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Abstract

Artiklen beskriver indledningsvist, hvordan de store makrogkonomiske modeller
siden midten af 1970’erne har understettet tilretteleeggelsen af den gkonomiske
politik i Danmark. Modellerne har bidraget med konkrete beregninger, og de har
mere generelt dannet ramme for en diskussion pa et oplyst fagligt grundlag. De
tre store modeller i Danmark er ADAM, SMEC og MAKRO. En sammenligning
af modellernes egenskaber viser for det forste, at MAKRO reagerer hurtigst pa
sted, og det er ogsa den model, der hurtigst finder en ligeveegt efter et sted. For
det andet viser sammenligningen, at effekten pa det danske lon- og prisniveau
ved sted iseer til udbudssiden er klart mindre i MAKRO end i ADAM og SMEC.
Der peges pa tre arsager til disse forskelle: 1) en antagelse om fremadskuende
forventninger i MAKRO indebeerer, at permanente sendringer generelt slar hurti-
gere igennem pa ekonomien, 2) eksportpriselasticiteten i MAKRO er storre end i
SMEC og ADAM, og 3) en sakaldt skalaeffekt indebeerer, at eksporten i MAKRO
endrer sig relativt meget ved udbudssted, selvom len- og prisniveauet ikke aen-
dres sa meget. Artiklen afsluttes med nogle argumenter for, at det i forhold til
uatheengig radgivning omkring den gkonomiske politik er veerdifuldt at have en
model som SMEC.

*  Dorte Grinderslev er chefkonsulent i De Okonomiske Rads sekretariat med ansvar for ud-
vikling af SMEC. Synspunkter i artiklen er ikke nedvendigvis deekkende for De @konomi-
ske Rad formandskab. Kolleger i De Jkonomiske Rads sekretariat samt en anonym referee
takkes for konstruktive kommentarer.

**  John Smidt er forhenvaerende direktor i De Jkonomiske Rads sekretariat.
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1. Indledning

Der er i Danmark en lang tradition for at anvende makrogkonomiske modeller
som stette ved udarbejdelsen af fremskrivninger og til vurderinger af effekten af
endringer i de forudseetninger, der ligger bag skonomiske prognoser og frem-
skrivninger.

Modellerne blev introduceret i midten af 1970’erne, og de har siden udgjort en
hjernesten i tilretteleeggelsen af den skonomiske politik. Behovet for eendringer i
den gkonomiske politik har veeret vurderet pa baggrund af fremskrivninger base-
ret pa de skonomiske modeller, og udspil og aftaler er blevet regnet igennem pa
modellerne.

Beregninger af »raderummet«, finanspolitikkens holdbarhed og aktivitets-
virkninger samt vurderingen af den strukturelle saldo er helt centrale i diskussio-
nen om den gkonomiske politik, og selv om disse beregninger til en vis grad fore-
tages uden for de gkonomiske modeller, er der i praksis et teet samspil.

En vigtig rolle for modellerne er at sikre konsistens mellem forudsaetningerne,
ligesom de udger en vigtig referenceramme, som den faglige diskussion kan tage
udgangspunkt i. En veesentlig styrke ved modellerne er ogsa, at de bidrager til
transparensen, bade fordi modellens sammenheenge (ligningerne) er kendte, og
fordi de konkrete forudseetninger i en beregning eller fremskrivning nedvendig-
vis ma geres klart.

Dokumentation af modelgrundlag giver et fagligt oplyst udgangspunkt for at
diskutere forudseetninger og resultater, og folsomhedsanalyser giver mulighed
for at vurdere konsekvensen af at eendre forudseetningerne.

Selvom modellerne spiller en vigtig rolle i tilretteleeggelsen af den gkonomiske
politik, kan modellerne ikke sta alene. For det forste er der et vigtigt samspil mel-
lem model og modelbruger. Dette er tydeligst i forbindelse med fremskrivninger,
hvor modelbrugeren ofte besidder en viden, som ikke er repraesenteret i model-
len, jf. Grinderslev og Smidt (2020). Modelbrugeren spiller ogsa en vigtig rolle i
vurderingen af, om modellens beskrivelse pa alle relevante omrader (fortsat) kan
opfattes som retvisende, herunder om der er indikationer af, at modellens lignin-
ger og parametre viser tegn pa, at der kan vaere sket et strukturelt skift i de be-
skrevne sammenhaenge.

En anden arsag til, at de makrogkonomiske modeller ikke kan sta alene, er, at
der pa mange omrader er behov for beregninger uden for modellerne. Et meget
vaesentligt omrade, hvor der er praksis for at benytte sig af beregningssystemer
uden for modellerne, er fastleeggelsen af de strukturelle niveauer for ledighed,
beskeeftigelse og produktion. Forskellige modelbrugere kan have forskellige me-
toder til at fastleegge de strukturelle niveauer, og de kan have forskellige vurde-
ringer af, hvordan de strukturelle niveauer pavirkes af eksempelvis eendringer i
den gkonomiske politik. De beregninger, der fremleegges af regeringen, baseres i
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hej grad pa de regneprincipper, som er fremlagt og lebende opdateres af iseer Fi-
nansministeriet.

Modelberegninger er forbundet med usikkerhed. Usikkerheden vedrerer ikke
blot de eksogene storrelser, som brugeren skal skenne over udenfor den konkrete
model, men ogsa den anvendte models specificerede sammenhzenge og paramet-
re. Dette gor, at modellernes resultater i hgjere grad skal opfattes som en samling
af internt konsistente tommelfingerregler, der angiver nogle retningsgivende
storrelsesordner, end en eksakt krystalkugle.

Artiklen indledes med en kort beskrivelse af den makroskonomiske model,
SMEC, som anvendes af De Jkonomiske Rads sekretariat ved udarbejdelsen af
kort- og mellemfristede fremskrivninger og til vurdering af effekterne af eendrin-
ger i den okonomiske politik.

