENS LANGEREVARENDE EFFEKTER Figur 14
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Anm.: Bemeerk, at figuren viser effekterne af Forarspakken fra det 20. kvartal til det 100. kvartal, for at isolere effekterne
af skattelettelsen. Efter 20 kvartaler har de fleste af effekterne fra de konjunkturstabiliserende elementer i
Forarspakken udspillet deres rolle.
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Den danske konkurrenceevne forbedres gennem lavere Ignninger. Me-
kanismen bag den lavere lgn skal findes gennem, at husholdningerne
@ger arbejdsudbuddet. Det giver et mindre lgnpres i lenforhandlinger-
ne. De lavere lgnninger reducerer virksomhedernes marginalomkostnin-
ger, hvilket pa sigt far virksomhederne til at mindske deres priser for at
opretholde det optimale forhold mellem omkostninger og pris. Den
forbedrede konkurrenceevne muligger, at udlandet kan aftage den
ekstra produktion samtidig med, at danske forbrugere eftersporger flere
af de nu relativt billigere danske varer pa bekostning af udenlandske
varer, se figur 14. Samlet set falder arbejdslasheden permanent pa
grund af en permanent forbedring af konkurrenceevnen.

Udbudseffekterne fra den permanente skatteseenkning ferer pa leen-
gere sigt til en permanent forbedring af beskaeftigelsen gennem vaekst i
markedsandele og lavere import. En af de store styrker ved DSGE-
modellen er netop dens evne til at foretage meningsfyldte beregninger
af gkonomisk fremskrivninger baseret pa sendret gkonomiske politik,
her en aendret skattesats, og modellering af udbudseffekter af aendret
politik.
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KALIBRERING AF DEN ANVENDTE DSGE-MODEL

Tabel A1

Parameter  Veerdi Forklaring af parameter Kilde og forklaring af veerdi
2 Graden af risikoaverion og den inverse
af den intertemporale substitutionsela-
O, sticitet Standard i litteraturen
0,017 Dansk gkonomis starrelse i forhold til
w euroomradet DST og ECB
0,9 Den pengepolitiske regels afhaengighed
Pr af tidligere perioders rente -
Folger hermed en
1,5 CPl inflations pavirkning pa den penge- stabil pengepolitisk
@, politiske regel regel
0,5 BNP pavirkning pa den pengepolitiske
Py regel Folger Taylor regel.
Y« 1 Real pr. capita BNP (PPI-deflateret) Normering
7?/1 1 Brutto PPI inflation Normering
T 1 Brutto CPI inflation Normering
_ Fra Nationalbanken 3
U 3,85 Arbejdslgshedsprocent kvt. 2011, del 2
1 Samlet beskaeftigelse (offentlig og pri-
N vat) Normering
fracpub 0,30 Offentlig beskaeftigelse i forhold til MONAs database
samlet (qo/q)
Né 0,30 Offentlig beskaeftigelse MONAs database
t
g 0,06 Eksogen afskedigelsesparameter for Christoffel et al. (2009)
P beskaeftigede i den private sektor
g 0,03 Eksogen afskedigelsesparameter for Afonso og Gomes
g beskaeftigede i den offentlige sektor (2008)
q 0,70 Jobskabelsesrate i privat sektor Christoffel et al. (2009)
p (matches pr. aben stilling)
q 0,80 Jobskabelsesrate i offentlig sektor Christoffel et al. (2009)
g (matches pr. aben stilling)
¢p 0,50 Jobskabelseselasticitet (koefficient i Pissaridis (2000), stan-
matching funktion), privat sektor dard i litteraturen
¢g 0,30 Jobskabelseselasticitet (koefficient i Afonso og Gomes
matching funktion), offentligt sektor (2008)
rrs 0,69 Gns. understottelse i forste ar som ledigi  OECD data fra 2001 til

