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Abstract

Two macroeconomic models for Denmark; the macroeconometric model ADAM
(Annual Danish Aggregate Moddl) and the dynamic CGE-model DREAM (Danish
Rational Economic Agents Moddl) are compared. An analytical modd that contains
as specia cases arepresentation of the stationary state in each of the two large
simulation modelsis set up. Analytical multipliers are compared for three different
types of policy. In simulations the entire dynamic path of the marginal effects of the
same policy changes are compared. Our conclusions are: 1) The qualitative long run
effects are similar in the two models. 2) The quantitative effects are in most cases
comparable in the long run. 3) The dynamic evolutions of the multipliersare
surprisingly similar. A major contributor to quantitative differencesisthe
dissimilarity of the wage curvesin the two models: A negative supply effect isthe
outcome of an increase in the tax burden in DREAM whereas no supply effect is
present in ADAM. Second, the price-wage mechanismin ADAM is much stronger
than in DREAM. Even if the modelling of private consumption differs significantly
between the models, the evolutions of total private consumption in the two models
arevery similar for al three policy-simulations.

JEL classification: C52, D58, and E62.

' Tony M. Kristensen, Morten L. Sgrensen, Peter Stephensen og Peter Trier takkes for
bidrag og kommentarer.
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1. Indledning

Danmarks Statistik udvikler og vedligeholder to gkonomiske modeller, der anven-
des til kvantitativ analyse af den gkonomiske politik, nemlig ADAM og DREAM.
ADAM er en makrogkonometrisk model, mens DREAM er en anvendt generel
ligeveegtsmodel baseret pé overlappende generationer af husholdninger. Mo-
dellerne er i ret hgj grad komplementeere, men omvendt er der ogsa en raekke
centrale former for gkonomisk politik og pavirkninger fra internationale forhold,
der kan analyseres i begge modeller. Formalet med denne artikel er at undersgge,
hvorvidt modellernes forskellige opbygning forer til forskellige kvalitative og kvan-
titative konsekvenser, nar disse generelle former for eksogene stgd analyseres.!

Der analyseres tre eksogene stgd: En stigning i det offentlige varekgb i den pri-
vate sektor, en reduktion i dagpengesatsen og en stigning i det internationale
renteniveau. I alle tilfeelde betragtes en permanent niveausendring, ligesom det
i alle tilfeelde antages, at effekten pa det offentlige budgetoverskud neutraliseres
gennem endringer i indkomstskatten. Dette sidste ggres for at sikre velspecifi-
cerede langsigtsegeneskaber i form af en steady state. De tre stgd repraesenterer
hhv. et eftersporgselsstad, et stgd til udbudssiden og et stgd til savel udbudsside
som efterspgrgselssiden i modellerne.

Analysen opdeles i en teoretisk del og en simulationsdel. I den teoretiske del
opstilles en simpel makromodel, der reflekterer egenskaberne i de to modeller i
en langsigtet stationeer tilstand. Effekterne af de tre stgd gennemgas i hver af de
to varianter af modellen, som repraesenterer henholdsvis ADAM og DREAM. 1
simulationsdelen gennemfgres de tre stod pa de to simulationsmodeller og savel
den dynamiske tilpasning som langsigtsresultatet praesenteres.

I de to varianter af den simple teoretiske model er der betragtelige ligheder i fak-
torefterspgrgslen. En forskel pa udbudssiden er, at stigninger i skattetrykket har
en negativ effekt pa aktiviteten i DREAM-versionen, mens aktiviteten i ADAM
versionen ikke pavirkes af skattetrykket. P& efterspgrgselssiden er der en bety-
delig forskel i modelleringen af det private forbrug. I de viste modelsimulationer
er konsekvensen af denne forskel dog mindre. Endelig er modelleringen af uden-
rigshandlen kvalitativt stort set identisk i de to modeller.