Den korte beskrivelse af SMEC felges op af en sammenligning af de tre store
makrogkonomiske modeller: ADAM, SMEC og MAKRO. Pa det principielle plan
er der flere forskelle, men forskellene er i flere dimensioner relativt begreenset.
Modellernes egenskaber illustreres i to konkrete eksperimenter: En finanspolitisk
lempelse i form af lavere indkomstskat hhv. en foregelse af arbejdsudbuddet.
Forskellen mellem SMEC og MAKRO vurderes med udgangspunkt i disse to ek-
sperimenter i hej grad at kunne tilskrives forskelle i modelleringen af eksporten
og i visse tilfeelde forskellen i forventningsdannelsen.

Artiklen bygger i betydeligt omfang pa Grinderslev og Smidt (2023).

2. En makrogkonomisk model af Danmark — SMEC

SMEC er et eksempel pa en makrogkonomisk model af Danmark. P4 det over-
ordnede plan ligner SMEC andre makroskonomiske modeller, jf. ogsa beskrivel-
sen i det neeste afsnit, hvor ligheder og forskelle mellem SMEC, ADAM og MA-
KRO skitseres, og de folgende afsnit, hvor de konkrete egenskaber i de tre model-
ler praesenteres i to forskellige stad.

SMEC er en makrogkonomisk model af dansk gkonomi. Modellen blev udvik-
let i 1970’erne i Det Jkonomiske Rads sekretariat.! Den udvikles lebende og bru-
ges fortsat i forbindelse med udarbejdelsen af kort- og mellemfristede fremskriv-
ninger og ved vurderingen af effekten af eendringer i den skonomiske politik.

Den grundleeggende struktur i SMEC er skitseret i figur 1. Heraf fremgar de
centrale eksogene storrelser af de tre grupper med gra kasser: Den gkonomiske

1. Den forste beskrivelse af SMEC er fra 1973, og siden er modellen blevet dokumenteret lo-
bende. Den seneste version er beskrevet i Grinderslev og Smidt (2023). Alle SMEC-
dokumentationerne findes pa De @konomiske Rads hjemmeside: https://dors.dk/oevrige-
publikationer/andet/smec-dokumentation-2023.
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politik everst til venstre, forhold bestemt i udlandet gverst til hojre, og nederst til
hojre faktorer, der er afgerende for det strukturelle udbud.

Figur 1. Overordnede sammenhaenge i SMEC
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Anm.: De lysegra kasser repreesenterer storrelser, som bestemmes uden for modellen (eksogene
variabler), idet stiplede linjer viser udvalgte sammenheenge mellem eksogene variabler
(som brugeren skal tage stilling til). De hvide kasser viser storrelser, der bestemmes i
modellen (endogene variabler). Fuldt optrukne pile viser sammenhzenge fra eksogene til
endogene variabler og mellem endogene variabler. Den morkegra kasse, Holdbarhed, in-
dikerer, at den finanspolitiske holdbarhed beregnes med udgangspunkt i en mellemfri-
stet fremskrivning baseret pa SMEC, mens selve den langsigtede beregning foretages i
en anden model (DREAM).

I henhold til SMEC er efterspergslen bestemmende for ekonomisk aktivitet og
beskeeftigelse pa kort sigt, mens det pa leengere sigt er skonomiens udbudsside,
der er afgerende. Denne beskrivelse i SMEC er grundleeggende konsistent med,
at den gkonomiske aktivitet pa kort sigt svinger omkring en udvikling, der er
fastlagt af mere strukturelle forhold.

Eftersporgslen — og dermed beskaeftigelse og produktion pa kort sigt — be-
stemmes overordnet af tre forhold: 1) Den gkonomiske politik — offentligt forbrug
og investeringer samt skatte- og overferselssystemet. 2) Forhold, der i hej grad
bestemmes i udlandet — udenlandsk BNP, lenninger og priser samt renten. 3)
Forbrugeres og virksomheders tillid og forventninger til fremtiden.

@konomiens udbudsside — og dermed produktion og beskeeftigelse pa lang
sigt — bestemmes overvejende uden for modellen. De primeere faktorer, der er af-

2. Beskrivelsen af den gkonomiske politik, udenlandsk aktivitet samt renten er egentlige ekso-
gene storrelser i SMEC, dvs. sterrelser, som brugeren skal tage stilling til. Forbrugeres og
virksomheders tillid og forventninger til gkonomiens tilstand fremgar ikke af figuren, da de
kun indgér indirekte i modellen i form af sékaldte justeringsled, jf. ogsa beskrivelsen i Grin-
derslev og Smidt (2023).
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gorende for den samlede udbud, er: 1) Demografi og strukturel arbejdsstyrke. 2)
Den underliggende, strukturelle produktivitet (totalfaktorproduktiviteten).

Det er det danske lon- og prisniveau, der ifelge modellen udger den lige-
vaegtsskabende mekanisme, som sikrer overgangen fra det kortsigtede efter-
sporgselsbestemte aktivitetsniveau til den langsigtede udbudsbestemte produkti-
on og beskeeftigelse. Denne helt centrale mekanisme er i figuren placeret i midten
— mellem eftersporgsel og udbud.

Hvis der opstar sted til skonomien — eksempelvis som felge af @endringer af
den gkonomiske politik eller i forhold bestemt i udlandet, eller hvis forbrugere og
virksomheder bliver mere eller mindre tilbageholdende med at forbruge og inve-
stere — vil der i forste omgang opsta en afvigelse mellem den kortsigtede efter-
sporgsel og det langsigtede udbud. I modellen vil sadanne afvigelser materialise-
re sig i et positivt (eller negativt) output gap og beskeaeftigelsesgap.?

Naér der opstar en afvigelse mellem det langsigtede udbud og den kortsigtede
eftersporgsel, vil lenninger og priser begynde at tilpasse sig. Tilpasningen tager
som felge af treegheder tid, jf. ogsé beregningerne af eendringer i den gkonomiske
politik hhv. arbejdsudbuddet i afsnit 4 og 5. I takt med at tilpasningen tilende-
bringes, lukkes gradvist det output gap og beskeeftigelsesgap, der er opstdet som
folge af stodet til skonomien.