pct. af reallennen

2008
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FORTSAT Tabel A.1
Parameter  Veerdi Forklaring af parameter Kilde og forklaring af veerdi
§ 0,50 Fagforeningernes forhandlingsmagt i Lig private sektors
lenforhandlingen jobskabelseselasticitet.
Betyder, at kalibrerin-
gen overholder Hosios
betingelse fra Hosios
(1990)'
Tcost 0,55 Opleeringsomkostninger i pct. af den Silva og Toledo (2008)
kvartalsvise lon for nyansatte
0,01 Risikopreemie ved handel i internationa-  Tilstraekkelig til at
Va le obligationer generere en stabil
ligeveegt
IB 0,992 Subjektiv diskonteringsfaktor Standard i litteraturen.
Svarer til en arlig rente
pa ca. 3% pct. pr. ar
h 0,85 Grad af vanedannelse. Angiver i hvor hgj  Standard i litteraturen.
grad nytten af forbrug i dag afheaenger
af forbruget i gar
)2 0,4 Andel af forbrugere, der er kreditratio- Forni et. al. (2009)
nerede
0,60 Home bias MONAs database
(fmv/fcp)*100
n 0,015 Bestemmer, hvor meget offentlige inve- Leeper et al. (2010).
steringer gger produktiviteten i produk-  Standard i litteraturen.
tionsfunktionen
(04 0,33  Elasticitet i produktionsfunktionen, der Giver en lgnkvote i
bestemmer hvor meget produktionen modellen som for de
oges ved gget input af arbejdskraft private byerhverv i
Danmark.
) 0,025 Depreciering af privat kapital Standard i litteraturen.
S 0,025 Depreciering af offentlig kapital Standard i litteraturen.
g
Tq 2,48 Justeringsomkostninger for investeringer  Schmitt-Grohé og
Uribe (2006)
2 0,78 Calvo parameter for priser. Bestemmer Hansen og Hansen
P pristreegheden i skonomien (2007)
& 0,6 Substitutions elasticitet for mellempro- Giver en steady-state
dukter markup pa 20 pct.,
som i Blanchard og
Gali (2010)
Iz 0,80 Calvo parameter for lgnninger for ar- Christoffel et al.
w bejdstagere i arbejde. (2009), Colciago et al.
(2008) and de Walque
et al. (2009).
o 0,70 Calvo parameter for lenninger for nyop-  Christoffel et al.
wn rettede stillinger (2009),

Hosios betingelse betyder, at leanforhandlingen er efficient forstdet pd den made, at virksomhedens
veerdi i ligeveegt af at ansaette én ekstra er lig veerdien for samfundet. Dvs. hvad en social planleegger
ville have gjort. Betingelsen sikrer, at to eksternaliteter, at en ekstra virksomhed eger jobskabelses-
frekvensen for en arbejder, og at en ekstra virksomhed reducerer jobskabelsesfrekvensen for andre
virksomheder, opvejer hinanden.
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FORTSAT Tabel A1
Parameter  Veerdi Forklaring af parameter Kilde og forklaring af veerdi
tauks 0,25 Selskabsskat MONAs database
tauscs 0,08 ATP MONAs database
taucs 0,25 Momssats MONAs database
taus 0,33  Skat pa arbejdsindkomst MONAs database
(BSDA)
taubs 0,34 Skat pa afkast ved investeringer i obliga- MONAs database
tioner (tsuih)

Anm.: Notationen falger Stahler og Thomas (2011).

Herudover saettes parametre, der bestemmer de stokastiske processer,
som skatter, subsidier og offentlige udgifter alt efter stedet og analysen.
Euroomradet kalibreres pa tilsvarende made.
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APPENDIKS B: ROBUSTHED OVERFOR ALTERNATIVE KALIBRERINGER

Dette appendiks undersgger robustheden af modellens resultater over
for den valgte kalibrering. Et resultat kan defineres som vaerende robust
i en kalibreret DSGE-model, hvis resultatet holder uafhaengigt af para-
meteriseringen og af de funktionelle former af fx nyttefunktionen, pro-
duktionsfunktionen mv., jf. fx Pappa (2009).

Baggrunden for at foretage denne analyse er, at parametrene i en ka-
libreret DSGE-model er fastlagt ud fra information fra mikrogkonome-
triske studier eller er direkte observerbare. Der foreligger rimelig infor-
mation om en reekke parametre, fx andelen af offentligt varekgb i for-
hold til BNP, der kan observeres direkte ud fra Nationalregnskabet, eller
skattesatser, der er fastlagt fra lovgivningen. DSGE-modeller indeholder
dog ogsa en raekke parametre, der er vanskelige at observere ud fra
data. Det geelder fx parametrene i husholdningernes nyttefunktion,
sasom parameteren /1, der bestemmer graden af vanedannelsen i hus-
holdningernes private forbrug, eller andelen af kreditrationerede for-
brugere, 1. Nogle af disse uobserverbare parametre kan estimeres ved
hjelp af skonometriske analyser, men usikkerheden pa disse estimater
kan veere store. Det er uhensigtsmaessigt, hvis modellens generelle im-
plikationer og resultater i stor grad afhaenger af disse mere eller mindre
uobserverbare parametre.