Multiplikatorerne i langsigtsligevaegt er kvalitativt sammenlignelige, og at de
kvantitative forskelle kan forklares udfra den nsevnte forskel i betydningen af
skattetrykket, en kraftigere pris-lon spiral i ADAM og forskelle i f.eks. uden-

! Artiklen kan derfor ogsa leeses som et indlseg i den til tider ganske ophedede debat om
anvendelsen af forskellige modeltyper til politikevaluering, jf. f.eks. debatten mellem J. Jespersen
og T. W. Petersen i Nationalokonomisk Tidsskrift (1999), vol. 137, nr. 2 side 213-23



rigshandelselasticiteterne.

Simulationseksperimenterne afslgrer som forventeligt, at der er afvigelser i den
dynamiske tilpasning i de to modeller, men specielt for multiplikatorerne for
den offentlige vareefterspgrgsel og dagpengesendringen er der alligevel en be-
meaerkelsesvaerdig overensstemmelse i den dynamiske tilpasning.

2. En simpel makromodel a la ADAM og DREAM

I dette afsnit gennemgés en simplificeret version af makrorelationerne i ADAM
og DREAM. Formalet er pa den ene side at ggre modellerne simple og almin-
deligt genkendelige for de gkonomer, der ikke er eksperter i de to modeller, og
pa den anden side at sikre, at ligningerne fanger det veesentlige i modellernes
makrogkonomiske egenskaber. I den grad de to modeller er ens eller neesten ens,
pracsenteres feelles ligninger. Derved forsgges opstillet en samlet modelramme for
de to modeller, saledes at de fremstar som to versioner af en given grundmodel.
En dokumentation af ADAM findes i Dam (1996). DREAM (version 1.2) er doku-
menteret 1 Knudsen et al. (1998a), hvor der i kapitel 6 er vist, hvordan den fulde
model eksplicit kan aggregeres i en stationeer tilstand. Den her praesentede model
er en simplificeret udgave af denne aggregerede model.

Den opstillede teoretiske model kan i begge versioner betragtes som en standard
makromodel for en lille aben gkonomi med faste valutakurser og perfekte kapital-
og varebevaegelser. Vi praesenterer langsigtsligevaegten (en stationszer tilstand)?
og ser bort fra den dynamiske tilpasning. At vi ser bort fra tilpasningen er dels
fordi det simplificerer fremstillingen, og dels fordi de forskellige modelleringstradi-
tioner har betydet, at den dynamiske tilpasning mod denne ligevaegt er temmelig
forskellig. I DREAM, der har den simpleste form for dynamisk tilpasning, er der
to grunde til, at gkonomien tilpasser sig treegt til en ny steady state: 1) Treeg
tilpasning i kapitalapparatet pa grund af en antagelse om konvekse installation-
somkostninger. 2) Traeg tilpasning i forbruget pa grund af eksistensen af overlap-
pende generationer af agenter, der ikke er forbundet med et altruistisk arvemotiv.
P& trods af antagelsen om rationelle forventninger er tilpasningsperioden meget
lang, hvilket skyldes den lange levetid for den enkelte generation af forbrugere.
Tilpasningstiden pa udbudssiden er langt kortere primaert pa grund af den ko-
rtere levetid pa maskinkapital. I ADAM er den dynamiske tilpasning baseret pa
estimation af empirisk observerede beveegelser i priser og maengder. Det giver
naturligvis en betydeligt mere kompleks dynamik pa det korte og mellemlange

?Selvom der i begge modeller er eksogene tekniske fremskridt, ses der bort fra dette i denne
fremstilling.



sigt, hvorfor det & priori overhovedet ikke kan forventes, at tilpasningen i de to
modeller er identisk.