En central egenskab, som felger af den beskrevne tilpasningsproces, er, at tra-
ditionel finanspolitik ikke har nogen langsigtede effekter pa beskeeftigelsen (med
mindre brugeren leegger en eendring i det strukturelle arbejdsudbud eller den
strukturelle ledighed ind i beregningen). Denne egenskab, der ofte omtales som
»fuld crowding-out«, geelder grundleeggende ogsa i de evrige, danske makro-
okonomiske modeller.

En vigtig del af SMEC og de ovrige storre makrogkonomiske modeller i Dan-
mark er den detaljerede beskrivelse af de offentlige finanser. Den offentlige saldo
er grundleeggende bestemt af tre forhold: 1) Den gkonomiske politik — skatte- og
overforselssystemet samt offentligt forbrug og investeringer. 2) QJkonomiens
strukturer, herunder ikke mindst det strukturelle arbejdsudbud. 3) Den aktuelle

3. Output gap hhv. beskeeftigelsesgap er forskellen mellem faktisk BNP (hhv. beskeeftigelse) og
det strukturelle (konjunkturneutrale) niveau for samme. Et positivt gap er dermed udtryk
for en hgjkonjunktur, mens et negativt gap svarer til en lavkonjunktur.

4. Nar eksempelvis det strukturelle arbejdsudbud (og den strukturelle ledighed) er eksogene
storrelser, er det brugerens ansvar at beslutte, om og i givet fald hvor meget disse storrelser
skal aendres, nar effekten af eendringer i den gkonomiske politik beregnes. Dette geelder ba-
de for eendringer i skatter og overfersler og for eendringer i offentligt forbrug og offentlige
investeringer. Helt tilsvarende er det op til brugeren at skenne over mulige effekter pa pro-
duktiviteten af eendringer i den gkonomiske politik. Vurderingen af effekter pa arbejdsud-
bud og beskeeftigelse vil typisk baseres pa supplerende beregningssystemer, jf. eksempelvis
de gkonomiske ministeriers regneprincipper.
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konjunktursituation pavirker pa kort sigt den offentlige saldo via de automatiske
stabilisatorer.

3. Makrogkonomiske modeller i Danmark. ADAM, SMEC og
MAKRO

Som neevnt blev de store makrogkonomiske modeller introduceret i midten af
1970’erne. Som en af de forste blev ADAM udviklet i forste halvdel af 1970’erne i
et samarbejde mellem Ellen Andersen fra Kebenhavns Universitet og Danmarks
Statistik. ADAM har siden veeret anvendt ikke mindst af Finansministeriet som
stotte ved fremskrivninger og vurderinger af den gkonomiske politik. ADAM er
ogsa blevet brugt af en reekke eksterne brugere, og modellen har dermed langt
henad vejen fungeret som en referenceramme i diskussionen af mange gkonomi-
ske problemstillinger.®

Stort set samtidig med udviklingen af ADAM blev SMEC udviklet i Det Qko-
nomiske Rads sekretariat. SMEC er parallelt med Finansministeriets brug af
ADAM blevet anvendt af De @konomiske Réds formandskab til fremskrivninger
og vurderinger af den gkonomiske politik. SMEC har dermed understottet uaf-
haengige vurderinger af dansk skonomi og den gkonomiske politik, og SMEC har
dermed bidraget til et check af de beregninger og vurderinger, som regeringen
har fremlagt.®

Det seneste skud pa den makrogkonomiske modelstamme er MAKRO, som pa
opdrag af Finansministeriet udvikles af den uafheengige modelgruppe DREAM.”
Intentionen med MAKRO er, at den bade skal kunne danne ramme for kortsigte-
de konjunkturprognoser og mellem- og langfristede fremskrivninger, samt at den
skal kunne bruges til udarbejdelse af konsekvensvurderinger, eksempelvis af
andringer i den gkonomiske politik.®

Umiddelbart kan MAKRO synes som et nybrud i den danske modeltradition,
men selv om der er betydningsfulde forskelle, er der ogsa mange ligheder.

5. Seneste samlede dokumentation af ADAM er Danmarks Statistik (2012). Modellen er desu-
den lobende dokumenteret pa Danmarks Statistiks hjemmeside.

6. En tredje model, der blev udviklet i lobet af 1980’erne, er MONA, jf. Nationalbanken (2003).
MONA er grundleeggende af samme tradition som ADAM og SMEC; den vaesentligste for-
skel er, at der er tale om en kvartalsmodel (hvor ADAM og SMEC er arsmodeller). National-
banken har ogsa udviklet en DSGE-model, jf. Pedersen (2016).

7. DREAM har udover MAKRO ogsa udviklet en reekke andre modeller, herunder DREAM og
Gron REFORM. Disse modeller er udviklet til at analysere mere strukturelle forhold (effek-
ten af demografiske @endringer og finanspolitisk holdbarhed hhv. effekten af eendringer i
milje- og klimapolitikken).

8. En samlet dokumentation af MAKRO findes i Bonde mfl. (2023). Modeludviklingen er des-
uden lobende dokumenteret pA DREAM’s hjemmeside.
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3.1. Fellestreek mellem ADAM, SMEC og MAKRO

Alle tre modeller spger at beskrive dansk gkonomi, og modellerne er bygget til at
understotte vurderingen af de skonomiske udsigter og effekterne af gkonomisk
politik.

Feelles for modellerne er, at eftersporgslen er afgerende for aktiviteten i ekonomi-
en pa kort sigt, mens udbuddet er afgerende pa lang sigt. Nér eftersporgslen er afge-
rende pa kort sigt, skyldes det i hoj grad, at der pa kort sigt antages at veere treegheder
i len- og prisdannelsen. Pa leengere sigt tilpasser eftersporgslen sig imidlertid udbud-
det igennem eendringer i lon- og prisniveauet, jf. ogsa beskrivelsen af SMEC.

