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1 Indledning

Formalet med dette notat er at illustrere MAKROs egenskaber ved en rakke stgd. Den aktuel-
le modelversion kalder vi beta-versionen af MAKRO [MAKRO21dec]. Beta-version er doku-
menteret dels via den tekniske dokumentation ("MAKRO Model documentation"), dels via den
ikke-tekniske beskrivelse af modellen (“MAKRO: Oversigt over model og centrale modellerings-
valg”), mens det empiriske grundlag er gennemgaet i separat notat ("Det empiriske grundlag for
MAKRQO").

De stgd, der gennemgas i dette notat, er et permanent stgd til bundskatten, et permanent stgd
til obligationsrenten, et permanent stgd til arbejdsudbuddet, samt fire midlertidige stgd, som sva-
rer til de fire stgd fra estimerede SVAR-modeller, som MAKRO matches op imod (se det tekniske
notat »Matching af impuls responser og gvrige kortsigtsmomenter: MAKRO ift. empirien«). Dis-
se stgd er udvalgt, da de belyser grundleeggende egenskaber ved modellen og/eller er relevante
ifm. den empiriske fundering af beta-versionen som samlet system. De fire stgd, som svarer til
stgd identificeret i SVAR-modeller, omfatter kombinationer af stgd til flere variable og er i den
forstand mere komplekse end stgdet til bundskatten og obligationsrenten.

I forbindelse med arbejdsudbudsstgdet og de fire SVAR-stgd antages det offentliges inter-
temporale budgetbegraeensning overholdt via en tilpasning af bundskatten. Dette er ikke tilfaeldet
ved de to fgrstnavnte stgd, der foretages "ufinansieret”, dvs. uden eksplicit anvisning af finansi-
eringskilden til overholdelse af det offentliges intertemporale budgetbegraensning, jf. ogsa naste
afsnit.

Inden vi kaster os ud i analyser af de enkelte stgd, vil de efterfglgende underafsnit indehol-
de nogle generelle betragtninger om MAKROs marginalegenskaber ved stgd. Idéen er at give
et samlet overblik over de gennemgéaende mekanismer, omend de efterfglgende analyser af de
specifikke stgd kan leses serskilt uden denne introduktion. Som fglge her af vil der forekomme
gentagelser i dele af teksten under de enkelte stgd.

Resten af indledningen bestar af fglgende: Da de fleste typer af stgd har karakteristik af at
vere stgd til efterspgrgslen, vil de generelle mekanismer for en sadan type stgd blive grundigt
beskrevet (afsnit 1.1). Herudover indeholder indledningen en beskrivelse af de grundleggende
mekanismer, der er pa spil i MAKRO ved forskellige typer af udbudsstgd (afsnit 1.2), ligesom
den offentlige reaktion ved stgd, det vil sige hvorledes finansieringen af de offentlige udgifter
antages pavirket i stgdanalyserne, diskuteres indledende (afsnit 1.3). Endelig skriver vi kort om
brancherne i MAKRO og konkluderer, at det i langt de fleste tilfeelde er nok at kigge pa tjeneste-
og fremstillingsbrancherne, hvis man vil forsta marginalegenskaberne i modellen (afsnit 1.4). De
enkelte stgd-analyser er beskrevet i de fglgende kapitler.

Vi starter med et stgd til bundskatten, som er det instrument, der i de efterfglgende stgd an-
vendes som finansiering, nar det offentliges intertemporale budgetbegransning forudszttes over-
holdt. Dette stgd gennemgas specielt grundigt, idet det kan ses som et klassisk permanent ef-
tersporgselsstgd. Det er derfor dette afsnit man skal l&se hvis man gnsker en relativt grundig
gennemgang af modellens egenskaber og mekanismer. Resten af stgdene gennemgas mere kurso-
risk.

1.1 Overholdelse af det offentliges intertemporale budgetbegrznsning: Fi-
nansierede og ''ufinansierede'' stgd

Stgd til gkonomien vil generelt indebaere en umiddelbar pavirkning af det offentliges indtegter
og/eller udgifter. Som udgangspunkt er det i forbindelse med stgd op til modelbrugeren at velge,
hvilket instrument (eller kombination af instrumenter), der skal anvendes som finansiering mhp.
at sikre, at det offentliges budgetbegrensning er overholdt. Det er muligt at foretage stgd uden
eksplicitte finansieringskilder (hvis fx offentligt forbrug og investeringer samt alle skatter mv.
holdes fast), sé det offentliges intertemporale budgetbegransning ikke overholdes. Sadanne stgd
omtales typisk som "ufinansierede" og indebzrer, at den offentlige nettogaeld ikke stabiliserer sig



pa langt sigt, og der vil vedvarende opbygges stgrre offentlig nettogeeld eller -formue. Da udlandet
er residual investor i modellen, svarer dette reelt til at udlandet finansierer overholdelsen af det
offentliges intertemporal budgetbegransning.!

I de tilfelde, hvor modelbrugeren ikke eksplicit vaelger en finansieringskilde, som sikrer, at det
offentliges intertemporale budgetbegrensning er overholdt, vil finansieringskilden saledes impli-
cit udggres af (overfgrsler fra eller til) udlandet. I denne forstand er det reelt ikke helt retvisende
at tale om "ufinansierede" stgd og sadanne stgd vil (implicit) indebzere, hvad der i mange tilfeelde
ma betragtes som en urealistisk finansieringskilde.

Nar der i nogle sammenheenge (ogsa i dette papir) alligevel foretages "ufinansierede" stgd,
skal det blandt andet ses i lyset af, at sadanne stgd pa kort og mellemlangt sigt vil have (stort set)
samme virkninger i modellen som et tilsvarende stgd, hvor eksplicit finansiering er udskudt til
langt ude i fremtiden - dvs. hvor det offentlige "midlertidigt" geeldsfinansierer i en meget lang pe-
riode. I dette tilfeelde vil den specifikke finansieringskilde, der benyttes pa meget langt sigt (fx om
det er tilpasning af offentlige indtegter eller udgifter - eller finansiering fra udlandet), ikke have
nevneverdig betydning pa effekterne af stgdet pa kort og mellemlangt sigte. Pa denne méade kan
et "ufinansieret” stgd saledes betragtes som en made at illustrere de isolerede virkninger af selve
stgdet pa kort og mellemlangt sigte uden samtidige effekter fra den konkrete finansieringskilde,
der i sidste ende skal sikre overholdelse af det offentliges intertemporale budgetbegrensning (og
uden at behgve specificere denne eksplicit).

1.2 Grundleggende mekanismer ved gget efterspgrgsel

Et efterspgrgselsstgd er grundleggende et stgd, der direkte eller mere indirekte pavirker en eller
flere af efterspgrgselskomponenterne: Privat forbrug, offentligt forbrug, investeringer eller eks-
port (alternativt kan det vare et stgd til importandelen). Stgdet kan vere forholdsvis direkte som
ved st@d til fx offentligt forbrug, men er typisk mere indirekte som ved stgd til fx indkomstskat-
ten, der primeert pavirker privatforbruget via husholdningernes indkomst. Som i tilfeeldet med et
stgd til det offentlige forbrug, vil efterspgrgselsstgd i nogle tilfelde relatere primert til én ef-
terspgrgselskomponent, mens der i andre tilfelde - som eksempelvis ved skattendringer - vil
vaere tale om et “stgd” til flere komponenter. De direkte transmissionsmekanismer fra selve stg-
det til efterspgrgselskomponenterne er specifikke i forhold til typen af stgd, og vil blive beskrevet
i de relevante afsnit. Den efterfglgende transmission af de forskellige typer af stgd - dvs. hvordan
@ndringer i efterspgrgselskomponenterne forplantes til resten af systemet (de generelle ligevegts-
effekter) - er dog grundleggende ens for alle stgd og beskrives i dette afsnit.

Nar efterspgrgslen stiger, vil der via input/output-systemet treekkes pa forskellige branchers
produktion. For at kunne tilfredsstille denne hgjere efterspgrgsel skal virksomhederne gge deres
kapacitetsudnyttelse og/eller deres input af materialer, arbejdskraft og kapital. Kapital er forst
produktivt perioden efter investeringerne, hvilket bidrager til at virksomhederne investerer i ka-
pital pa baggrund af deres forventninger til produktionen i de kommende perioder. Pa kort og
mellemlang sigt er der faldende skala-afkast pga. kvadratiske installationsomkostninger, mens
der pa langt sig er konstant skala-afkast. Kapacitetsudnyttelse ggr, at produktionen pa kort sigt
ikke alene er bundet op pd mengden af de anvendte produktionsinput. Hermed kan produktionen
i de enkelte brancher pa kort sigt stige mere end faktorinput.

Dget efterspgrgsel efter materialer giver en gget efterspgrgsel efter varer og tjenester fra andre
brancher og fra import. @gede investeringer giver ligeledes gget efterspgrgsel efter produktion fra
indenlandske brancher og import, der leverer til investeringer.

Arbejdsmarkedet er beskrevet ved et spge-arbejdsmarked, hvor Ignnen bestemmes ved arlige
forhandlinger for en andel af lgnkontrakterne. For at kunne gge beskaftigelsen skal virksomhe-

IForlgbet vil i dette tilfzlde vzre helt upavirket af, om der pa langt sigt eksplicit forudszttes en éngangsoverfgrsel fra
udlandet til den offentlige sektor, som sikrer en efterfglgende stabil udvikling i den offentlige nettogzld.

ZReelt er der dog tale om at vise effekterne af stgdet under antagelse om langvarig gzldsfinansiering, (hvilket sidan
set har effekter ogsa pa kort og mellemlangt sigt, nar det ses i forhold til alternativerne).



derne hyre flere ansatte og sla flere job op. Jo flere job, der bliver slaet op ift. antallet af jobsggen-
de, jo sveerere er det at fa et match ved et jobopslag. De marginale omkostninger ved at hyre stiger
dermed for virksomhederne. Til gengeld bliver det lettere for de jobsggende at fa et match. Den
forventede marginale gevinst ved at sgge job stiger, hvilket far husholdningerne til at gge deres
jobsggningsindsats (kan ses som en "discouraged worker"-effekt), hvilket bidrager til stigningen
i beskaftigelsen."

@gede marginale omkostninger ved at hyre far den marginale omkostning til arbejdskraft til
at stige. Det giver en stgrre kile mellem den marginale udgift til nye medarbejdere, som virksom-
heden er villig til at betale, og den Ign som eksisterende medarbejdere far. Den stgrre gevinst af
et match pa arbejdsmarkedet giver et opadgaende pres pa Ignningerne i lgnforhandlingerne. Det
sammen ggr selve styrkelsen af lgnmodtagernes mulighed for at finde job andetsteds i kraft af
presset pa arbejdsmarkedet (styrker trusselspunktet i lgnforhandlingen).

@gede marginale omkostninger til arbejdskraft medfgrer at virksomhedernes enhedsomkost-
ninger stiger. Endvidere bidrager installationsomkostninger (og time-to-build i periode 1) til at
@ge usercost pa maskin- og bygningskapital. Kapacitetsudnyttelse kan @ndre pa de observerede
udgifter malt i perioden, men kapacitetsudnyttelsen kan kun gges midlertidigt. Samlet set stiger
virksomhedernes enhedsomkostninger, hvilket far dem til at sette prisen op. Stigningen i priserne
sker gradvist pga. tregheder, der ggr det omkostningsfyldt for virksomhederne at endre prisen
kraftigt pa kort sigt.

Dgede priser pavirker efterspgrgslen. Pa produktionssiden ggr time-to-build og kvadratiske
installationsomkostninger pa kapital, at usercost pa kapital pa kort sigt stiger relativt til andre
input og K/L-forholdet i de enkelte brancher falder. Pa kort sigt er det saledes lettere at gge fak-
torinput fra arbejdskraft end fra kapital. Pa produktmarkedet for varer og tjenester savel som
for materialeinput i produktion betyder de ggede priser en lavere efterspgrgsel. Det private for-
brug reagerer ogsa, da de fremadskuende agenter @ndrer deres forbrugsprofil over tid i lyset af
de relative priser. Substitutionseffekten over tid er dog typisk ikke en kraftig effekt. Det ve-
sentligste for husholdningerne er nettoeffekten pa reallgnnen. Investeringerne er generelt heller
ikke serlig fglsomme over for @ndringer i investeringspriserne. Den langt mest prisfglsomme
efterspgrgselskomponent er eksporten. Reaktionen kommer kun gradvist, men pa sigt @ndrer
eksporten sig betydeligt pa baggrund af endringer i de relative priser. Herudover pavirkes den
indenlandske efterspgrgsel betydeligt af de stigende priser via effekten fra de relative priser pa
importindholdet. Dermed vil efterspgrgslen efter indenlandsk produktion af materialer eller pri-
vatforbrug falde, selvom den generelle efterspgrgsel efter disse komponenter kun i mindre grad
pavirkes af de stigende priser. Ligesom for eksporten sker denne reaktion pa de relative priser
gradvist.