I det fglgende prassenteres fgrst udbudssiden i form af faktorefterspgrgselsrela-
tioner og lgndannelses/arbejdsudbudsrelationer og dernzest efterspgrgselssiden.
Denne disposition afspejler modellernes rekursive struktur, hvis det (i fgrste om-
gang) antages, at der er perfekt konkurrence pa verdensmarkedet, og danske
varepriser star i et fast forhold til udenlandske. Derved bliver faktorpriserne
en funktion af udenlandsk rente og varepris. Dernsest bestemmer relationerne
for arbejdsudbud den samlede aktivitet, og endelig bestemmer efterspgrgselsrela-
tionerne sammensatningen af vareefterspergslen. En sa simpel rekursivitet findes
dog hverken i ADAM eller DREAM, hvor de danske producenter antages at af-
seette deres produkter pa et verdensmarked med en endelig priselasticitet i efter-
sporgslen efter danske produkter. I modellerne pavirkes det reale bytteforhold
derfor af den indenlandske aktivitet, hvilket pa sin side betyder, at modellerne
bliver simultane.

2.1. Udbudssiden
2.1.1. Priser og rente

P& de finansielle markeder er den repraesentative investor interesseret i de forskel-
lige papirers afkast efter skat. Vi antager perfekt kapitalmobilitet, faste valu-
takurser og at kapitalindkomstbeskatningen er en ren bopalsbaseret skat i bade
ind- og udland. Det indebserer, at den nominelle indenlandske rente i ligeveegt
skal veere lig med verdensmarkedsrenten (begge for skat), dvs.

Perfekt kapitalmobilitet: r = r* (2.1)

hvor r er den indenlandske rente, mens r* er den eksogene udenlandske rente.

Antages at ogsa varemarkederne er perfekte og med en uendelig priselasticitet set
fra det lille land, betyder det, at de indenlandske outputpriser p, méa sta i fast
forhold til de udenlandske. I det fslgende anvendes den udenlandske pris som
numeraire, dvs. vi betragter prisforholdet

_ P
=

= konstant (2.2)
p

p

hvor p er den relative pris pa indenlandsk efterspgrgsel.



2.1.2. Produktion og faktorefterspgrgsel

I ADAM er der i alt 19 erhverv, hvoraf det ene er offentligt. I DREAM (version
1.2-pension) er der to produktionssektorer — en offentlig og en privat. I den model,
der opstilles her, er der kun en privat produktionssektor og ingen offentlig. Den
offentlige efterspgrgsel bestar af privatproducerede goder.

Produktionen, X, er dannet ved arbejdskraft, L, kapital, K og materialeinput,
V', og produktionsfunktionen, F', er homogen af 1. grad.

X =F(L,K,V) (2.3)

I bade DREAM og ADAM er antaget, at produktionsfunktionen er separabel
(eller "nestet”), saledes at L og K i sig selv skaber et "mellemprodukt”, nemlig
Y, der er den reale vaerditilveekst, siledes at

X =F(Y(K,L),V) (2.4)

og
Y =Y(K,L) (2.5)

Ogsa funktionen Y er i de to modeller antaget homogen af 1. grad.

I bade DREAM og ADAM er produktionsfunktionen Y er CES-funktion, mens
F som funktion af Y og V' er CES i DREAM og har faste faktorforhold i ADAM.

Homogeniteten af 1. grad af F' betyder, at de partielle afledte er homogene af 0.
grad og derfor alene athsengige af de relative faktorinput v = V/L og k = K/L.
For at kunne skrive fgrsteordensbetingelserne for producentens problem skal vi
bruge prisindeks for materialeinput og investeringsgoder. Producenten antages
at efterspgrge materiale og investeringsgoder fra ind- og udland, og prisindeksene
afhzenger derfor af p, og p*. I nominelle priser kan vi derfor skrive indeksene som
P, = P,(pz,p*) og P = Pr(pz,p*). Indeksene er homogene af 1. grad, sa normeret
med udenlandsk varepris kan de to priser skrives som funktion af bytteforholdet,
o = o(p), pr = pr(p).> Investeringsprisindekset indgar i usercostudtrykket, hvor
ogsa renten spiller en rolle, mens vi ser bort fra usercost-relevante skatteforhold.
Vi kan i en stationser tilstand med konstante priser skrive usercost abstrakt som
pr = pr(p, 7). Man kan forestille sig usercost beregnet som py = p;(r + ), hvor &