I alle modellerne er udbudssiden — demografi, arbejdsudbud og underliggen-
de produktivitet — i al veesentlighed eksogent fastlagt. Det samme geelder forud-
seetninger om udlandet, herunder renter, og antagelser om finanspolitikken.

Der er dermed ganske mange feellestreek mellem modellerne, jf. boks 1.

Boks 1. Vaesentlige feellestraek mellem modellerne

Eftersporgselsdrevet pi kort sigt: 1 alle tre modeller er det efterspergslen, der er afgerende for
aktiviteten pa kort sigt, mens det primeert er eksogene forhold pa udbudssiden, der er be-
stemmende for produktion og beskeeftigelse pa leengere sigt.

Fuld crowding-out: En implikation heraf er, at traditionel finanspolitik — eendringer i skatter
eller offentlige udgifter — kun kan pavirke den samlede beskeeftigelse pa kort sigt, mens der
ikke er nogle neevneveerdige effekter pa den samlede beskaeftigelse pa lang sigt.

Priser og lonninger sikrer ligevaegt pd lang sigt: Den centrale ligeveegtsskabende mekanisme er, at
lenninger og priser eendres, sadan at efterspergslen tilpasser sig udbuddet pa lang sigt.

Traegheder i lon og priser: I alle modellerne er der treegheder i lon- og pristilpasningen, hvil-
ket er en veesentlig del af baggrunden for, at sted til efterspergslen pavirker produktion og
beskeeftigelse pa kort sigt.

Lille dben okonomi: Alle modellerne beskriver en lille aben gkonomi med en troveerdig fast
valutakurs; det betyder blandt andet, at renter savel som inflationsforventninger er bestemt
iudlandet.

Endelig eksportpriselasticitet: En vigtig antagelse er, at danske og udenlandske varer er im-
perfekte substitutter, hvilket betyder, at priselasticiteten i eksporten ikke er uendelig. Det
betyder blandt andet, at permanente sted til efterspergslen i Danmark pavirker det danske
prisniveau pa lang sigt.

Tilgang og anvendelse er beskrevet i et fuldt specificeret input-output-system, der binder sa-
vel maengder som priser sammen.

Offentlige finanser er beskrevet ud fra eksogene antagelser om skatte- og overforselssatser,
ligesom det reale offentlige forbrug og de reale offentlige investeringer opfattes som ekso-
gene. Den offentlige saldo og geeld bliver dermed endogent bestemt i modellerne.

Stock-flow konsistens er sikret for bade investeringers akkumulation i kapitalapparat og for
opsparingens akkumulation i formue.

Data fra nationalregnskabet: Alle modellerne tager udgangspunkt i arlige data fra national-
regnskabets beskrivelse af dansk gkonomi.
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3.2. Vasentlige forskelle mellem modellerne

Selvom der er mange lighedspunkter, afviger modellerne selvfelgelig fra hinan-
den. I det folgende oplistes nogle principielle forskelle mellem modellerne med
seerligt fokus pa, hvordan MAKRO afviger fra de andre modeller. I de felgende
afsnit 4 og 5 illustreres den kvantitative sterrelsesordenen med udgangspunkt i
de modelberegnede effekter af lavere indkomstskat hhv. sterre arbejdsudbud.’

3.2.1. Storrelse

Der er veesentlig forskel i storrelse mellem de tre modeller. SMEC har ca. 850 lig-
ninger og ca. 1.400 variabler, ADAM er storre (ca. 4.000 ligninger), og MAKRO er
vaesentlig sterre (knap 30.000 ligninger), hvilket blandt andet skyldes, at der i
MAKRO er indbygget et befolkningsregnskab fordelt pa alder. ADAM har opdelt
okonomien i 12 erhverv, MAKRO har 9 erhverv, mens SMEC har 7 erhverv.

3.2.2.  Forventningsdannelsen

MAKRO bygger — i modsetning til SMEC og ADAM - pa en antagelse om, at
virksomheder og forbrugere har fremadskuende forventninger. De fremadsku-
ende forventninger betyder, at der er et hurtigere gennemslag af permanente sen-
dringer, herunder sendringer i den gkonomiske politik. Tilsvarende betyder de
fremadskuende forventninger, at tendensen til svingninger i tilpasningen mind-
skes, og at effekten af midlertidige eendringer reduceres.

Det fremadskuende element i forventningsdannelsen abner for, at der kan vee-
re forskel pa annoncerings- og implementeringstidspunkt. Hvis en sendring i den
gkonomiske politik er annonceret pa forhand, vil forbrugere og virksomheder
have mulighed for reagere pa @endringen for, den treeder i kraft. Det betyder ek-
sempelvis, at agenterne i gkonomien i MAKRO vil reagere pa fremtidige sendrin-
ger — eksempelvis eendret pensionsalder eller 2endrede skatter. Sddanne effekter
er ikke indbygget i SMEC og ADAM.

Hvorvidt forbrugere og virksomheder rent faktisk reagerer pa annoncerede,
fremtidige sendringer i den ekonomisk politik, er i ferste omgang et spergsmal
om troveerdighed, men ogsa om muligheden for at eendre adfeerd. | MAKRO an-
tages det, at en del af forbrugerne er kreditrationerede, hvilket til en vis grad be-
greenser betydningen af de fremadskuende forventninger.