Dget beskaftigelse og 1gn medferer, at husholdningernes indkomst gges. De fremadskuende
husholdninger spreder forbruget over livet og gemmer noget til arv under hensyntagen til de re-
lative priser og forventninger om fremtidig formue og indkomst. Vanedannelse i forbruget giver
en mere afdempet tilpasning pa kort sigt , og nytte af formue inkl. til arv sikrer, at de sparer op
som @&ldre og ikke laner for meget som unge. De kreditrationerede husholdninger (sékaldte hand-
to-mouth-husholdninger) forbruger hele indkomststigningen. Begge typer husholdninger vil alt
andet lige gge forbruget, nar indkomsten stiger, men effekten er dog pa kort sigt kraftigst for de
kreditrationerede husholdninger. Endvidere vil effekten for de fremadskuende agenter ath®nge af
hvilke aldersgrupper, der oplever indkomststigningen, idet yngre aldersgrupper i MAKRO har en
hgjere marginal forbrugstilbgjelighed. Effekten for de fremadskuende vil herudover athenge af,
om der er tale om permanente/langvarige eller midlertidige/kortvarige indkomstendringer. Stig-
ningen i privatforbruget afspejler bade en stigning i forbruget eksklusiv bolig samt boligforbruget.

Den ggede boligefterspgrgsel forplanter sig pa kort sigt primzrt i hgjere boligpriser, da bolig-
mangden er meget treg. Boligmangden er treeg, da den marginale pris for at gge boligma@ngden
er meget hgj pa kort sigt. Dette skyldes primzrt, at land og boligkapital ikke er perfekte substi-
tutter, og at der hver periode kun er en begreenset mangde land til radighed til at bygge boliger



pa3. Boligmangden giver sig siledes kun lidt pa kort sigt, mens boligprisen er ret volatil*. Hgjere
boligpriser fgrer til en omfordeling af velstand fra boligkgbere til -s@lgere. Dette har isoleret set
en negativ effekt pa privatforbruget, idet boligkgberne i MAKRO (typisk yngre husholdninger)
har en hgjere marginal forbrugstilbgjelighed end boligs®lgere (typisk @ldre husholdninger). Den-
ne effekt domineres dog af, at alle husholdninger kan lane i friveerdien. Det betyder meget lidt
for de fremadskuende husholdninger, men de kreditrationerede husholdninger bruger hele denne
ekstra friveerdi. Belaningen i eksisterende boliger sker dog gradvist. Samlet set betyder denne
mekanisme, at ggede boligpriser leder til en hgjere forbrugstilbgjelighed. Der kommer altsa en
forsteerkende effekt til forbruget ved efterspgrgselsstgd via gget lanefinansiering pa boligmarke-
det - en sakaldt finansiel accelerator.

En "ufinansieret" permanent stigning i den indenlandske efterspgrgsel giver over tid crowding-
out via udenrigshandlen (hvilket afspejler den implicitte finansiering via udlandet, jf. ovenfor)
igennem forbedret bytteforhold og hgjere reallgn. Pa kort sigt vil pris- og Ignstivheder betyde at
beskeftigelse stiger. Pa lang sigt vil den strukturelle beskaftigelse imidlertid blive genetableret.
Den hgjere indenlandske efterspgrgsel presser de indenlandske priser op og formindsker ekspor-
ten. Lgnnen vil typisk vokse mere end de indenlandske outputpriser, sa produkt-reallgnningerne
vokser. Dette skyldes, at usercost pa kapital pa lang sigt iser afhenger af investeringsprisen. Pa
grund af det hgje importindhold i investeringerne, vil disse investeringspriser vokse mindre end
branchernes output-priser. Dette medfgrer, at produkt-real-usercost falder. I langsigtsligevaegten
vil dette betyde, at produkt-reallgnnen vokser, og at der sker en substitution over mod kapital.

Varige virkninger fra efterspgrgselsstad pa det opgjorte aktivitetsniveau vil pa leengere sigt af-
spejle sammens&tningseffekter i produktionen og ikke egentlige udvidelser af produktionskapa-
citeten. Herunder vil arbejdsudbuddet og den strukturelle beskaftigelse vaere uendret ved stgd til
efterspgrgslen. Sammenszatningseffekterne kan komme gennem forskydninger imellem forskel-
lige efterspgrgselskomponenter, som giver anledning til forskydninger i, hvordan beskaftigelsen
er fordelt pa brancher. Alternativt kan de komme gennem forskydninger i branchernes kapitalin-
tensitet enten direkte eller indirekte gennem materialeinput fra mere eller mindre kapitalintensive
brancher.

1.3 Grundlaeggende mekanismer ved gget udbud

Udbudsstgd indeberer - i modseatning til efterspgrgselsstad - fgrst og fremmest en forggelse af
produktionskapaciteten i gkonomien. Et rent stgd til udbudssiden tenkes typisk at ramme via
arbejdsudbud eller produktivitet (en rentezendring eller @ndring i udenlandske priser har eksem-
pelvis bade elementer af udbuds- og en efterspgrgselseffekter). Vi indskranker os i dette afsnit til
at beskrive stgd til arbejdsudbuddet.

Arbejdsmarkedet i MAKRO er som navnt beskrevet som et sgge-arbejdsmarked, og en stig-
ning i arbejdsstyrken gger antallet af jobsggende. En af grundideerne i teorien om sgge-arbejdsmarkeder
er, at en stigning i beskeftigelsen enten kan ske via en stigning i antallet af jobsggende eller ved
en stigning at antallet at udbudte jobs. Begge dele forgger sandsynligheden for at en sgge-proces
vil fgre til en nyansattelse. Dette beskrives ved at antage, at antallet af ny-beskaftigede er en
funktion af antallet af jobsggende og antallet at nyopslaede jobs (en sakaldt matching-funktion).
Nar flere kommer i ansattelse betyder det for den enkelte, at indkomsten vokser fra understgt-
telse til lgn-indkomst. Dette genererer mere efterspgrgsel og derfor en stigning i antal jobopslag.
Dette skaber en multiplikator-proces, der fortsatter til den langsigtede strukturelle ledighedsan-
del er genoprettet. Efterspgrgslen vil som fglge af fremadskuenhed hos bade husholdninger og

3En sekunder effekt er kvadratiske installationsomkostninger pa bolig, som er ngdvendig for bedre at matche den
kortsigtede investeringsrespons til empirien.

“Dette er i overensstemmelse med empirien, men har kreevet indfgrelsen af begranset rationalitet i forhold til boligpris-
forventninger, jf. dokumentationen. Alternativt ville de rationelle agenter i lyset af forventede pris@ndringer stabilisere
boligprisen i forhold til dens langsigtede niveau. Dette sammen med serskilt og hgjere vaneforbrug pa bolig hjelper til at
kunne generere midlertidige prisendringer af den ngdvendige stgrrelsesorden i modellen.



virksomheder i et vist omfang vere gget allerede fgr, de fulde indkomststigninger finder sted.

Hvis det offentlige forbrug og/eller den udenlandske efterspgrgsel er eksogene vil en stigning
i arbejdsudbuddet betyde, at de indenlandske priser og reallgnnen falder. Arsagen minder en del
om mekanismen beskrevet i sidste afsnit. Det stgrre arbejdsudbud vil pa lang sigt betyde, at der
produceres flere indenlandske varer. Ved eksogen udenlandsk efterspgrgsel skal de indenlandske
priser falde for at komme af med flere varer pa eksportmarkederne.

Der er i MAKRO indlagt en sakaldt skala-effekt (udbudseffekt) i eksporten. Langsigtet vaekst
i den private strukturelle beskaftigelse medfgrer i modellen en tilsvarende vakst i eksporten
over tid. Man vil typisk teenke pa sadanne udbudseffekter som noget, der materialiserer sig pa en
ekstensiv margin: Eksport af nye produkttyper og/eller til nye markeder (lande). Det betyder, at
den effektive stgrrelse af eksportmarkedet pa langt sigt ikke er eksogent, og den gradvise stigning
heri betyder, at faldet i indenlandske priser og reallgn altovervejende er et midlertidigt fenomen.’

I andre makro-gkonomiske modeller (f.eks. DREAM, SMEC eller MONA) er der typisk en
betydelig effekt pa reallgnnen ved stgd til arbejdsudbuddet. Denne effekt er klart mindre i MA-
KRO pé grund af skala-effekten i eksporten.®

1.4 Kort om brancherne i MAKRO

Der er 9 brancher i MAKRO. Nogle af brancherne er ved stgdanalyser mindre centrale end
andre, hvilket skyldes flere faktorer. Eksempelvis er boligbranchen er drevet alene ud fra boli-
gefterspgrgslen, og her er det interessante primart boliginvesteringerne. Udvindingsbranchen er
eksogent givet og produktionen pavirkes saledes ikke ved stgd. S¢fart og landbrug er sma bran-
cher med en begranset andel af bade BVT og beskeftigelse, hvilket betyder, at deres rolle i
generelle stgd ligeledes er begrenset. Det galder is@r for sgtransport, hvor det herudover gelder,
at eksporten - pa grund af hgjt importindhold - er stort set uathengig af danske priser. Ener-
gibranchen er primert interessant med hensyn til analyser af energiafgifter, mens den i de fleste
andre typer af analyser ikke spiller den store rolle. Selv byggebranchen betyder relativt lidt for
modellens samlede egenskaber og for de overordnede analyser. Selv om den offentlige branche
er stor, sa er den eksogen og derfor kun vigtig, hvis der stgdes direkte til den. De to vesentlige
brancher er derfor (private) tjenester og fremstilling. Tjenester er vigtig i kraft af dens stgrrelse:
Den udggr nasten halvdelen af BVT og over halvdelen af beskaftigelse samt ca. en tredjedel af
investeringerne. Fremstillingsbranchen er mindre, men den er alligevel vasentlig i forhold til at
beskrive mekanismerne i forbindelse med stgd-analyser. Det skyldes, at fremstillingsbranchen er
den stgrste leverandgr til eksporten, ligesom hovedparten af import er fra udenlandske fremstil-
lingsbrancher, der substituerer indenlandsk fremstilling.

De to vigtige (endogene) brancher i forbindelse med stgdanalyser er altsa fremstilling og
tjenester. Is@r efterspgrgslen efter fremstilling er fglsom over for @ndringer i priserne. Prisfast-
seettelsen er dog markant forskellig i de to brancher. Pa kort sigt antages de at have identisk pri-
streeghed, men idet deres priser pa lang sigt er fastlagt ud fra omkostningerne, vil den langsigtede
prisudvikling i de to brancher saledes skulle ses i lyset af sammensatningen af og udviklingen i
priserne pa deres produktionsinput. Deres input og hermed deres prisfastsattelse er vist i tabel 1.2.
Tjenestebranchen péavirkes i hgj grad af lgnomkostningerne bade direkte og indirekte via input fra
tjenestebranchen. Fremstillingsbranchen pavirkes i noget mindre grad af lgnomkostningerne ba-

SPga. tregheder er de effektive kortsigtede eksportpriselasticiteter i MAKRO lavere end pa lzengere sigt, hvorved pris-
og reallgnsfaldet selv i fraver af skalaeffekten ville vaere mindre pa langt sigt.

®Bide ADAM og DREAM har skala-effekt i eksporten som en mulighed. I DREAM er effekten ikke sliet til i
standard-udgaven, mens den omvendt er inkluderet som udgangspunkt i ADAM ved stgd til arbejdsudbuddet (jf. hrt-
ps://www.dst.dk/extranet/AdamMultiplikatorer/20200kt/Muleks20.html).