3Nar vi kan skrive producentens fgrsteordensbetingelser med disse indeks og ikke direkte
med alle priser, er det fordi produktionsfunktionen er nestet ved hjeelp af "underproduk-
tionsfunktioner”, der er homogene af 1. grad. Vi forestiller os, at produktionsfunktionen er
F(V(Va, V§),Y(K(Ka, K5),L)), hvor fx Vg, Vs er materialer fra ind- og udland og V har kon-
stant skalaafkast. Indeksene Py (pz,p*) og Pr(pz,p") udger producentens minimale omkostninger
pr. enhed af aggregatet V hhv. pr. enhed kapitalgode.



er en nedslidningsrate — der i gvrigt ssettes til nul i det fglgende. Lgnnen kaldes w.
Antagelserne om virksomhedernes adfserd betyder, at i den stationsgere tilstand
kan farsteordensbetingelserne til den repraesentative virksomheds problem skrives
som

Fky) = 2 (26)
Fl, (v,k 1) = p”]fp) (DREAM) (2.7)
1%
< = konstant (ADAM) (2.8)
Fie (v,k,1) = p—’“(ﬁ’r) (2.9)

I ligningssystemet (2.6)-(2.9) er forste ligning en standard marginalbetingelse for
ansaettelse af arbejdskraft, der angiver, at marginalproduktet af arbejdskraft i op-
timum er lig med den reale lgnomkostning til en enhed arbejdskraft, %.4 Anden
ligning angiver tilsvarende, at marginalproduktet af materialeinputtet i optimum
er lig med realprisen pa en enhed materialer, %ﬂl, i DREAM, mens materialean-
vendelsen i ADAM er proportional med bruttoproduktionen X. Endelig angiver
(2.9), at i optimum — og givet vi betragter en stationser tilstand — er marginal-
produktet af kapital lig med kapitalens usercost, pg.

Nér r,p er givne som folge af (2.1) og (2.2), bestemmer ligningssystemet (2.6)-
(2.9) en ikke-analytisk lgsning til variablene v, k, w.

2.1.3. Arbejdsudbud / lgndannelse

Der er nogen forskel pad den made, udbudssiden pa arbejdsmarkedet fastlegges
pad i DREAM og ADAM. I begge modeller antages fagforeninger at spille en
vaesentlig rolle, og udbudsrelationen er derfor i begge tilfeelde en sakaldt lgnkurve.
I DREAM er det lettest at teenke pa den made, at fagforeningen bestemmer en
arbejdstid /beskeeftigelsestid, ¢, som alle pa arbejdsmarkedet er beskeeftiget til.
Da denne beskaeftigelsestid er lavere end den individerne selv ville valge til den
givne lgn, kan man tale om ledighed. I ADAM er det lettest at teenke pa, at
fagforeningen saetter lgnnen afthaengigt af blandt andet ledigheden.

I den version af DREAM, der her simplificeres, fastlaegges aktiviteten ved hjeelp
af en simpel lgnkurve, som blot er en parallelforskudt arbejdsudbudskurve. Denne

“Der ses bort fra indirekte lgnomkostninger og pensionsindbetalinger i denne fremstilling.



type lgnkurve fremkommer med standardantagelser om imperfekte arbejdsmarkeder,
jf. f.eks. Blanchard & Kiyotaki (1987). Lgnkurven kan skrives som

(= ((1—tw)w—(1—tb)b>’y

Y1Pe (P 1)

hvor ¢ er den (faktiske) gennemsnitlige beskaeftigelse pr. individ i ligeveegt (i
modszetning til den aftalte arbejdstid, £), b er dagpengesatsen malt pr. time (og
normeret med den udenlandske varepris, p*), p.(p,1) er forbrugerprisindekset
normeret med p*, der gennem bytteforholdet p afhsenger af savel prisen pa den
udenlandske som den indenlandske vare, da forbrugsgodebundtet er sammensat
af disse varetyper. Variablene t,,, t, er den gennemsnitlige effektive skattesats
p& henholdsvis lgnindkomst og dagpenge. Parameteren v; > 0 er en (ligegyldig)
skaleringsparameter, mens 7 er arbejdsudbudselasticiteten.” Multipliceres den
enkeltes beskaeftigelse med antallet af individer i arbejdsstyrken, IV, fas den sam-
lede beskaeftigelse malt i timer som L = ¢N.