3.2.3. Teoretisk stringens
En veesentlig forskel mellem MAKRO og de to gvrige modeller er, at gkonomien i
MAKRO beskrives med udgangspunkt i eksplicit optimerende (og fremadskuen-

9. Finansministeriet har tidligere sammenlignet (en tidligere version af) MAKRO og ADAM, jf.
Finansministeriet (2021). Den overordnede konklusion var, at MAKRO af flere arsager har
hurtigere tilpasning end ADAM. Neerverende artikel viser, at SMEC i flere dimensioner har
egenskaber, der ligger teettere pA MAKRO end ADAM.
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de) agenter. MAKRO har samtidig pa flere punkter en eksplicit modellering af
treegheder, tilpasningsomkostninger og imperfektioner. Selvom tilgangen i
ADAM og SMEC er mindre rigoristisk, hvad angdr eksplicit teoretisk fundament,
vurderes forskellen pa det overordnede plan, iser i relation til brugen af model-
lerne til fremskrivningsbrug, at veere af begreenset betydning. Denne vurdering
bygger ikke mindst pa, at den strukturelle beskeeftigelse (og dermed den faktiske
pa mellemfristet sigt) i alle modellerne er fastlagt uden for modellen. Dertil
kommer, at fremskrivningerne pa kort sigt ogsa baserer sig pa en lang reekke in-
dikatorer, der ikke direkte indgar i nogle af modellerne.

Principielt kan der argumenteres for, at den eksplicitte beskrivelse af optime-
ringsproblemet i MAKRO ggr, at modellen er mindre udsat for Lucaskritikken,
nar det kommer til at vurdere effekten af eendringer i den gkonomiske politik.
Argumentet svaekkes imidlertid af, at MAKRO i lighed med de andre modeller
pa en reekke punkter ogsa anvender ad hoc og hjeelpeantagelser — herunder ma-
ske ikke mindst, at det strukturelle arbejdsudbud antages at veere eksogent givet.

Pa nogle punkter giver beskrivelsen i MAKRO mulighed for en dybere indsigt
i centrale mekanismer i den gkonomiske tilpasning. Eksempler kan veere betyd-
ningen af kreditrationering af (visse) husholdninger, beskrivelsen af tilpasningen
pa arbejdsmarkedet via matching og modelleringen af virksomhedernes prisdan-
nelse og konkurrenceforhold.

I princippet kan dette give anledning til et mere funderet bud pa de mulige
konsekvenser af sendreringer i reguleringen (i eksempelvis den makroprudentiel-
le regulering, reglerne pa arbejdsmarkedet eller konkurrencelovgivningen). I
praksis er modelleringen i de makrogkonomiske modeller dog under alle om-
steendigheder sa overordnet, at der normalt vil veere brug for at gennemfore ana-
lyser af effekten af konkrete tiltag udenfor modellerne.!® Med udgangspunkt i
sadanne beregninger udenfor modellen kan de afledte makrogkonomiske virk-
ninger herefter vurderes i en af de makrogkonomiske modeller. Endnu er erfa-
ringerne med MAKRO for sparsomme til at vurdere, om sadanne analyser gen-
nemfores lettest i den pa nogle punkter mere udviklede MAKRO frem for i en af
de andre modeller.

10. Der er flere grunde til, at det i praksis neesten altid er nedvendigt ogsa at gennemfore analy-
ser udenfor de makrogkonomiske modeller. En vaesentlig arsag er, at de makrogkonomiske
modeller ikke beskriver heterogeniteten mellem forbrugere og virksomheder. En anden er,
at den institutionelle beskrivelse i praksis sjeeldent vil veere detaljeret nok til, at effekten af
endringer i instrumentariet i den gkonomiske politik kan beskrives tilstraekkeligt preecist.
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3.2.4. Empirisk strategi

I MAKRO er de strukturelle, langsigtede parametre fastlagt ud fra litteraturen,
herunder empiriske studier pa danske data, mens tilpasningsparametre kalibre-
res ud fra blandt andet SVAR-modeller, der er estimeret pa danske data.

I SMEC (og ADAM) findes parametrene ved estimation af de enkelte ligninger
(ofte sékaldt fejlkorrektionsligninger), og de samlede modelegenskaber, herunder
tilpasningen ved sted, opstar derved som et resultat af alle estimerede ligninger. I
arbejdet med SMEC er der generelt en lidt storre villighed til at paleegge restrikti-
oner ud fra en afvejning i forhold til de samlede modelegenskaber, hvor det for-
soges at begreense store svingninger, for langsom tilpasning og overshooting i
beholdninger.

For alle modellerne geelder, at modellernes samlede egenskaber fremkommer
som et resultat af en reekke valg, der treeffes af dem, som bygger modellerne.

I MAKRO handler den empiriske forankring ferst og fremmest om de bagved-
liggende empiriske undersogelser, herunder de neevnte SVAR-modeller, men det
handler ogsa om, hvordan disse empiriske undersggelser »overseettes« til kort-
sigts- og tilpasningsparametre i MAKRO. De empiriske analyser, herunder
SVAR-modellerne, er dokumenteret i arbejdspapirer mv. fra DREAM-gruppen,
og okonomer uden for modelmiljget har derfor mulighed for at forholde sig til
analysernes validitet. En komplicerende faktor er dog modellens storrelse, der
indebeerer, at der er et meget stort antal variabler og ligninger.

I ADAM og SMEC handler den empiriske forankring iseer om kvaliteten af
estimationerne af de enkelte ligninger.!! En fordel ved tilgangen i ADAM og
SMEC er, at det er let for skonomer udenfor modelmiljoet at eftergere estimatio-
nen af de enkelte ligninger, og det feerre antal ligninger (seerligt i SMEC) gor, at
disse modeller er relativt lette at overskue.!2

11. Der foreligger omfattende, offentlig tilgeengelig dokumentation af de estimerede ligninger,
der indgar i ADAM, herunder i mange tilfeelde betydningen for de samlede modelegenska-
ber af konkurrerende specifikationer. Dokumentationen af det empiriske fundament for
SMEC er derimod kun intern.

12. I ADAM og SMEC indgar ikke alene de estimerede ligninger med dertil horende forklaren-
de variabler, men ogsa ligningernes residualer. Residualerne i de seneste ar indeholder i
praksis veesentlig viden, om hvorvidt der er tegn pa begyndende skift i de estimerede sam-
menheenge — noget der kan have stor betydning at veere opmeerksom pa, nar der skal dannes
sken for udviklingen de kommende ar. Residualernes funktion er blandt andet beskrevet i
Grinderslev og Smidt (2023).