"Disse kan sammenholde med de 12 brancher i ADAM. Byggeri, sgtransport, landbrug, udvinding og bolig er defineret
ens. Energibranchen i MAKRO er summen af energibranchen og raffinaderibranchen i ADAM, mens fremstillingsbran-
chen er summen af fgdevarebranchen og dicerse fremstilling i ADAM. Endelig er den offentlige branche i ADAM lig
offentlig forvaltning og service, mens den private branche er finansielle tjenester, gvrige private tjenester og offentlige
tjenesterfratrukket offentlig forvaltning og service.



Tabel 1.1: Brancherne i MAKRO
off tje fre byg ene soe lan udv bol

Procentvis fordeling pa brancher af samlet

BVT 21,0 46,1 14,6 4,9 1,6 1,5 1,3 1,3 7,8
Beskeftigelse 27,4 52,0 10,0 6,3 0,4 0,7 2,5 0,1 0,6
Investeringer 16,4 30,6 16,1 1,6 4,3 3,9 3,1 2,5 21,5

Leverencer fra indenlandske brancher i pct.

Direkte eksport 0,0 31,6 43,0 1,2 2,2 18,2 2,5 1.4 0,0

Leverancer fra udenlandske brancher i pct.

Import 0,0 379 56,4 0,0 5,7 0,0 0,0 0,0 0,0

Malt i mio. kr. pr. beskaftiget i keedede vardier

BVT/besk. 046 049 080 044 2,67 2,12 032 6,71 6,77

Note: off = offentlig, tje = tjenester (ekskl. sgtransport og offentlig), fre = fremstilling (ekskl.
energi), byg = byggeri, ene = energi, soe = sgtransport, lan = landbrug, udv = udvinding, bol =
bolig.

Kilde: Tallene er beregnet pa baggrund af ADAMs databank for 2017.

de direkte og indirekte og har et noget stgrre import-input, sa den pavirkes generelt mindre af
indenlandske lgn- og pris@ndringer.

Priserne i brancherne bestemmer (sammen med afgifterne) priserne pa efterspgrgselskompo-
nenterne. Som hovedregel er input-strukturen eksogen, uathangig af relative priser og @ndrer sig
kun begrenset over tid. For u@ndrede afgifter giver tabel 1.3 et overblik over hvilke outputpriser
fra brancherne, der @ndrer priserne pa hhv. materialer, privat forbrug, offentligt forbrug, investe-
ringer og eksport. Generelt pavirkes materialepriserne primert af tjenester, import og fremstilling.
Prisen pa privat forbrug ekskl. bolig pavirkes primert af tjenester og import. Boligdeflatoren -
som benyttes i opggrelse af samlet privat forbrug - fastsattes ud fra imputerede huslejeregulerede
huslejer og pavirkes generelt ikke ved stgd. Deflatoren for det offentlige forbrug fastsattes pri-
mert ud fra outputprisen pa offentlig produktion. Investeringsprisen pa maskinkapital fastsettes

Tabel 1.2: Estimerede omkostningsandele for fremstilling og tjenester

Fremstilling Tjenester

Procentvis fordeling pa omkostninger

Arbejdskraft 23,0 38,2
Maskinkapital 11,0 7,7
Bygningskapital 2,3 3,7
Input fra import 26,5 11,5
Input fra tjenester 16,6 33,8
Input fra fremstilling 12,9 2,0
Input fra gvrige 2,6 3,2

Kilde: Tallene er taget fra MAKROs fremskrivning for 2021.



Tabel 1.3: Brancherne i MAKRO

Materialer Pr. forbrug Off. forbrug Invest. Eksport
Procentvis fordeling pa input

Offentlig 0,0 5,3 94,3 4,5 0,0
Tjenester 44,9 46,0 2,7 20,1 25,3
Fremstilling 10,9 4,3 0,3 13,1 34,4
Byggeri 3,9 0,4 1,5 39,8 0,9
Energi 2,1 5,6 0,0 0,2 1,7
Sefart 0,4 0,1 0,0 0,0 14,6
Landbrug 3,0 0,5 0,1 0,6 2,0
Udvinding 0,9 0,0 0,0 0,0 1,1
Bolig 0,0 19,5 0,0 0,0 0,0
Import 33,8 18,3 1,1 21,6 15,7

Kilde: Tallene er beregnet pa baggrund af ADAMs databank for 2017.

primert ud fra priserne pa tjenester, fremstilling og import, mens prisen pa bygningsinvesteringer
primert bestemmes ud fra prisen for byggeri og tjenester. Byggebranchens pris er isoleret set vig-
tig for investeringsprisen pa bygninger, men denne pris er isoleret set ikke sa vigtig for resten af
gkonomien, da bygninger kun udggr en lille del af virksomhedens omkostninger, og da usercost i
hgjere grad pa kort sigt pavirkes af installationsomkostninger. Eksportpriserne pavirkes primeert
af priserne pa fremstilling, tjenester og sgfart. Da prisen pa sgfart som navnt kun i meget lille
grad pavirkes af indenlandske forhold, er denne dog ikke sa vigtigt for mengden af eksport.



2 Bundskat, ufinansieret stgd

Det farste stgd, vi kigger pa, er et "ufinansieret" stgd til bundskatten. Det "ufinansierede"” stgd til
bundskatten tjener som illustration af den selvstendige betydning af det instrument, som i de fleste
af de gvrige stgd benyttes som finansieringskilde til overholdelse af det offentliges intertemporale
budgetbetingelse, set relativt til en situation med langvarig geldsfinansiering, jf. diskussion i
indledningen. Som nzvnt her bliver dette stgd derfor sarligt grundigt gennemgaet, og kan ses
som gennemgang af modellens mange effekter og egenskaber. I det efterfglgende antages det
specifikt, at der sker en en permanent s@nkelse af bundskatten svarende til et direkte provenu-tab
pa 0,1 pct. af BNP i stgd-aret.

Lavere indkomstskat gger husholdningernes disponible indkomst, hvilket stimulerer privatfor-
bruget. Dermed har vi at ggre med et klassisk efterspgrgselsstgd, som beskrevet i indledningen.
Figur 2.0.1 viser vaeksten i BNP og dens komponenter angivet ift. BNP i baseline. Skattelettelsen
medfgrer en permanent stigning i privatforbruget - det gelder bade boligforbrug og gvrigt for-
brug. Fgrstneevnte medfgrer, at bade boligpriserne og boliginvesteringerne stiger kraftigt pa kort
sigt, men ligeledes ligger hgjere pa lang sigt. Den permanent hgjere indenlandske efterspgrgsel
presser priserne op (se figur 2.0.2), hvilket medfgrer at eksporten falder pa lang sigt. Det frem-
gar af figur 2.0.1, at den hgjere indenlandske efterspgrgsel pa lang sigt giver udslag i en mindre
stigning i BNP og et betydeligt fald i eksporten. Som beskrevet i indledningen betyder de hg-
jere priser, at real-usercost pa kapital falder. Dette forbedrer virksomhedernes reale indtjening
saledes at reallgnnen vokser. Dette medfgrer en substitution over mod kapital. Dette forklarer -
sammen med husholdningernes hgjere boliginvesteringer - at investeringerne vokser permanent.
Kombineret med en sammensztningseffekt er dette arsagen til, at BNP er permanent hgjere.?

Figur 2.0.1: BNP og underkomponenter

Stigning ift. BNP i baseline i procentpoint
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BNP (gBNP) Investeringer (qIfitot])
Privat forbrug (qC[ctot]) ——— Eksport (gX[xTot])
Offentligt forbrug (qG[gtot]) = Import (qM[tot])

8 Sammensatningseffekten skyldes, at privat forbrug har hgjere nettoafgifter end eksport, og priserne er normeret inkl.
nettoafgifter, hvilket betyder, at en overgang fra eksport til privat forbrug vil give hgjere realt BNP selv for u@ndret
produktion.



Figur 2.0.2: BNP og underkomponenter - priser
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Pa kort sigt medfgrer efterspgrgselsstigningen hgjere beskaftigelse og kapacitetsudnyttelse
pa arbejdskraft. Dette forklarer den betydelige stigning i BNP, selvom beskaftigelsen stiger mere
tregt. Bemark, at eksporten falder langsommere end eksporpriserne, hvilket skyldes at fortreng-
ningen fra stigende indenlandske priser indeholder en treeghed. Priserne stiger tregt pga. treghed
i lgn og priser. Uden treegheder i hverken lgn, priser eller eksport ville eksporten falde gjeblik-
keligt og stigningen i BNP ville vare markant mindre. Importen stiger umiddelbart pa grund af
stigningen i produktionen og pa sigt ogsa pga. hgjere indenlandske priser.

Som navnt stiger investeringerne pa langt sigt bl.a. pa grund af boliginvesteringer. Boligin-
vesteringerne er permanent hgjere, da husholdningerne har faet permanent hgjere efterspgrgsel.
Kapitaltrzgheder i form af vaneforbrug pa bolig, kvadratiske installationsomkostninger og grad-
vis frigivelse af land til boliginvesteringer giver en treeg tilpasning af kapitalapparatet, hvilket ggr,
at boliginvesteringerne ikke blot hopper op ar 1, men er over det langsigtede niveau i adskillige ar.
Kapitalapparatet, der anvendes til produktion i de forskellige brancher, har ogsa treegheder grun-
det kvadratiske installationsomkostninger og kapacitetsudnyttelse, sa ogsa her sker tilpasningen
af kapitalapparatet gradvist og over tid.

2.1 Arbejdsmarkedet

For at kunne gge beskeftigelsen skal virksomhederne sla flere job op og hyre flere ansatte. Jo
flere job, der bliver sléet op ift. antallet af jobsggende, jo sveerere er det for virksomhederne at
fa et match ved et jobopslag. Virksomhedernes marginale omkostninger ved at hyre stiger derfor.
Omvendt bliver det lettere for de jobsggende at fa et match, hvilket medfgrer, at de marginale
omkostninger ved at sgge et job falder. De lavere spgeomkostninger far husholdningerne til at
gge deres jobsggningsindsats. I MAKRO er defineret en variabel som dakker over antallet af
personer, der beholder deres arbejde plus antallet af personer, der aktivt sgger efter nyt job. Vi
kalder i dette papir denne variabel for sggebasen. Figur 2.1.1 viser reaktionen i beskeftigelsen,
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spggebasen, arbejdsstyrken og nettoledigheden. Arbejdsstyrken er en bogholderimessig konstruk-
tion defineret ud fra socio-gkonomiske grupper, som konjunkturelt bliver bestemt pa baggrund af
beskaftigelsesniveauet. Spgebasen er baseret pa sggeintensiteten og er udbudssiden af beskeefti-
gelsen. Sggeintensiteten er en teoretisk konstruktion og afh@nger som navnt af, hvor let det er
at finde et job. Nettoledigheden er defineret som forskellen pa beskaftigelsen og arbejdsstyrken,
hvilket ogsa ggr dette til en bogholderimzssig konstruktion.

Figur 2.1.1: Beskeaftigelse, arbejdsudbud og ledighed
Stigning i 1.000 personer ift. baseline
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- Samlet beskaeftigelse (nL[tot])

——— Offentlig beskaeftigelse (nL[tot])

——— Sggebasen (nSoegBaseHh[tot])
Nettoledighed (nSoc[nettoled])

—— Nettoarbejdsstyrke (nSoc[NettoArbSty])

Pa kort sigt betyder den hgjere efterspgrgsel efter varer og tjenester, at det er en god forret-
ning for virksomhederne at ansatte nye medarbejdere. I figur 2.1.2 ses det, at den umiddelbare
reaktion i lgnnen er mindre end for marginalproduktet pa arbejdskraft (eksemplificeret ved tjene-
stebranchen). Det skyldes, at kun en andel af Ignkontrakterne der genforhandles hvert ar. Omvendt
gelder det, at marginalproduktet pa arbejdskraft springer op allerede initialt som fglge af stgdet.
Det sker, fordi reale treegheder i beskeftigelsen (men ogsa investeringerne) samt begransninger
i muligheden for at forgge kapacitetsudnyttelsen forhindrer virksomhederne i - med det samme
- at tilpasse beskaftigelsen til det gnskede hgjere niveau. Pa mellemlang og lang sigt, hvor dis-
se tregheder har mindre betydning virksomhedernes beslutninger, bringes stigningen i lgn og
marginalprodukt gradvist teettere pa hinanden og er til sidst identiske.