I det folgende antages, at den absolutte forskel i skatteprocenten mellem dagpenge
og lgnindkomst fastholdes ved sendringer i skattetrykket. Vi kan derfor definere
en enkelt skattesats, som det politikinstrument regeringen bruger

t=ty =1ty +v

hvor v altsa bliver et mal for progressionen i indkomstskattesystemet.

Indseettes dette 1 lgnkurven fas

(A =tHw—(1—t+1)b\"
€_< Y1Pe (P, 1) ) (2:10)

I ADAM er lgnkurven givet ved en relation, som bestemmer lgnnen som funk-
tion af ledighed, produktivitet og kompensationsgrad. Den relevante reallgn er i
ADAM lgnnen i forhold til veerditilvaekst-deflatoren, p,. Med eksogen indenlandsk
varepris og eksogent materialeprisindeks — som fglger af forudssetningen om uen-
delige udenrigshandelselasticiteter bliver ogsa veerditilveekst-deflatoren bestemt af
de udenlandske priser.

Lognrelationen er nu

N—L b
+¢p— (2.11)
w

log = =1
og — =logw —
gpy & SuTTN

°T1 DREAM varierer lgnnen med indviddets alder, saledes at der pa et givet tidspunkt ikke
eksisterer en lgn men en lgnfordeling. Det er imidlertid uden betydning for den analyse, der
praesenteres her. Derfor ignoreres denne forskel her.
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hvor w er en gennemsnitlig historisk produktivitet®, og ¢y, er positive parame-
tre, L er beskeeftigelsen i antal personer, siledes at L = /L. Den formelle udled-
ning af ligning (2.11) fra en forhandlingsmodel findes i Hoel & Nymoen (1988).
I dette papir vil vi i hgjere grad teenke som om relationen er 'vendt om’, séledes

at det effektive udbud af arbejdskraft méalt i hoveder (L) bestemmes.

Bade arbejdstiden, ¢, erhvervsfrekvensen og befolkningen (og dermed udbuddet,
N) er temmelig mekanisk bestemt i ADAM. I DREAM er erhvervsfrekvensen
for en person af givet kgn og alder eksogen. Den samlede arbejdsstyrke malt i
hoveder er saledes en funktion af befolkningssammensaetningen og séledes ogsa
her temmelig mekanisk bestemt.

Indkomstskattetrykket virker forskelligt p& beskaeftigelsen i de to modeller jf. rela-
tion (2.10) og relation (2.11). I DREAM betyder et hgjere indkomstskattetryk, at
gevinsten ved beskeeftigelse reduceres, hvorved aktiviteten ogsa reduceres. Gevin-
sten ved beskaeftigelse méales som forskellen mellem lgnnen efter skat og dagpenge-
satsen efter skat. I ADAM er det kompensationsgraden for skat, der er relevant.
Denne forskel far betydning for langsigtsmultiplikatorerne.

Nar bytteforhold, p, er allerede er bestemt i (2.2) og lgnnen, w, som led i (2.6)-
(2.9), bestemmer (2.10) og (2.11) aktiviteten i gkonomien via beskeeftigelsen malt
som ¢ eller L. Efterspgrgselskomponenterne i naeste afsnit bestemmer alene sam-
mensaetningen af vareefterspgrgslen.