10 MAKROGKONOMISKE MODELLER | DANMARK



3.2.5.  Forskelle i konkrete parametre 0g funktionsformer

Forskellen i empirisk strategi bidrager til, at modellernes parametre afviger, selv-
om det grundleeggende datamateriale overordnet set er det samme. En anden é&r-
sag til forskelle er, at der kan veere truffet forskellige valg, hvad angar konkrete
funktionelle former; eksempelvis er produktionsfunktionen i ADAM og MAKRO
af CES-typen, mens der i SMEC er valgt en CD-funktion. De forskellige paramet-
re og funktionsformer giver anledning til forskelle i de isolerede egenskaber i
konkrete ligninger og delmodeller, som ogsa resulterer i forskelle i de samlede
modelegenskaber.

4. Effekt af finanspolitik i ADAM, SMEC og MAKRO

De tre store makrogkonomiske modeller er, som neevnt i forrige afsnit, alle efter-
sporgselsdrevne pa kort sigt og udbudsbestemte pa lang sigt. Det betyder kon-
kret, at en finanspolitisk lempelse pa kort sigt eger aktiviteten, mens produktion
og beskeeftigelse pa lang sigt kun sendres, hvis det leegges til grund, at arbejdsud-
buddet reagerer pa eendringer i skatten.

De grundleeggende egenskaber ved et efterspergselssted illustreres i dette af-
snit med en permanent nedseettelse af indkomstskatten. Konkret antages det, at
bundskatten i alle tre modeller reduceres med en direkte udgift for de offentlige
finanser pa 1 pct. af BNP — svarende til en (ufinansieret) reduktion af bundskatte-
satsen pa ca. 2 pct.point.!3

Normalt antages det, at der er en positiv effekt af lavere skat pa arbejdsud-
buddet, men i de her viste beregninger er der set bort fra en sadan effekt. Med de
seedvanligt anvendte regneregler vil en reduktion af bundskatten dog kun have
sma effekter pa det strukturelle arbejdsudbud og dermed beskeeftigelse. I det fol-
gende afsnit 5 vises den isolerede effekt af en eendring af arbejdsudbuddet.

Effekten pa den samlede beskeeftigelse i de tre modeller er vist i figur 2. Det
fremgar, at beskeeftigelsen i bade MAKRO og SMEC pa lang sigt er upavirket af
et finanspolitisk tiltag. Det samme geelder i ADAM, selvom det ikke fremgar klart
af figuren. Trods enighed om effekten pa (meget) lang sigt er der tydelige forskel-
le pa de kort- og mellemsigtede effekter. Seerligt ADAM skiller sig ud med
meerkbart storre svingninger og en mere langvarig tilpasning.

13 Den preecise reduktion af bundskattesatsen afheenger af skattegrundlagets storrelse i de an-
vendte grundforleb. De tre beregningstekniske grundforleb er udarbejdet efter mere eller
mindre de samme principper, men er ikke helt ens. ZAndringen i bundskattesatsen er 2,0
pct.point i SMEC, 1,7 i ADAM og 1,8 i MAKRO.
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Fiqur 2. Effekt pa beskeeftigelse af lavere skat
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Anm.: Bundskattesatsen seenkes permanent svarende til et direkte provenu pa -1 pct. af BNP.
Figurerne viser effekterne i forhold til et beregningsteknisk grundforleb.

Kilde: Egne beregninger pa SMEC (version 2023), MAKRO (version marts 2023) og ADAM
(version oktober 2020), jf. Grinderslev og Smidt (2023).

Sammenlignes effekterne i SMEC og MAKRO, er forskellen klart mindre. De helt
kortsigtede effekter pa beskeeftigelsen er stort set sammenfaldende; konkret oges
beskeeftigelse med ca. %2 pct., svarende til omkring 15.000 personer. Som det
fremgar, der effekten hurtigere ud i MAKRO: Den positive effekt pa beskeeftigel-
sen er saledes forsvundet efter 6 ar i MAKRO, mens det tager ca. 9 ar i SMEC.

En hovedforklaring pa forskellen mellem MAKRO og SMEC er, at eksport-
priselasticiteten er hgjere i MAKRO end i (ADAM og) SMEC.

I alle modellerne oges efterspergslen, nar skatten reduceres. Det skyldes, at
husholdningernes disponible indkomst eges, hvilket oger det private forbrug og
boliginvesteringerne. Dette er baggrunden for stigningen i beskeeftigelsen pa kort
sigt, og det ogede pres pa arbejdsmarkedet, der folger af den hejere beskeeftigelse,
bidrager til, at de nominelle lenninger oges. De hgjere lonninger slar igennem i
hgjere priser, hvilket reducerer eksporten, og ligevaegten opstar, nar len- og pris-
niveauet er gget netop sa meget, at faldet i eksporten modsvarer den initiale stig-
ning i forbruget. Da eksporten er vesentlig mere prisfelsom i MAKRO, er der ik-
ke behov for den samme stigning i lennen — og perioden, hvor beskeeftigelsen er
hgjere end i udgangspunktet, kan vaere kortere.

Forskellen i effekten pa de nominelle lenninger fremgar af figur 3, hvor det
ses, at effekten pa lennen er mindst i MAKRO. Det fremgar ogsa, at leneffekten
opstar hurtigere i MAKRO end i eksempelvis SMEC til trods for, at effekten pa
beskeeftigelse (og ledighed) er stort set den samme pa kort sigt. Dette indikerer, at
lennen i MAKRO er mere folsom overfor uligeveegt pa arbejdsmarkedet.
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Figur 3. Effekt pi den nominelle lon af lavere skat
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Anm.: Se anmeerkning til figur 2.