11



Figur 2.1.2: Beskeftigelse, arbejdsudbud og lgn
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2.2 Husholdningerne

Skattelettelsen gar direkte ind og gger husholdningernes disponible indkomst. Herudover giver
den ggede beskeftigelse en kortsigtet stigning i Ignindkomsten. Pa lang sigt giver den hgjere
lgn anledning til stigning i Ignindkomst og overfgrselsindkomster (via satsreguleringen), efter at
overfgrslerne til husholdningerne har ligget lavere som fglge af beskaftigelsesfremgangen, jf.
figur 2.2.1. Den primere effekt pa bade kort og lang sigt er dog gennem de lavere skatter.
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Figur 2.2.1: Husholdningernes indkomst ekskl. kapitalafkast
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Figur 2.2.2: Bolig og forbrug ekskl. bolig
pct. stigning ift. baseline

S L B L B BN B

2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055

———— Forbrug ekskl. bolig (qC[cIkkeBol])
- Boliginvesteringer (qI_s[ib,bol])

——— Boligmaengde (qBolig[tot])
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= Forbrugerpris ekskl. bolig (pC[cIkkeBol])
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Den hgjere indkomst far efterspgrgslen efter bade boliger og andet forbrug til at stige, jf. figur
2.2.2. Bget boligefterspgrgsel far boliginvesteringerne til at stige. Kvadratiske installationsom-
kostninger og begranset mengder land til radighed ggr, at det er ret omkostningsfyldt at eendre
boligmeengden for meget pa kort sigt. Det far boligpriserne til at stige og ggr, at boligmeengden
kun stiger gradvist.

Figur 2.2.3 viser den relative stigning i fire forskellige formue-begreber. Lgnstigningen giver
en lille langsigtet stigning i pensionsformuen. Formue inkl. bolig mm. hopper initialt pa grund af
det betydelige hop i boligprisen (se figur 2.2.2). Det ses, at den samlede formue vokser nogenlun-
de lige sa meget som indkomsten pa lang sigt. Formuen ekskl. pension mm. vokser mere end den
samlede formue for at kompensere for den begrensede stigning i pensionsformuen.

Figur 2.2.3: Husholdningernes reale formue
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———— Formue ekskl. bolig, realkredit og pension (vHhx[tot])

——— Pensionsformue (vHh[pens,tot])

——— Formue inkl. bolig, realkredit og pension (vHhFormue[tot])
Indkomst ekskl. kapitalafkast efter skat (vHhInd[tot])

2.3 Virksomhederne

Den ggede efterspgrgsel fra husholdningerne treekker pa virksomhedernes produktion. Privat for-
brug treekker kraftigst pa tjenestebranchen, som er den branche, der oplever den stgrste stigning
i efterspgrgslen. Figur 2.3.1 viser effekten pa BVT i de forskellige brancher. BVT i fremstilling
falder over tid i takt med den forvaerrede konkurrenceevne, da eksporten trekker relativt meget
pé fremstillingsbranchen. Den ggede efterspgrgsel efter boliger far BVT i byggeriet til at stige
via boliginvesteringerne. Over tid far den ggede maengde boligkapital BVT i boligbranchen til at
stige. Pa grund af det relativt lave antal beskaftigede i boligbranchen, medfgrer denne stigning en
markant stigning i BVT p4 sigt. Uden bidraget fra boligbranchen® ville den langsigtede effekt pa

9Boligbranchen er en syntetisk branche, som producerer boligydelser. Den bestar bade af privatejede bolig og lejebo-
liger. Den er syntetisk i den forstand, at privatejede boliger indgar. Hermed opggres produktionsvardien som husejerens
lejeveerdi af egen bolig - opgjort til veerdi for tilsvarende lejeboliger (pa et reguleret marked). Stigningen i BVT bestér altsa
af, at husholdningerne kgber flere huse - og at disse huse leverer en produktion til husholdningerne i form af boligydelse.
Havde bolig i Nationalregnskabet ikke veeret opgjort som et varigt gode, sa havde der ikke varet nogen produktionsverdi,
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samlet BVT vzre stort set nul.'” Tjenestebranchens BVT stiger markant pa kort sigt, hvilket szr-
ligt skyldes, at forbrug ekskl. bolig - som stiger kraftigt - primert treekker pa tjenestebranchen. I
takt med forvearret konkurrenceevne falder efterspgrgslen fra tjenestebranchen dog. Denne effekt
dels, at den direkte eksport falder og an importandele for tjenester stiger, dels at der er faldende
produktion i fremstillingsbranchen, som efterspgrger tjenester. @vrig produktion stiger permanent
og mest i starten. Dette er drevet af byggebranchen primert pga. den ggede boligefterspgrgsel,
men ogsa pga. gget kapitalintensitet for erhvervsbygninger.

Figur 2.3.1: Produktion fordelt pa brancher
Stigning ift. samlet BVT i baseline i procentpoint
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I det fglgende beskrives effekterne af lavere bundskat pa tjenestebranchen, som er den klart
stgrste branche (ca. halvdelen af den samlede beskeftigelse): Tjenestebranchen forgger sine ma-
terialeinput fra andre brancher mere end proportionalt med brutto-produktionen'!, da materialer
er blevet relativt billigere. Input fra udlandet sikrer, at omkostningerne og materialeprisen stiger
relativt mindre end Ignnen. Denne effekt forstarkes af pristreegheden, som betyder, at prisen stiger
mindre end omkostningerne pa kort sigt. Virksomhederne benytter primo-kapital til produktionen,
hvilket ikke kan gges indevarende periode, ligesom arbejdskraften ogsa kun gges gradvist og be-
tydeligt mindre end produktionen initialt. Hermed produceres pa kort sigt med relativt mindre
kapital, jf. figur 2.3.2. Til gengeld stiger kapacitetsudnyttelser for arbejdskraft og begge typer af
kapital. Pa sigt betyder den hgjere lgn, at der substitueres over mod kapital savel som materialer.

og BVT-effekten havde veret 0.

10V r opmerksom pé at BV T-effekten er mindre end BNP-effekten, da BNP inkluderer afgifter - og derfor ogsa stiger
pé baggrund af sammensztningseffekter, jf. tidligere fodnote.

" Bruttoproduktionen ogsé kaldet KLBR-aggregatet er lig output plus installlationsomkostninger.



Figur 2.3.2: Produktion, kapital og beskaftigelse for private tjenester
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I figur 2.3.3 ses det, hvorledes kapacitetsudnyttelse understgtter stigningen i tjenestebranchens
BVT det fgrste ar. I det fgrste ar er bidraget fra kapacitetsudnyttelse til effektiv arbejdskaft langt
stgrre end bidraget fra beskaftigelsen i hoveder. En mindre del af stigningen i den effektive ar-
bejdskraft gar til ansettelsesomkostninger, hvorfor beskaftigelse til produktion stiger mindre end
den faktiske beskeeftigelse.
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Figur 2.3.3: Effektiv arbejdskraft dekomponeret for private tjenester
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3 Permanent stgd til obligationsrenten

I dette afsnit analyseres et stgd, hvor obligationsrenten falder med 0,1 procentpoint. Stgdet er
udfgrt som "ufinansieret" for at undga virkninger af en konkret finansieringskilde pa kort sigt
og mellemlangt sigt (sammenlignet med langvarig geldsfinansiering, jf. ovenfor). Det skal ses
i sammenh&ng med, en @®ndring af renten indeberer &ndringer i diskonteringen af fremtidige
primare over- og underskud i det offentliges intertemporale budgetbegreensning, hvorved den
ngdvendige finansiering i hgj grad vil athenge af saldoprofilen i modellens grundforlgb. Pa be-
taversionens stiliserede grundforlgb ville en konkret finansieringskilde derudover have et omfang,
som indebzrer, at effekterne heraf pa kort og mellemlangt sigt dominerer (og séledes skygger for)
effekten af en hgjere rente pa husholdningernes og virksomhedernes adfard.

Figure 3.0.1: Renter
stigning ift. baseline i procentpoint
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Figure 3.0.2: BNP og underkomponenter
Stigning ift. BNP i baseline i procentpoint
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Et rentefald pavirker alle modellens agenter. Virksomhedernes forrentningskrav formindskes,
hvilket medfgrer substitution mod kapital. Husholdningernes user-cost ved boligkgb formindskes,
hvilket medfgrer en stigning i boligefterspgrgslen og hgjere boligpriser. Husholdningernes for-
mue forrentes mindre og fremtidige pensioner falder. De fremadskuende husholdninger opsparer
mindre saledes at formuen falder pa lang sigt.

I figur 3.0.1 ses de centrale rentestgrrelser. Husholdningerne og pensionskasserne oplever
initialt et hop i forrentningen, der skyldes hgjere aktier og boligpriser. Som vi vil se nedenfor
stiger efterspgrgslen initialt. Dette forgger indtjeningsmulighederne i virksomhederne, hvilket pa
kort sigt genererer et fald virksomhedernes forrentningskrav.

Figur 3.0.2 viser de me&ngdemzassige @ndringer i BNP-komponenterne. Rentefaldet pavirker
husholdningernes boligefterspgrgsel og opsparingsadfaerd. Husholdningerne forgger initialt for-
bruget pa grund af lavere opsparing, hgjerer indkomst og hgjere veerdi af boliger. Pa lang sigt
er reaktionen noget mere afdempet. Investeringerne vokser pa kort sigt pa grund af hgjere efter-
spgrgsel (via den finansielle accelerator), substitution over mod kapital pa grund af den lavere
rente og hgjere boliginvesteringer.

Eksporten reagerer modsat de andre efterspgrgseskomponenter via udenrigshandelseffekter
i priserne. I figur 3.0.3 ses udviklingen i Ignnen og priserne. Det ses, at den initiale efter-
spgrgselsstigning pa kort sigt presser lgn og priser op. Dette medfgrer, at eksporten (traegt) falder.
Tragheden i eksporten medfgrer, at de andre efterspgrgsels-komponenter reagerer voldsommere
pa kort sigt, og at pris-effekterne i figur 3.0.3 bliver mindre (pa kort sigt). Pa lang sigt er det et no-
get mere broget billede. Lgnnen er entydigt steget. Prisen pa offentligt forbrug er steget, da den er
meget Igntung. Usercost pa kapital er dog faldet, hvilket betyder, at kapitaltunge branchers pris er
faldet. Eksportprisen er ogsa faldet, da der her er store leverancer fra kapitaltunge brancher som
fx sgfart. De fleste priser er dog omtrent uendret.Den initiale stigning i efterspgrgslen pavirker
arbejdsmarkedet pa kort sigt. Dette fremgar af figur 3.0.4.
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Figure 3.0.3: BNP og underkomponenter - Priser
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Figure 3.0.4: Beskaftigelse, arbejdsudbud og ledighed
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3.1 Husholdninger

Husholdningernes forbrug er vist i figur 3.1.1. Det private forbrug vokser med det samme. Det
skyldes for det fgrste, at de fremadskuende husholdning @ndrer opsparingsadfaerd. Den lave rente
betyder, at husholdningerne initialt hever forbruget som udtryk for lavere opsparing. Hushold-
ningernes fremrykning af forbrug samt det lavere afkast af formuen betyder, at formuen er lavere
pa laengere sigt. For det andet haever de kreditrationerede husholdninger forbruget pa grund af
stigende indkomst fra beskeftigelse, og fordi deres boliger bliver mere verd.

Det ses i figur 3.1.1, at boligprisen vokser kraftigt forste ar. Dette skyldes, at der er betydelige
treegheder pa boligmarkedet pa udbudssiden. Boliginvesteringerne vokser betydeligt efter et par
ar. De nzvnte treegheder forklarer pukkel-formen.

I figur 3.1.2 ses husholdningerne formue. Pa kort sigt set et hop pa grund af stigende aktier
og boligpris. Pa lang sigt ses et fald pa grund af den @ndrede opsparingsadfazrd. Det ses, at den
lavere rente ogsa indeberer et fald i pensionsformuen.