@konomisk teori leegger dog visse begraensninger pa det mulige pa-
rameterrum. Calvo-parameteren skal fx veere positiv og mindre end 1, da
calvo-parameteren er en sandsynlighed, og investeringsomkostningerne
skal veere positive. Disse naturlige og teoretiske begraensninger kan ud-
nyttes i en robusthedsanalyse. Dette appendiks bruger en metode, der
kan beskrives pa folgende made, jf. Canova (2011).

Der defineres et bredt interval for modellens parametre, der samtidigt
overholder teoretiske og naturlige begraensninger. Der traekkes en reek-
ke tilfeeldigt udvalgte tal fra dette interval ud fra en uniform fordeling,
og modellen rekalibreres med disse udtrukne parametrer. Herefter gen-
beregnes de gnskede sted i modellen, fx effekten af gget offentligt for-
brug eller en hgjere produktivitetsveekst, og effekterne pa variable af
interesse rangeres og 16. og 84. percentiler beregnes. Disse to percenti-
ler kan fortolkes som usikkerhedsband for effekterne af stedet pa vari-
ablene over for kalibreringen af modellen. Hvis disse usikkerhedsband fx
er brede og indeholder bade negative og positive vaerdier, er modellens
resultat ikke robust.

| analysen i dette appendiks varieres ikke alle parametrene, men kun
de parametre, som der er ekstra stor usikkerhed omkring, og hvor der
ikke umiddelbart foreligger information fra fx Nationalregnskabet, eksi-
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sterende lovgivning mv. Tabel A.2 viser variationsbandene og veerdien i
standardkalibreringen for disse parametre. Forklaring og notation bag
parametrene felger tabel A.1.

I analysen betragtes BNP-multiplikatoren fra den forste stiliserede fi-
nanspolitiske pakke praesenteret i afsnit 3. Denne genberegnes 1.000
gange med tilfeeldigt valgte parameterveerdier inden for bandene i ta-
bel A.2. BNP-multiplikatoren rangeres efter stgrrelsen pa effekten i for-
ste kvartal og 16. og 84. percentiler beregnes.

Resultatet af robusthedsanalysen er preesenteret i figur B.1 til venstre
for BNP-multiplikatoren og i figur B.1 til hgjre for effekten pa det priva-
te indenlandske forbrug af @get offentligt varekeb. Figurerne viser ef-
fekterne fra standardkalibreringen og 16. og 84. percentiler.

KALIBRERING AF DEN ANVENDTE DSGE-MODEL Tabel A.2
Parameter Standard kalibrering Q@vre graense Nedre graense
s 0,06 0,15 0,01
p
S 0,03 0,075 0,005
g
¢p 0,50 0,75 0,25
¢g 0,30 0,75 0,25
g 0,50 0,7 0,3
0,01 0,1 0,001
Vi
h 0,85 0,9 0
0,4 0,75 0,1
0,025 0,05 0,01
0,025 0,05 0,01
4
Tq 2,48 5 1
2] 0,78 0,9 0,2
V4
0. 2 5 1
& 0,6
2 0,80 0,9 0,2

0 0,70 0,9 02
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| analysen betragtes BNP-multiplikatoren fra den forste stiliserede fi-
nanspolitiske pakke praesenteret i afsnit 3. Denne genberegnes 1.000
gange med tilfeeldigt valgte parameterveerdier inden for bandene i ta-
bel A.2. BNP-multiplikatoren rangeres efter sterrelsen pa effekten i for-
ste kvartal og 16. og 84. percentiler beregnes.

Resultatet af robusthedsanalysen er preesenteret i figur B.1 til venstre
for BNP-multiplikatoren og i figur B.1 til hgjre for effekten pa det priva-
te indenlandske forbrug af gget offentligt varekeb. Figurerne viser ef-
fekterne fra standardkalibreringen og 16. og 84. percentiler.

Robusthedsanalysen viser, at modellen med stor sandsynlighed gene-
rerer en BNP-multiplikator, der er sterre end nul og mindre end 0,9. Pa
tilsvarende vis er der stor sandsynlighed for, at effekten pa forbruget i
den finanspolitiske pakke er negativ. Det betyder, at givet intervallerne
for parametrene i tabel A.2, kan det med 68 pct. sikkerhed siges, at det
indenlandske forbrug vil falde, nar det offentlige varekeb eges.

ROBUSTHEDSANALYSE FOR BNP-MULTIPLIKATOR (VENSTRE) OG FOR DET

PRIVATE FORBRUG (H@JRE) Figur B.1
Afvigelse fra grundforleb, pct Afvigelse fra grundforlab, pct.
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