Da reallgnnen stiger, oges det private forbrug (udover det, reduktionen i skatten
bidrager til). Modellerne indikerer nogenlunde samstemmende et fald i den reale
eksport pa 1-1% pct. og en stigning i det private reale forbrug pa 2%4-2% pct.

5. @get arbejdsudbud

Pa lang sigt er bAde SMEC, MAKRO og ADAM som beskrevet ovenfor overve-
jende udbudsdrevet. De grundleeggende egenskaber ved et udbudssted illustre-
res i dette afsnit med en permanent stigning i den strukturelle arbejdsstyrke.

I eksperimentet antages den strukturelle arbejdsstyrke oget med 1 pct., sva-
rende til ca. 30.000 personer. Det antages, at antallet af indkomstoverferselsmod-
tagere er ueendret. Man kan eksempelvis teenke i, at den sterre strukturelle ar-
bejdsstyrke er et resultat af eendringer, der giver udleendinge bedre mulighed for
at soge arbejde i Danmark.!*

14. En stigning i den strukturelle arbejdsstyrke kan veere forarsaget af mange andre forhold.
Den langsigtede effekt pa beskeeftigelsen er uatheengig af arsagen, men der kan veere forskel
i afledte effekter. Hvis stigningen i den strukturelle arbejdsstyrke eksempelvis sker som fol-
ge af en reform af efterlonnen, ville der vere en afledt besparelse pa de offentlige udgifter til
efterlon (og muligvis sterre udgifter til andre overfersler). De lavere udgifter til overfersler
ville have afledte effekter pé eftersporgslen, der ville minde om effekten af en stigning i skat-
ten. Det ville pa kort sigt mindske den positive effekt pa beskeeftigelsen, men samtidig bi-
drage til, at den positive effekt pa de offentlige finanser ville blive sterre, jf. eksempelvis
Grinderslev og Smidt (2023).
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Nar arbejdsudbuddet oges, oges den potentielle produktion, og den samlede
eftersporgsel skal derfor gges tilsvarende den hgjere produktion for at skabe lige-
veegt igen. Den centrale mekanisme, der sikrer denne stigning i efterspergslen, er,
at det danske lon- og prisniveau reduceres (hvorved eksporten oges, og importen
reduceres).

I MAKRO er der inkluderet en ekstra kanal, som i udbudssted bidrager til at
oge eksporten. Denne kanal, den sikaldte skalaeffekt, betyder, at eksporten stiger
selv i fraveer af fald i lon- og prisniveauet, hvilket betyder, at de danske lenninger
og priser ikke skal falde sa meget. Betydningen af at introducere en skalaeffekt i
SMEC og ADAM illustreres derfor ogsa.!®

SKALAEFFEKT

Skalaeffekten bygger pa, at et lands eksport ikke alene er bestemt af den relative
pris pa landets eksport og udviklingen i eksportmarkedets sterrelse (sadan som
det antages i ADAM og SMEC, jf. den sakaldte Armingtonmodellering af import
og eksport). Med skalaeffekten antages det, at storrelsen af et lands eksport ogsa
atheenger af landets produktionspotentiale, sadan at sterre lande alt andet lige an-
tages at eksportere mere end sma lande, jf. ogsa de sdkaldte gravitetsmodeller. I
praksis betyder det, at dansk eksport oges, nar det strukturelle udbud af arbejds-
kraft oges — udover hvad der kan tilskrives en reduktion i lenniveauet.

En foregelse af det strukturelle arbejdsudbud ferer i alle modellerne pa leengere
sigt til en tilsvarende stigning i beskeeftigelsen, jf. figur 4. I bade MAKRO og
SMEC sker omkring halvdelen af tilpasningen i lebet af bare 2 ar, mens tilpasnin-
gen tager veesentlig leengere tid i ADAM, hvor det tager ca. 8 ar, for halvdelen af
langsigtseffekten er naet. Den fulde effekt nas i MAKRO efter 5-6 ar, i SMEC efter
ca. 9 ar, mens der i ADAM gar 19-20 ar.

15. ADAM har indbygget en mulighed for at sla en estimeret skalaeffekt til i udbudssted. Be-
tydningen af skalaeffekten illustreres ogsa i SMEC, hvor der som en alternativ formulering
er tilfojet en skalaeffekt i eksporten.
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Figur 4. Effekt pi beskaeftigelsen af storre strukturelt arbejdsudbud
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Anm.: Det strukturelle arbejdsudbud eges permanent med 1 pct. Figuren viser effekterne i for-
hold til et beregningsteknisk grundforleb. De fuldt optrukne kurver viser effekten i de
»rene« modeller, mens de stiplede viser effekterne i SMEC hhv. ADAM, hvor der er tilfe-
jet en skalaeffekt i eksporten.

Kilde: Egne beregninger pa SMEC (version 2023), MAKRO (version marts 2023) og ADAM
(version oktober 2020), jf. Grinderslev og Smidt (2023).

Den hurtige tilpasning i MAKRO skal ses pa baggrund af mindst to forhold: For
det forste betyder den fremadskuende adfeerd, at bade forbrugere og virksomhe-
der gjeblikkeligt reagerer pa stigningen i arbejdsudbuddet. For det andet indebee-
rer skalaeffekten, at eksporten oges mere og hurtigere, uden det kreever et fald i
eksportprisen.!®

Beregningerne i SMEC og ADAM med skalaeffekt viser, at beskeeftigelsen i
ADAM - og iseer i SMEC — udviser en hurtigere tilpasning til det langsigtede ni-
veau, nar skalaeffekten inkluderes, jf. de stiplede kurver i figur 4. De feorste ca. 5
ar bliver beskeeftigelsesudviklingen i MAKRO og SMEC inkl. skalaeffekt dermed
omtrent ens. Pa mellemlang sigt opstar en begreenset overshooting i SMEC, nar
der indbygges en skalaeffekt, som dog er betydeligt mindre end i ADAM.

Det storre arbejdsudbud ma modsvares af en tilsvarende stigning i efter-
sporgslen, hvilket i alle modellerne primzert sker gennem hgjere eksport.