Figure 3.1.1: Bolig og forbrug ekskl. bolig
pct. stigning ift. baseline

1.4 - -
1.2 L

1 -
0.8 -
0.6 L
0.4 -

0.2 -

-0.2 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIlIIIIlIIIIIIIIIIIIIIIIIII]IIIIIIIII

2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2075 2080 2085 2090

———— Forbrug ekskl. bolig (qC[cIkkeBol])
- Boliginvesteringer (qI_s[ib,bol])
——— Boligmaengde (gBolig[tot])
Boligpris (pBolig)
—— Forbrugerpris ekskl. bolig (pC[cIkkeBol])

21



Figure 3.1.2: Husholdningernes reale formue
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]

3.2 Virksomhederne

Figur 3.2.1 dekomponerer stigningen i BVT-vaeksten ved at vise, hvor mange procentpoint vaek-
sten i de enkelte brancher udggr af BVT i baseline. Det private forbrug ekskl. bolig trekker
primert pa tjenestebranchen (og import), investeringer i bolig og erhvervsbygninger treekker
primert pa byggebrancen (under gvrig produktion i figuren), mens maskininvesteringer primert
traekker pa tjenestebranchen (og import). Boligbranchen afspejler udviklingen i husholdningernes
boligbeholdning, og oplever derfor pa lang sigt et fald. Fremstilling vokser pa lang sigt fordi den
i hgj grad leverer til eksport.
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Figure 3.2.1: Produktion fordelt pa brancher
Stigning ift. samlet BVT i baseline i procentpoint
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Figur 3.2.2 viser BVT, kapital og beskaftigelse i tjenestebranchen. Tendensen til substitution
over mod kapital er meget tydelig. Der sker signifikate stigninger i bade maskin- og bygningskap-
ital. Antal beskeftigelse vokser pa kort sigt (pa grund af gget efterspgrgsel), og er pa grund af
substitution (bade mod kapital inden for branchen og vak fra branchen, da den er mindre kapital-
intensiv end fx fremstilling) falder den pa lang sigt pa trods af BVT ogsa her er gget lidt.
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Figure 3.2.2: Produktion, kapital og beskaftigelseforprivatetjenester
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4 Permanent stgd til arbejdsudbuddet

I dette afsnit analyseres et permanent stgd til arbejdsudbuddet. Arbejdsudbuddet ledsages af en
finanspolitisk lempelse, sd sd det offentliges intertemporale budgetbetingelse er overholdt. Ho-
vedresultatet er, at beskaftigelsen er 90 pct. tilpasset til sit nye strukturelle niveau efter 4-5 ar.

Stgdet sker via gget arbejdsmarkedsdeltagelse, idet den strukturelle beskeftigelse gges med 1
pet. for alle aldersgrupper pa arbejdsmarkedet!?. Offentlig forbrug og beskaftigelse antages uan-
dret, og det hgjere arbejdsudbud genererer derfor stigende offentlige indtegter. Dette modsvares
i et gradvist fald i bundskatten de fgrste 5 ar, hvorefter bundskatten ligger fast pa et permanent
lavere niveau. Bundskatten senkes s meget, at det offentliges intertemporale budgetbetingelse
er overholdt.

Figur 4.0.1 viser de overordnede makrogkonomiske konsekvenser af stgdet i relative @ndrin-
ger. I en lukket gkonomi med en simpel 1-branche produktionsfunktion med konstant skalaafkast
forventes BNP, privat forbrug og investeringer at stige proportionalt med arbejdsudbuddet pa sigt.
Det fremgar af figur 4.0.1, at den langsigtede procentvise &ndring i BNP og sarligt privat for-
brug er stgrre end 1. Det skyldes, at offentlig forbrug, beskaftigelse og investeringer er u@ndret
i absolutte termer. Hermed kan bundskatten s@nkes og det private forbrug stiger mere end 1 pct.,
mens det offentlige forbrug er uendret. At dette giver sig udslag i hgjere BNP skyldes primert,
at offentlig produktion har lavere produktivitet og produktivitetsvakst!> end det private.'* Eks-
porten stiger med mindre end 1 pct. pa sigt, hvilket primert skyldes, at en stor andel er import til
reeksport, som er upavirket af stgdet. Investeringer af bade bolig- og erhvervskapital med mere
end 1 pct., hvilket skyldes primert, at en stgrre del af efterspgrgslen tilfredsstilles af produktion
fra private brancher, som har hgjere kapitalintensitet end den offentlige branche. Importen stiger
med mindre end 1 pct., hvilket ogsa skyldes den upavirkede import til reeksport.

12Tiltaget har altsi stgrst effekt for de aldersgrupper, som allerede i hgj grad er i beskzftigelse. Stigningen i den
strukturelle beskaftigelse sker gennem en endogenisering af disnytte ved at deltage pa arbejdsmarkedet.

B3Offentlig produktion er output-baseret, hvilket betyder, at offentlig beskaftigelse i modsztning til privat ikke oplever
produktivitetsfremgang, til at give en gget BNP-effekt.

14Endvidere kommer en mindre effekt fra gget kapitalintensitet pga. forbedret bytteforhold.
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Figur 4.0.1: BNP og underkomponenter
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Figur 4.0.2: BNP-komponent deflatorer og lgn
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Figur 4.0.2 viser, at lgn og priser pa lang sigt vokser en smule (man skal her legge mer-
ke til, at skalaen pa figuren er mange gange mindre end figur 4.0.1). Der er dog to undtagelser:
Deflatoren for BNP og privat forbrug som begge falder. I begge tilfelde skyldes det, at andelen
af offentlige producerede input falder. Fraver af produktivitetsendringer i offentlig produktion
betyder, at outputprisen pa offentlig produktion og offentligt forbrug vokser mere end alle andre
priser. Da offentlig forbrug er konstant mindskes andelen af offentligt forbrug i BNP-deflatoren,
hvormed BNP-deflatoren falder. Input fra offentlig produktion til private tjenester, hvilket bl.a. er
private bidrag til bgrnehaver mv. fglger offentlig forbrug. Hermed falder input fra den offentlige
branche til private tjenester, hvilket traekker deflatoren pa privat forbrug ned. Disse input er be-
grensede og kan kun dominere, da effekten som sagt kvantitativt er lille. Arsagen til den beskedne
reallgnsstigning og det forbedrede bytteforhold er, at skalaeffekten er baseret pa privat beskeefti-
gelse, og da offentlig beskaftigelse er usendret, stiger privat beskeftigelse og hermed trekket fra
udlandet med mere end 1 pct.

Pa kort sigt vil sgge-arbejdsmarkedet spille en central rolle. Dette beskrives nermere i af-
snit 4.2. Det fremgar af figur 4.0.2, at lgnnen reagerer med en vis forsinkelse (stgrre effekt ar 2
end ar 1). Traege priser og voksende efterspgrgsel forklarer, at priserne ikke fglger lgn-faldet. De
fgrste 2-3 ar ses en blgd pukkel-formet udvikling i priserne. Denne udvikling skyldes, at virksom-
hederne oplever tilpasningsomkostninger i forbindelse med stgdet: Installationsomkostningerne
i kapitalakkumulationen, er specificeret saledes at investeringerne har en pukkel-formet respons
(se figur 4.0.1). Som fglge af dette er der en tilsvarende pukkel-formet udvikling i usercost pa
kapital, hvilket afspejles i priserne. Pa kort sigt er kapitalapparatet givet og beskeftigelsen &n-
dres kun tregt. Dermed er efterspgrgslen gget i forhold til produktionskapaciteten (ved u@ndret
kapacitetsudnyttelse), og det far virksomhederne til at gge deres mark-up. Dermed er priserne en
anelse hgjere de fgrste ar (reelt dog ca. uendrede), selv om Ignnen stiger mindre i de fgrste ar.

I Figur 4.0.1 ses de relative @ndringer i mengderne. Investeringerne er den variabel, der rea-
gerer kraftigst pa stgdet. Det kraever relativt store @endringer i investeringerne at sikre tilpasning i
det store kapitalapparat (4-5 gange stgrre end BNP). Som n@vnt ovenfor er investerings-responsen
pukkelformet, sa den stgrste effekt fgrst ses efter 3 ar. Eksporten er i fglge figur 4.0.1 den variabel,
der tilpasser sig langsommest. Dette skyldes bade den betydelige treeghed i den ovenfor navnte
skala-effekt, men ogsa de kortsigtstreegheder der er lagt ind i modellen. Det private forbrug vok-
ser relativt kraftigt allerede det fgrste ar. Det skyldes, at de fremadskuende husholdninger oplever
permanent hgjere fremtidige indkomst pa grund af den hgjere beskeftigelse og stigende formue
pa grund af hgjere aktiekurser. De kreditrationerede husholdninger (HtM-husholdninger) oplever
iser de fgrste 5 ar hastigt voksende disponibel indkomst pa grund af den hgjere beskaftigelse
(Ign i stedet for understgttelse) og den faldende bundskat.

4.1 Offentlig Sektor

Stgdet er som naevnt finansieret. Bundskatten sikrer, at det offentliges intertemporale budgetbe-
tingelse er overholdt. Det stgrre arbejdsudbud forbedrer isoleret set de offentlige finanser primart
gennem ggede skatteindtegter og sekundeert ved at reducere antallet pa overfgrsler, sa bundskat-
ten kan senkes. Det fremgar af figur 4.1.1, at den offentlige saldo vokser pa kort sigt. Det skyldes,
at den positive effekt fra det ggede arbejdsudbud traeder i kraft hurtigere end de faldene indtagter
fra bundskatten. Fra 2030 og frem er det er muligt at have en lidt lavere primer saldo pa grund
af renteindtegterne fra de fgrste ars overskud. Finanspolitisk holdbarhed indeberer, at den of-
fentlige nettoformue udggr en fast andel af BNP pa lang sigt. Det fremgar af figuren, at denne
tilpasning sker over mange ar, og saledes ikke er helt konvergeret i 2060. Den offentlige formue
vil pa lang sigt udggre en lavere andel af BNP.
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Figur 4.1.1: Centrale stgrrelser for den offentlige sektor
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4.2 Arbejdsmarkedet

Stigningen i arbejdsmarkedsdeltagelsen gger antallet af jobsggende. Som navnt i indledningen,
vil det i et sgge-arbejdsmarked gelde, at en stigning i beskaftigelsen enten kan ske via en stig-
ning i antallet af jobsggende eller ved en stigning i antallet af udbudte jobs. Begge dele forgger
sandsynligheden for, at en sgge-proces vil fgre til en nyansattelse. Dette beskrives ved at antage,
at antallet af ny-beskeftigede er en funktion af antallet af jobsggende og antallet at nyopslaede
jobs (en sakaldt matching-funktion). Nar flere kommer i ansattelse betyder det for den enkelte, at
indkomsten vokser fra understgttelse til lgn-indkomst. Dette genererer mere efterspgrgsel, og der-
for en stigning i jobopslag. Dette skaber en multiplikator-proces der fortsatter til den langsigtede
strukturelle ledighedsandel er genoprettet.

I figur 4.2.1 ses bevagelserne pa arbejdsmarkedet. Det ses, at antallet af jobsggende vokser
med det samme. Virksomhederne registrerer, at der er flere jobsggende, og at antallet af anset-
telser pr. jobopslag derfor er gget. Dette ggr, at virksomhederne kan sla ferre jobs op for at fa
en given mangde arbejdskraft. Dette forklarer det initiale fald i antallet af jobopslag. Herefter
dominerer fgrnevnte efterspgrgselseffekt.

Det antages, at en tilfaeldig andel af de indgaede lgnkontrakter genforhandles hvert ar (en
sakaldt Calvo-antagelse). Dette giver en nominel treeghed i Igndannelsen, og er med til at forklare
den pukkelformede lgnreaktion, jf. 4.0.2. Der forhandles over marginalgevinsten ved at hyre en
ny medarbejder. Det initiale Ignfald skyldes, at marginalproduktet af arbejdskraft som fglge af
bl.a. mindre kapitalintensiteten er faldet.
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Figur 4.2.1: Beskeftigelse, arbejdsudbud og jobopslag
Stigning i 1.000 personer ift. baseline
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S Midlertidigt stad til eksportmarkedet

I dette afsnit analyseres en midlertidig, men persistent stigning i Danmarks eksportmarked (heref-
ter det udenlandske efterspgrgselsstgd). Det antages i stgdet, at det udenlandske efterspgrgselsstgd
herudover ogsa pavirker de udenlandske priser og renten. Profilen og sammensatningen af stgdet
er vist i figur 5.0.1 og legges eksogent ind i den efterfglgende stgd-analyse. Profilen svarer til
impulserne estimeret i MAKROs SVAR-analyse af stgd til eksportmarkedet, og som modellen
efterfglgende matches til. Stgdet er finansieret saledes at det offentliges intertemporale budger-
striktion overholdes, hvilket sikres ved at stabilisere den offentlige nettoformue som andel af BNP
pé lang sigt. Finansieringen foregar ved en bundskattestigning, der fire-arig lineeer indfasning, der
starter fra ar 1.

Figur 5.0.2 og 5.0.3 viser de overordnede makrogkonomiske konsekvenser af det udenland-
ske efterspgrgselsstgd. Stgdet har den umiddelbare effekt, at den aggregerede efterspgrgsel efter
varer og tjenester i gkonomien vokser, jf. figur 5.0.2. Det far BNP til at stige initialt og gradvist
aftage i takt selve stgdet med nogen grad af overshooting. Den stigende efterspgrgsel manifeste-
rer sig primert via eksporten, der stiger kraftigt fra &r 1 som fglge af den stigende udenlandske
efterspgrgsel og ligger hgjere de fgrste ar. Ud over den direkte effekt via efterspgrgslen efter in-
denlandske varer og tjenester bidrager prispresset i udlandet negativt til importen fra udlandet.
Denne priseffekt bidrager isoleret set til at en stgrre andel af den indenlandske efterspgrgsel img-
dekommes af indenlandsk produktion. Den ggede efterspgrgsel efter danske varer og tjenester
medfgrer, at husholdningernes disponible indkomster gges via lgn og beskeftigelse. Investerin-
gerne oplever en mindre stigning initialt og falder herefter under baseline, hvilket afspejler en
initial stigning i alle typer af investeringer, men et fald i boliginvesteringerne efter fgrste ar. Den
begrensede investeringsrespons er bl.a. affgdt af, at investeringsprisen stiger relativt kraftigt, som
fglge af den initiale stigning i importpriserne. Dette medfgrer nogen grad af substitution mod ar-
bejdskraft og vek fra kapital i produktionen. Importen stiger dels mekanisk som fglge af en
generel stigning i den indenlandske efterspgrgsel, og pavirkes dels af forskydninger i de relative
priser. Da de udenlandske priser stiger mere end de indenlandske, bidrager dette isoleret set til,
at importen stiger mindre end ellers. Da stgdet er midlertidigt medfgrer det kun sma permanente
effekter. I Figur 5.0.3 ses det at priser og lgnninger vokser som fglge af den udenlandske efter-
spargselsstgd. Dette skyldes dels, at det ekspansive st@d til den aggregerede efterspgrgsel presser
de danske ligevegtspriser opad, dels at opsvinget i udlandet - og de medfglgende hgjere priser
- ogsa gger importpriserne. Det fremgar af figuren, at priser og lgnninger reagerer senere end
mangderne som fglge af stgdet, hvilket skyldes en reekke Ign- og pristreegheder i modellen.
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Figur 5.0.1: Sammensa&tningen af det udenlandske efterspgrgselsstgd
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Figur 5.0.2: BNP og underkomponenter
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Figur 5.0.3: Priser og lgnninger
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5.1 Virksomhederne

Figur 5.1.1 viser effekten pa BVT i de forskellige brancher. Den stigende udenlandske efter-
spgrgsel treekker primert pa fremstillingsbranchen, som sammen med tjenester stiger mest og
allerede initialt. Til at imgdekomme den stigende produktion gger de forskellige brancher deres
input fra arbejdskraft de fgrste ar, jf. figur 5.1.2 (repraesenteret ved tjenestebranchen). Herudover
gges kapacitetsudnyttelsen pa arbejdskraft, sa den effektive beskeaftigelse stiger, nar produktio-
nen gges. Kapacitetsudnyttelse forklarer altsa, hvorfor produktionen kan stige mere end samtlige
faktorinput. Idet virksomhederne ved, at produktionen kun stiger midlertidigt, er det omkost-
ningseffektivt for dem at justere faktorudnyttelsen pa den intensive margin: Det medfgrer, at de
bruger kapacitetsudnyttelse pa faktorerne i stedet, nar efterspgrgslen stiger midlertidigt (i fraver
af kapacitetsudnyttelse skulle én eller flere produktionsfaktorer fglge den samlede produktion).
Input af maskin- og bygningskapital falder som fglge af det udenlandske efterspgrgselsstgd. Pa
grund af stgdets midlertidige karakter vender beskaftigelsen og den generelle faktorefterspgrgsel
gradvist tilbage pa mellemlang sigt. Pa trods af stigningen i den marginale omkostning ved at
hyre arbejdskraft, substituerer virksomhederne mod arbejdskraft og vaek fra blandt andet kapita-
linput, idet stigningen i de udenlandske priser som fglge af stgdet ogsa gger investeringsprisen
relativt kraftigt. Dette ggr det relativt dyrere for virksomhederne at investere, herunder fordi de
fremadskuende virksomheder tager hgjde for, at investeringsprisen - i takt med prisernes tilbage-
venden til baseline - medfgrer kapitaltab pa investeringerne. Den stigende efterspgrgsel medfgrer
stigende enhedsomkostningerne, som forklaret ovenfor. Effekten pa enhedsomkostningerne er
stgrst initialt, men prisrigiditeter - omkostninger ved voldsomme @ndringer i prisstigningstaksten
- far virksomhederne i begge brancher til kun gradvist af haeve priserne.
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Figur 5.1.1: Produktion fordelt pa brancher
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5.2 Arbejdsmarked

Den samlede beskaftigelse stiger som fglge af det udenlandske efterspgrgselsstgd, jf. figur 5.2.1.
Denne stigning afspejler som navnt en stigning i virksomhedernes ggede efterspgrgsel efter ar-
bejdskraft. Stigende samlet beskeftigelse ggr, at virksomhederne er ngdt til at sla flere stillinger
op. Ligeledes bliver det lettere for de jobsggende at fa et match, idet den samlede beskeaftigel-
se er stigende. Det betyder, at de marginale omkostninger ved at sgge et job falder, hvilket far
husholdningerne til at gge det effektive arbejdsudbud, jf. figur 5.2.1."°Den ggede efterspgrgsel
giver en stigning i marginalproduktet pa arbejdskraft. Pa kort sigt far ggede opslag de marginale
omkostninger pa arbejdskraft til at stige og marginalproduktet af arbejdskraft er noget hgjere, jf.
fig. 5.2.2. Lgnnen fglger med en vis treghed marginalproduktet pa arbejdskraft. Bade produktre-
allgnnen og forbrugerreallgnnen stiger pa kort sigt som fglge af stgdet, mens den, fordi stgdet er
midlertidigt, pa lang sigt vender tilbage til grundforlgbet. Tjenestebranchens direkte og indirekte
importindhold medvirker til, at dens pris pa sigt stiger mindre end Ignnen.

Figur 5.2.1: Beskeftigelse, arbejdsudbud og ledighed
Stigning i 1.000 personer ift. baseline
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SDet effektive arbejdsudbud er en model-variabel, mens arbejdsstyrken er en optalling af personer i visse socio-
gkonomiske grupper afhengig af jobsituation og overfgrselsindkomst, og ledigheden er forskellen pa arbejdsstyrken og
beskazftigelsen. Ifslge MAKRO rykker det effektive arbejdsudbud sig samtidigt, men i mindre grad end nettoarbejdsstyr-
ken.
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Figur 5.2.2: Marginalprodukt af arbejdskraft, 1¢n, forbrugerpriser og outputpriser
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5.3 Husholdningerne

Den stigende aggregerede efterspgrgsel gger husholdningernes disponible indkomst, jf. figur
5.3.1. Den stgrste effekt sker de fgrste ar efter stgdet, men husholdningernes indkomst ligger
over grundforlgbet i nogle ar. Stigningen i husholdningernes indkomst sammenlignet med grund-
forlgbet skyldes stigende beskftigelse og 1gn. Omvendt falder overfgrslerne initialt pga. lavere
ledighed. Den samlede effekt af 1gn- og overfgrselsindkomster er en effekt, der er lettere dempet
hen over stgdforlgbet som fglge af automatiske stabilisatorer. Ud over indkomsterne gges ogsa
husholdningernes formue som fglge af stgdet, idet der sker en stigning i alle typer af formuer.
Boligprisen er det som mest markant pavirker formuen inkl. bolig, realkredit og pension, men
ogsa pensionsformuen og formuen ekskl. bolig,realkredit og pension stiger, da de indenlandske
aktier stiger i veerdi. De indenlandske aktier stiger, da efterspgrgslen efter deres varer pa kort sigt
er steget pga. eksportmarkedsveaksten og pa langt sigt pga. den lavere bundskat. Den finansielle
opsparing (ekskl. realkredit) gges de f@rste par ar efter stgdet, da de rationelle agenter sparer op
for at kunne forbrugsudjevne.
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Figur 5.3.1: Husholdningernes indkomst ekskl. kapitalafkast
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Figur 5.3.2: Bolig og forbrug ekskl. bolig
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5.4 Den offentlige sektor

Stgdet er som navnt finansieret, idet bundskatten bruges til at sikre overholdelse af det offentli-
ges intertemporale budgetbegransning. Det udenlandske efterspgrgselsstgd og den resulterende
stigning i beskeftigelsen fgrer pa kort sigt til overskud pa den primere saldo, jf. figur 5.4.1.
Stigningen i den primare offentlige saldo fgrer til en stigning i den offentlig nettoformue, hvil-
ket medfgrer stgrre nettorenteindtagter. De hgjere nettorenteindtegter kompenseres ved at s@nke
bundskatten, der dog har en langsommere indtrengning ift. saldoen end de stigende indtaegter i
forbindelse med stgder (der har effekt allerede initialt).

Figur 5.4.1: Centrale stgrrelser for den offentlige sektor
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6 Midlertidigt stad til offentligt forbrug

I dette afsnit analyseres et midlertidigt stgd til det offentlige forbrug. Der sker en traeg tilpas-
ning af den offentlige beskaftigelse og investeringer siledes at den offentlige lgnsum pa lang
sigt udggr en fast andel af de samlede udgifter. Stgdet er finansieret via en gradvis forggelse af
bundskatten, séledes at den det offentliges intertemporale budgetrestriktion overholdes. Stgdet til
det offentlige forbrug leegges eksogent ind i modellen, sa stgdprofilen svarer til den som er es-
timeret i MAKRO’s SVAR-analyse af et tilsvarende stgd. Herudover antages, at der sammen med
stgdet sker en diskretionar skattelempelse, som svarer til den historiske sammenhang mellem de
direkte skatter og stigende offentlige udgifter. For den offentlige beskaeftigelse legges ligeledes
en stgdprofil ind, som svarer til den historiske sammenh&ng.

Figure 6.0.1: BNP og underkomponenter
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Figure 6.0.2: BNP og underkomponenter - priser
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Det offentlige forbrugsstgd far det samlede offentlige forbrug til at stige initial, hvorefter det
gradvist aftager. Den umiddelbare effekt af stgdet er, at den aggregerede efterspgrgsel efter varer,
tjenester og investeringer i gkonomien vokser. Den samlede effekt pa BNP i stgdperioden in-
dikerer en finanspolitisk multiplikator for det offentlige forbrugsstgd pa knap 1. Den ekspansive
finanspolitik gger husholdningernes disponible indkomster via lgn og beskeftigelse, hvilket far
privatforbruget til at stige. Ligeledes gges investeringerne, der primert afspejler en stigning i de
offentlige investeringer samt boliginvesteringerne. Importen stiger dels mekanisk som fglge af
en generel stigning i den indenlandske efterspgrgsel og i mindre grad pga. hgjere indenlandske
priser. Eksporten falder pga. hgjere indenlandske priser og ligger lang tid under baseline. Effek-
ten sker gradvist, dels som fglge af treeghed i de indenlandske priser, dels som fglge af treghed
i den eksporterede ma@ngde. Den negative effekt pa eksporten er i hgj grad medvirkende til
fortraengning af de positive effekter pA BNP, der sker pa mellemlang sigt, og bidrager herudover
til den overshooting, der ses i BNP som fglge af det offentlige forbrugsstgd.