Stigningen i eksporten er i alle modellerne relateret til et fald i de danske lon-
ninger, men i MAKRO spiller den omtalte skalaeffekt ogsa en vigtig rolle. Kom-

16. Nar tilpasningen ved eendringer i arbejdsstyrken i SMEC pa helt kort sigt er lige sa hurtig
som i MAKRO, skyldes det, at det i SMEC er antaget, at den faktiske beskeeftigelse reagerer
pa eendringer i den strukturelle beskeeftigelse; i det betragtede eksperiment virker det langt
hen ad vejen pa samme made som antagelsen om fremadskuende forventninger i MAKRO.
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binationen af en hgjere eksportpriselasticitet og tilstedevaerelsen af skalaeffekten
betyder, at stigningen i eksporten er neesten dobbelt sd stor i MAKRO som i
SMEC, til trods for at faldet i lonniveauet er langt mindre end i SMEC, jf. de fuldt
optrukne kurver i figur 5 og 6.

Figur 5. Eksport
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Anm.: Se anmeerkning til figur 4.

Figur 6. Timelon
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Anm.: Se anmeerkning til figur 4.
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Det fremgar af de stiplede kurver i figur 5 og 6, at effekten pa eksporten i ADAM
og SMEC helt som forventeligt oges ved at introducere en skalaeffekt, samtidig
med at effekten pa lonnen reduceres. Ifelge SMEC kreeves uden skalaeffekt et lon-
fald pa ca. 1% pct., hvilket reduceres til et nedvendigt fald pa knap 1 pct., hvis der
indbygges en skalaeffekt i eksporten. | MAKRO, hvor skalaeffekten er indbygget,
skal lennen falde endnu mindre, nemlig ca. %2 pct. Det mindre fald i MAKRO
skal, som neevnt, ses i lyset af, at eksportpriselasticiteten er hagjere i MAKRO end i
SMEC.

Et oget arbejdsudbud forbedrer de offentlige finanser, og modellerne er no-
genlunde enige om, at der er en langsigtet positiv effekt pd omkring 0,3 pct. af
BNP, svarende til den ofte anvendte tommelfingerregel, at en forogelse af den
strukturelle beskeeftigelse pa 10.000 personer forbedrer de offentlige finanser med
ca. 0,09 pct. af BNP (under forudseetning af, at foregelsen ikke modsvares af et
fald i antallet af indkomstoverferselsmodtagere).

6. Afrunding

Makrogkonomiske modeller har, som allerede fremheevet i indledningen, veeret
et helt centralt redskab i udarbejdelsen af konjunkturvurderinger og mellemfri-
stede fremskrivninger i Danmark. Modellerne spiller ogsa en vigtig rolle ved til-
retteleeggelsen af den ekonomiske politik pa bade kort og leengere sigt, og de
gkonomiske modeller udger sammen med en reekke supplerende beregningssy-
stemer fagligt grundlag og referenceramme for diskussioner af den gkonomiske
politik i Danmark.

Udviklingen af MAKRO indebeerer pé flere punkter en tiltreengt nyskabelse
med en reekke fordele, herunder ikke mindst muligheden for at analysere konse-
kvensen af annonceringen af fremtidige sendringer i den ekonomiske politik.
Modellen giver dog ikke i sig selv vaesentlig ny viden om udviklingen i det struk-
turelle arbejdsudbud og andre strukturelle storrelser eller om, hvordan disse stor-
relser pdvirkes af eendringer i den gkonomiske politik. Disse spergsmal har hidtil
veeret og vil fortsat veere noget, der skal seges besvaret udenfor de makrogkono-
miske modeller.

MAKRO giver helt overordnet et nyt bud pé tilpasningsprocessen i dansk
gkonomi, hvor der er hurtigere tilpasning til sted og mindre effekter pa det dan-
ske len- og prisniveau. En del af den hurtigere tilpasning kan tilskrives fremad-
skuende forventninger, men mindst lige sa vigtig er modelleringen af eksporten,
hvor bade hgjere priselasticitet og skalaeffekt traekker i retning af hurtigere til-
pasning og mindre effekter pa lon- og prisniveauet.

Set i forhold til MAKRO er SMEC veesentlig mindre og dermed enklere at
handtere. Det er nemt at folge effekter rundt i modellen — og dermed ogséa nemt at
fejlsoge og identificere betydningen af konkrete forudseetninger. Der er mange
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fordele ved, at en model er relativt lille, bade nar modellen skal udvikles og opda-
teres, og nar den skal bruges. En af fordelene er, at modellen kan vedligeholdes
med et steerkt begreenset antal modelekonomer.

En sterre model kan selvfelgelig indeholde flere detaljer og potentielt inklude-
re flere mekanismer, der kan give en bedre forstaelse af dansk gkonomi. MAKRO
er stadig under udvikling og implementering, og det er derfor for tidligt at vur-
dere, hvor veerdifuld den mere detaljerede beskrivelse i praksis er i forhold til til-
retteleeggelsen af den ekonomiske politik. Nar det kommer til vurderinger af
konsekvenserne af konkrete nye politiktiltag, ma det forventes, at de ogsa i frem-
tiden i hej grad vil blive baseret pa beregninger, der ligger uden for modellerne —
i centraladministrationen i hej grad baseret pa de regneprincipper, ministerierne
har formuleret.

For en institution som De Jkonomiske Rad er der ogsa flere fordele ved at ha-
ve en egen model. Veesentligst er nok, at en egen model understetter muligheden
for at komme med uafhaengige analyser og fremskrivninger, som kan fungere
som en vigtig second opinion til centraladministrationens beregninger. Udvikling
og vedligeholdelse af en model giver desuden medarbejdere en vigtig indsigt i
data og de centrale sammenhaenge, der er i skonomien. Samspillet med opstilling
og brug af en gkonomisk model giver en forstdelse, der er sveer at opné med en
ekstern model.
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