6.1 Den offentlige sektor

Stigningen i det offentlige forbrug gger udgifterne, hvilket pa kort sigt fgrer til underskud pa
den primare saldo og en mindre offentlig nettoformue, jf. figur 6.1.1. Den mindre offentlige
nettoformue betyder mindre nettorenteindtaegter. Den tabte indtegt herfra kompenseres der for
ved at gge bundskatten. Stigningen i bundskatten er dog beskeden. Pa sigt benyttes den ggede
indtegt fra bundskatten til at betale for rentetabet ved en lavere offentlig nettoformue akkumuleret
i de ar med underskud.
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Figure 6.1.1: Centrale stgrrelser for den offentlige sektor
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6.2 Arbejdsmarkedet

Den samlede beskaftigelse stiger som fglge af det offentlige forbrugsstgd, jf. figur 6.2.1. I fgrste
ar sker der en stigning i bade offentlig og privat beskeaftigelse. Herefter sker der en voksende
fortraengning af privat beskeftigelse. Den faldende private beskeftigelse kan pa helt kort sigt
iser forklares af lgnstigninger, et mere presset arbejdsmarked og af at virksomhederne derfor
i stedet tilfredsstiller den hgjere efterspgrgsels med kapacitetesudnyttelse. Herefter er det iser
crowding-out fra offentlig beskaftigelse pa privat beskaftigelse samt at lavere eksport senker
marginalproduktet af arbejdskraft og derved incitamentet til at hyre medarbejdere.

Den faldende private beskeftigelse kan forklares af Ignstigninger, et mere presset arbejds-
marked og af at virksomhederne derfor i stedet tilfredsstiller den hgjere efterspgrgsel med forgget
kapacitetsudnyttelse. Den voksende offentlige beskeftigelse ggr det vanskeligere (dyrere) for
private virksomheder at finde nye medarbejdere.
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Figure 6.2.1: Beskaftigelse, arbejdsudbud og ledighed
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6.3 Husholdningerne

Husholdningerne oplever pa kort sigt hgjere indkomst, jf. figur 6.3.1. Den hgjere beskeftigelse og
lgn medfgrer at disponibel indkomst vokser. Faldet i ledigheden medfgrer et fald i overfgrselsind-
komsterne de fgrste to ar. Herefter medfgrer lgnstigningerne via satsregu-leringen en forsinket
stigning i gverfgrselsindkomsterne.
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Figure 6.3.2: Bolig og forbrug ekskl. bolig
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I figur 6.3.2 ses privat forbrug samt priser pa bolig og forbrugsvarer. De kreditrationerede
husholdningers forbrug vokser pa grund af voksende indkomst. Dette forklarer - sammen med
den kortsigtede lempelse af skatterne - vaeksten i det samlede forbrug og boliginvesteringerne.
De fremadskuende hus-holdninger @ndrer ikke forbruget serligt meget ved et midlertidigt stgd.

De kreditrationerede husholdninger kgber boliger i ar 1 pa grund af hgjere indkomst. Her
er boligprisen hgj, hvilket far de fremadskuende husholdninger til at selge boliger. De fremad-
skuende husholdninger oplever derved en betydeligt kapitalgevinst. Dette forklarer (sammen med
de stigende aktier) den betydelige stigning i bade den samlede formue og den “frie” formue (bla
kurve: formue eksl. bolig, realkredit og pension). Senere oplever de kreditrationerede hushold-
ninger at indkomsten falder tilbage igen, og de s&lger boligerne igen til en lavere pris.

Figure 6.3.3: Husholdningernes reale formue
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6.4 Virksomhederne

Den ggede efterspgrgsel fra det offentlige forbrugsstgd, men ogsa fra husholdningernes privatfor-
brug treekker pa virksomhedernes produktion. Figur 6.4.1 viser effekten pa BVT i de forskellige
brancher som fglge af det offentlige forbrugsstgd. Den stigende offentlige efterspgrgsel trekker
primert pa den offentlige produktion, som stiger relativt kraftigt initialt og felger selve stgdet
tilbage tilbage til grundforlgbet. Herud-over treekker materialekgb i den offentlige branche pa
tjenestebranchen, som ogsa er den branche, der pavirkes mest af det ggede private forbrug. BVT
i fremstilling falder allerede initialt og ligger persistent lavere. Den negative effekt pa fremstil-
lingsbranchen skyldes, at stigende lgnninger og priser forverrer konkurrenceevnen. Den ringere
konkurrenceevne resulterer i faldende eksport og stigende importindhold. Begge dele pavirker i
fremstillingsbranchen, da den er relativt konkurrenceudsat fra import, og da en stor del af efter-
spgrgslen i fremstilling kommer fra eksport.
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Figure 6.4.1: Produktion fordelt pa brancher
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Produktion, beskaftigelse og kapitalapparat i tjenestebranchen vises i figur 6.4.2. Det ses at
BVT vokser det fgrste ar, selv om stigningen i beskaftigelsen er ret begreenset og kapitalapparatet
ikke flytter sig initialt. Dette skyldes kapacitetsudnyttelse. Arene efter falder produktion og
beskzaftigelse og med en vis forsinkelse (pa grund af kvadratiske installationsomkostninger) ogsa
kapitalapparatet.
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Figure 6.4.2: Produktion, kapital og beskaftigelse for private tjenester
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7 Midlertidigt stgd til renten

I dette afsnit analyseres en midlertidig stigning i den udenlandske rente (herefter rentestgdet). Det
antages i den efterfglgende stgdanalyse, at rentestgdet herudover ogsa pavirker eksportmarkedet
og de udenlandske priser. Profilen og sammensatningen af stgdet er vist i figur 7.0.1 og legges
eksogent ind i den efterfglgende stgd-analyse. Profilen svarer til impulserne estimeret i MAKROs
SVAR-analyse af stgd til den undenlandske rente. Stgdet er finansieret. sdledes at det offentliges
intertemporable budgetrestriktion overholdes, og finansieringen foregar ved bundskatten gradvis
stigning i bundskatten.

Figure 7.0.1: Sammens®tningen af det udenlandske rentestgd
Stigning ift. baseline
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Figur 7.0.2 og 7.0.3 viser de overordnede makrogkonomiske konsekvenser af rentestgdet.
Stgdet har den umiddelbare effekt, at den aggregerede efterspgrgsel efter varer og tjenester i
gkonomien falder, jf. figur 7.0.2. Det udenlandske rentestgd far BNP til at falde pa kort sigt,
hvorefter det gravist vender tilbage til baseline, jf. figur 7.0.2. Den indenlandske gkonomi
pavirkes via tre kanaler: For det fgrste medfgrer det udenlandske rentestgd et umiddelbart fald i
den aggregerede efterspgrgsel efter varer og tjenester i den udenlandske gkonomi med medfgl-
gende fald i eksporten. Faldende indenlandsk produktion bidrager til lavere investeringer initialt,
ligesom lavere beskaftigelse har en negativ pavirkning pa privatforbruget. For det andet fgrer
det udenlandske rentestgd til et fald i de udenlandske priser. Det medfgrer isoleret set, at faldet i
importen, der til dels sker mekanisk som fglge af et generel fald i den indenlandske efterspgrgsel,
ikke er sa stort pga. lavere udenlandske priser. Omvendt bidrager det til et stgrre fald i eksporten
end hvad den direkte efterspgrgselseffekt ville tilsige. For det tredje er der rentens direkte ef-
fekt via user cost, som falder pa trods af rentestigningen, hvilket vil blive gennemgéet i detaljer
i det efterfglgende. Endeligt medfgrer rentestgdet, at de fremadskuende husholdninger justerer
deres forbrug via intertemporalt substitution som direkte konsekvens af udsvingende i renten.
Det udenlandske rentestgd medfgrer, at de marginale enhedsomkostninger i produktionen falder,
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hvilket mindsker de indenlandske ligevagtspriser, jf. figur 7.0.3. Prisfaldet afspejler i hgj grad,
at omkostningerne til at ansatte ny arbejdskraft falder som fglge af et mindsket pres for arbe-
jdsmarkedet. Da stgdet er midlertidigt medfgrer det kun sma permanente effekter. I de fglgende
afsnit gennemgas effekterne af det udenlandske rentestgd i detaljer.

Figure 7.0.2: BNP og underkomponenter
Stigning ift. BNP i baseline i procentpoint
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Figure 7.0.3: Priser og lgnninger
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7.1 Virksomhederne

Figur 7.1.1 viser effekten pa BVT i de forskellige brancher som fglge af det udenlandske rentestgd.
Den lavere efterspgrgsel fra eksporten, men ogsa fra det indenlandske forbrug betyder et mindre
treek pa virksomhedernes produktion, sammenlignet med grundforlgbet. Det ses, at BVT i tjen-
estebranchen falder mest i forhold til grundforlgbet. Dette skyldes dels det lavere privatforbrug,
der traekker mest pa tjenestebranchen, dels at tjenestebranchen leverer til materialeinput. Materi-
aleinputtet fra den indenlandske tjenestebranche pavirkes dels af lavere aggregeret efterspgrgsel,
dels af at der sker en substitution over mod import af udenlandsk materialeinput som fglge af de
relative priser. Bade tjenester og fremstilling oplever en stor tilbagegang som fglge af eksporten.
Fremstilling har imidlertid et stgrre input af materialer, hvilket betyder, at tjenestebranchen har
det stgrste BVT pr. produceret enhed. Det medfgrer, at produktionsnedgangen rammer tjeneste-
branchen hardere, nar det opggres pa BVT.

Som fglge af den lavere produktion, mindsker tjenestebranchen sit input fra arbejdskraft pa
kort sigt, jf. figur 7.1.2. Herudover mindskes kapacitetsudnyttelsen pa arbejdskraft, sa den effek-
tive mengde af arbejdskraft falder mere end den faktiske, nar produktionen mindskes. Effekten er
relativt kraftig og skyldes relativt store omkostninger til justering af arbejdskraftinput pa den ek-
stensive margin. Idet virksomhederne ved, at produktionen kun falder midlertidigt, er det omkost-
ningseffektivt for dem at justere faktorudnyttelsen pa den intensive margin: Det medfgrer, at de
bruger kapacitetsudnyttelse pa faktorerne i stedet, nar efterspgrgslen falder midlertidigt (i fraveer
af kapacitetsudnyttelse skulle én eller flere produktionsfaktorer fglge den samlede produktion).
Input af maskin- og bygningskapital falder pa kort sigt som fglge af det udenlandske rentestgd,
men ligger over grundforlgbet pa mellemlang sigt. Idet stgdet ikke er permanent - hvilket f.eks.
resulterer i, at bytteforholdet ikke @ndres permanent - sker der ingen vesentlige @ndringer i det
langsigtede K/L-forhold.

Det udenlandske rentestgd medfgrer, at de marginale enhedsomkostninger falder pa tvers af
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brancherne i MAKRO. De faldende enhedsomkostninger er i hgj grad et udtryk for at omkost-
ningen pa arbejdskraft falder, mens prisen pa de andre faktorer rykker sig mindre som fglge af
stgdet. Det skyldes bade at input af arbejdskraft fylder meget i tjenestebranchen, og at et minds-
ket pres pa arbejdsmarkedet giver et markant fald i ansettelsesomkostningerne. Endeligt bidrager
ogsa faldende omkostninger til materialeinput til lavere enhedsomkostninger. Effekten pa enhed-
somkostningerne er stgrst initialt, men prisrigiditeter - omkostninger ved voldsomme @ndringer
i prisstigningstaksten - far virksomhederne i tjenestebranchen til kun gradvist af mindske pris-
erne. Udviklingen i enhedsomkostningerne udvikler sig naste ens for fremstillings- og tjeneste-
branchen.

Figure 7.1.1: Produktion fordelt pa brancher
Stigning ift. samlet BVT i baseline i procentpoint
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Figure 7.1.2: Produktion, kapital og beskaftigelse for private tjenester
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Figur 7.1.3 viser user cost pa maskinkapital i tjenestebranchen, dekomponeret ift. de forskel-
lige underkomponenter. User cost falder relativt kraftigt initialt pa trods af rentestigningen i
stgdet, hvilket umiddelbart en kontraintuitiv effekt. Som det fremgér af figuren skyldes dette dels
effekterne fra de forventede kapitalgevinster: De udenlandske priser, som er medbestemmende
for investeringsprisen, stiger gradvist efter de initiale fald i takt med, at de kontraktive effekter fra
rentestgdet forsvinder. Virksomhederne, som er fremadskuende, ved at investeringsprisen grad-
vist vil stige, hvilket mindsker user cost med det samme. For at forsta, hvorfor MAKROs user
cost falder som fglge af det udenlandske rentestgd, er det ngdvendigt at forsta, at kapitalapparatet
i stgdaret er last til en given primo-verdi. Nar kapitalapparatet ikke kan rykke sig, er user cost i
periode 1 efter stgdet givet alene ved skyggeprisen pa kapital. Da det udenlandske rentestgd med-
fgrer, at den aggregerede efterspgrgsel falder, falder skyggeprisen pa kapital og user cost falder
via Tobins Q. Fgrst i periode 2 indgar renten i user cost-begrebet og pavirker efterspgrgslen efter
kapital. Pga. rentestgdets midlertidige karakter betyder dette imidlertid, at renten ingen effekt far
pa user cost. Den primere faktor, der bestemmer user cost som fglge af det udenlandske rentestgd
er dermed forventningen om fremtidige prisstigninger, som navnt oven for.
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Figure 7.1.3: User cost pa maskinkapital, dekomponeret
stigning ift. baseline i procentpoint
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7.2 Arbejdsmarkedet

Den samlede beskeftigelse falder som fglge af det udenlandske rentestgd, jf. figur 7.2.1. Dette
fald afspejler som n@vnt et fald i virksomhedernes efterspgrgsel efter arbejdskraft. Lavere samlet
beskzaftigelse ggr, at virksomhederne kan ngjes med at sla faerre stillinger op. Ligeledes bliver det
sveerere for de jobsggende at fa et match. Begge dele bidrager til, at de marginale omkostninger
ved at sgge et job stiger, hvilket far husholdningerne til at mindske det effektive arbejdsudbud, jf.
figur 7.2.1. Den lavere aggregerede efterspgrgsel giver et fald i marginalproduktet pa arbejdskraft,
mens de ferre opslag far de marginale omkostninger pa arbejdskraf til at falde, jf. fig. 7.2.2.
Lgnnen fglger med en vis treghed marginalproduktet pa arbejdskraft. Bade produktreallgnnen
og forbrugerreallgnnen falder pa kort og mellemlang sigt som fglge af stgdet, mens den, fordi
stgdet er midlertidigt, pa lang sigt vender tilbage til grundforlgbet.
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Figure 7.2.1: Beskeftigelse, arbejdsudbud og ledighed
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7.3 Den offentlige sektor

Det udenlandske rentestgd og det resulterende fald i beskaftigelsen fgrer til underskud pa den
primare saldo og en mindre offentlig nettoformue, jf. figur 7.3.1. Den mindre offentlige netto-
formue betyder ferre nettorenteindtegter. Den lavere indtegt herfra kompenseres der for ved at
have bundskatten. Der er dog tale om en beskeden stigning. Pa sigt benyttes den hgjere indtagt
fra bundskatten til at kompensere for rentetabet ved en lavere offentlig nettoformue akkumuleret
i arene med underskud.

Figure 7.3.1: Centrale stgrrelser for den offentlige sektor
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8 Midlertidigt stgd til olieprisen

I dette afsnit analyseres en midlertidig, men persistent stigning i olieprisen (herefter oliepris-
stgdet). Det antages i den efterfglgende stgdanalyse, at olieprisstgdet herudover ogsa pavirker ek-
sportmarkedet, de udenlandske priser og renten. Profilen og sammens&tningen af stgdet er vist i
figur 8.0.1 og legges eksogent ind i den efterfglgende stgd-analyse. Profilen svarer til impulserne
estimeret i MAKROs SVAR-analyse af stgd til olieprisen. Stgdet er finansieret. saledes at det of-
fentliges intertemporable budgetrestriktion overholdes, og finansieringen foregar ved bundskatten
gradvis stigning i bundskatten.

Figur 8.0.2 og 8.0.3 viser de overordnede makrogkonomiske konsekvenser af olieprisstgdet.
Stgdet har den umiddelbare effekt, at den aggregerede efterspgrgsel efter varer og tjenester i
gkonomien vokser, jf. figur 8.0.2. Faldet i eksportmarkedet resulterer isoleret set i en lavere
efterspgrgsel, mens de stigende udenlandske priser har en positiv indvirkning pa gkonomien
konkurrenceevne, hvilket gger eksporten samt efterspgrgslen efter indenlandsk producerede varer
og tjenester (via lavere import). Nettoeffekten er en stigning i den aggregerede efterspgrgsel,
som primart manifesterer sig via gget eksporten og lavere importen, jf. figur 8.0.2. Privatfor-
bruget falder som fglge af stigende priser og faldende reallgn, jf. figur 8.0.3. Det skyldes des,
at husholdningernes reale indkomst falder pa trods af stigende beskeftigelse, dels af fremad-
skuende husholdninger udsetter forbrug pga. hgjere priser. Investeringerne er positive initialt,
men effekten er ikke kraftig. Dette afspejler, at investeringsprisen (der har et hgjt importindhold)
er markant hgjere som fglge af stgdet. Stigende user cost pa maskiner og bygninger bidrager
dermed - kombineret med en lavere reallgn - isoleret set til en substitution fra kapital mod ar-
bejdskraft. Olieprisstgdet medfgrer hgjere enhedsomkostninger pa tvers af brancher, hvilket
presser de danske ligevaegtspriser opad, jf. figur 8.0.3. Priser og lgnninger reagerer senere end
mangderne som fglge af stgdet, hvilket skyldes en rekke lgn- og pristreegheder i modellen. Da
stgdet er midlertidigt medfgrer det kun smé permanente effekter.

8.1 Udenrigshandel

Olieprisstgdet medfgrer en relativt kraftig stigning i eksporten i forhold til grundforlgbet pa kort
sigt, jf. figur 8.1.1. Stigningen sker allerede initialt og er kraftigst for varer, mens ogsa eksporten
af tjenester stiger. Omvendt rykker eksporten af sgfart rykker sig ikke meget, da det er en im-
porttung eksportkomponent, som kun i meget ringe grad afh@nger af de relative priser. Energiek-
sporten rykker sig per antagelse ikke, da den er eksogen i modellen. Figur 8.1.2 viser importen,
nar den dekomponeres ift. MAKROs eksportgrupper. Som navnt medfgrer olieprisstgdet, at den
samlede import falder som fglge af stigende udenlandske priser. Iser importen af tjenester falder
relativt kraftigt, hvilket afspejler at privatforbruget (der falder som fglge af reallgnsnedgang) har
et hgjt importindhold af tjenester.

8.2 Virksomhederne

Olieprisstgdet medfgrer som navnt, at efterspgrgslen efter indenlandske varer og tjenester gges.
Figur 8.2.1 viser effekten pa BVT i de forskellige brancher som fglge af stgdet. Den stigende
udenlandske efterspgrgsel treekker primert pa fremstillingsbranchen, som stiger mest, mens BVT
i tjenestebranchen ikke stiger lige sd meget. Sidstnavnte skyldes, at det indenlandske privatfor-
brug (der falder pga. stigende priser), treekker meget pa tjenestebranchen. Stigningen i den gvrige
indenlandske produktion afspejler stigende BVT i udvindingsbranchen pga. de hgjere oliepriser.
Til at imgdekomme den stigende produktion gger de forskellige brancher deres input fra arbejd-
skraft de fgrste ar, jf. figur 8.2.2 (repraesenteret ved tjenestebranchen). Produktionen stiger mere
end de forskellige faktorinput, hvilket afspejler, at virksomhederne gger kapacitetsudnyttelsen
pa arbejdskraft saledes, at den effektive besk®ftigelse stiger med produktionen. Anvendelsen af
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Figure 8.0.1: Sammensa&tningen af olieprisstgdet
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Figure 8.0.2: BNP og underkomponenter
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Figure 8.0.3: Priser og Ignninger
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Figure 8.1.1: Eksport ekskl. import til reeksport
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Figure 8.1.2: Import dekomponeret ift. eksportgrupper
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kapacitetsudnyttelse sker, fordi virksomhederne ved, at den stigende efterspgrgsel har en midler-
tidig karakter. Figur 8.2.2 viser, at erhvervsinvesteringerne ikke pavirkes i nevneverdig grad af
olieprisstgdet. Det skyldes, at hgjere investeringspriser medfgrer en relativt kraftig stigning i user
cost pa kapital . Den stgrste effekt pa user cost kommer via et forventet kapitaltab pa investeringer.
Det skyldes, at de udenlandske priser, som er medbestemmende for investeringsprisen, stiger
pa kort sigt som fglge af stgdet, og herefter gradvist falder tilbage mod grundforlgbet. Virk-
somhederne, som er fremadskuende og med perfect foresightforventninger ved séledes, at in-
vesteringsprisen gradvist vil falde, hvilket gger user cost med det samme. Stigende user cost pa
kapital kombineret med en lavere reallgn medvirker til, at virksomhederne substituerer fra kapital
mod arbejdskraft til at imgdekomme den stigende efterspgrgsel. Idet stgdet ikke er permanent
- hvilket f.eks. resulterer i, at bytteforholdet ikke @ndres permanent - sker der ingen betydelig
@ndring i det langsigtede K/L-forhold.

8.3 Arbejdsmarkedet

Den samlede beskaeftigelse stiger som fglge af olieprisstgdet, jf. figur 8.3.1. Denne stigning af-
spejler som n@vnt en stigning i virksomhedernes ggede efterspgrgsel efter arbejdskraft. Stigende
efterspgrgsel ggr, at virksomhederne slar flere stillinger op. Ligeledes bliver det lettere for de
jobsggende at fa et match, idet den samlede beskeftigelse er stigende. Begge dele bidrager til,
at de marginale omkostninger ved at sgge et job falder, hvilket far husholdningerne til at gge det
effektive arbejdsudbud, jf. figur 8.3.1. Den ggede efterspgrgsel giver en stigning i marginalpro-
duktet pa arbejdskraft. Pa kort sigt far ggede opslag de marginale omkostninger pa arbejdskraft til
at stige og marginalproduktet af arbejdskraft er noget hgjere, jf. fig. 8.3.2. Lgnnen fglger med en
vis treeghed marginalproduktet pa arbejdskraft. Bade produktreallgnnen og forbrugerreallgnnen
stiger pa kort sigt som fglge af stgdet, mens den, fordi stgdet er midlertidigt, pa lang sigt vender
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Figure 8.2.1: Produktion fordelt pa brancher
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Figure 8.2.2: Produktion, kapital og beskaftigelse for private tjenester
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tilbage til grundforlgbet.

Figure 8.3.1: Beskaftigelse, arbejdsudbud og ledighed
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8.4 Husholdningerne

Den stigende aggregerede efterspgrgsel gger - via stigende beskaftigelse og 1gn - husholdningernes
nominelle disponible indkomst. Den stgrste effekt sker initialt og de farste efterfglgende éar,
men husholdningernes indkomst ligger over grundforlgbet pa kort og mellemlangt sigt, jf. figur
8.4.1. Priserne stiger som navnt tidligere imidlertid mere end indkomsterne, saledes at hushold-
ningernes realindkomst falder som fglge af stgdet, hvilket mindsker bade boligforbrug og andet
forbrug pa kort sigt. Idet de fremadskuende husholdninger, som fglge af stigende priser, mindsker
deres forbrug pa kort sigt, sker der en persistent stigning i alle typer af formuer. Efter et initialt
fald stiger prisen pa boliger, hvilket mindske faldet i privatforbruget, idet de kreditbegrensede
husholdninger gradvist belaner boligen for at kunne gge deres samlede forbrug.

8.5 Den offentlige sektor

Olieprisstgdet og den resulterende stigning i beskaftigelsen fgrer til overskud pa den primzre
saldo og en stgrre offentlig nettoformue, jf. figur 8.5.1. Den stgrre offentlige nettoformue betyder
stgrre nettorenteindtagter. Denne ekstra indtegt herfra kompenseres der for ved at senke bund-
skatten. Der er dog tale om et beskedent fald. Pa sigt benyttes den lavere indtegt fra bundskatten
til at kompensere for rentegevinsten ved en stgrre offentlig nettoformue akkumuleret i arene med
overskud.
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Figure 8.3.2: Beskaftigelse, arbejdsudbud og Ign
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Figure 8.4.1: Husholdningernes indkomst ekskl. kapitalatkast
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Figure 8.4.2: Bolig og forbrug ekskl. bolig
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Figure 8.5.1: Centrale stgrrelser for den offentlige sektor
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