2.2. Efterspgrgselssiden

I modellen kan forsyningsbalancen skrives som
pF(V,K,L) —p,V + M =pE + p.C + pG + prI (2.12)

hvor M er import, E er eksport, C' det private forbrug, p. forbrugerprisindeks,
G er den eksogene offentlige efterspgrgsel og I er investeringer. P& grund af
modellens rekursive struktur er ovenfor allerede bestemt V, K og L. Vi saetter i
resten af beskrivelsen af den simple model I = 0, fordi vi beskriver en stationzer
tilstand og antager, at nedslidningsraten er 0. Bytteforhold og prisindeks er ogsa
bestemt tidligere. Vi kan forsimple forsyningsbalancen til

pF(V,K,L) —p,V = E,+p.C+pG (2.13)
hvor E,, = pE — M er nettoeksporten

T ADAM er denne endogen, nemlig lig med den gennemsnitlige arbejdsproduktivitet, og
afhaenger derfor af K/L-forholdet, men det ignores her.

11



Vi mangler derfor nu blot at forklare bestemmelsen af det private forbrug. Dernsest
kan nettoeksporten betragtes som ”residualbestemt” — se dog afsnit (2.6), hvor
bestemmelsen af udenrigshandlen uddybes i tilfeeldet med endelige udenrigshan-
delselasticiteter.

Der er forholdsvis stor forskel pa specielt forbrugsbestemmelsen i de to modeller,
hvorfor forbruget beskrives i to adskilte afsnit.

2.2.1. Forbrug i DREAM

I DREAM opdeles befolkningen i generationer af familier (eller husstande), og det
antages, at der en repreesentativ familie for hver generation af kvinder. Meend
og bgrn tilknyttes disse familier udfra befolkningsstatistikken. Den samlede pri-
vate forbrugsefterspgrgsel findes ved at addere det individuelle forbrug for hver
af disse reprassentative husstande. Hver generation af husstande fastlaegger forst
den samlede forbrugsudvikling over livsforlgbet og herefter fordeles det samlede
forbrug i hver periode ud pa de forskellige varer, der indgar i det samlede forbrugs-
bundt. Den samlede forbrugsudvikling over livsforlgbet for en given generation
bestemmes séaledes, at den tilbagediskonterede veerdi af forbruget er lig med den
samlede tilbagediskonterede indkomst i livsforlgbet.”

Da der er perfekte kapitalmarkeder, kan familien frit belane den fremtidige arbejds-
og pensionsindkomst. Det betyder, at den enkeltes samlede forbrug i en given pe-
riode kommer til at atheenge af summen af familiens formue og den tilbagediskon-
terede veerdi af familiens forventede fremtidige indtaegt, samt af renten, den for-
ventede fremtidige pris og den intertemporale substitutionselasticitet. Aggregeres
over familier pé et givet tidspunkt — og antages det fortsat, at gkonomien er i en
stationaer tilstand — reduceres udtrykket til modellens aggregerede forbrugsefter-

spgrgsel: At
+
Q 1/1pc 1) (2.14)
hvor v er ”forbrugskvoten ud af formue”, der atheenger af den eksogene rente,
tidspraeferenceraten og den intertemporale substitutionselasticitet. Variablen A
er den aggregerede formue i den private sektor (normeret med p*), H er summen af
de tilbagediskonterede veerdier af fremtidige (ikke rente)indkomster korrigeret for

(nytte)omkostningerne ved beskeeftigelse for alle forbrugere, som er i pkonomien

"For en detaljeret gennemgang af familiernes opbygning fra befolkningsstatistikken henvises
til Knudsen et al. (1998a). I DREAM fastlaegger forbrugerne ogsa et niveau for den arv, der
forventes sendt videre til neeste generation. Der ses bort fra dette her.

12



pa det givne tidspunkt. Denne variabel kaldes i det fglgende for aggregeret hu-
mankapital. Variablen er defineret som

~ v 41
H=¢(Yy—peN ¢ 2.1
§<d PN 7) (2.15)

hvor parameteren & er en kapitaliseringsfaktor®, Yy er (ikke-rente)indkomsten
efter skat for den private sektor, mens det negative led repraesenterer vaerdien af
nyttetabet ved beskeeftigelse.

Endelig er variablen @) defineret som

vt
=C+N K] 2.16

Q M Y1 ( )

hvilket er summen af det samlede reale private forbrug og de samlede (nytte)omkost-

ninger ved at veere i beskeeftigelse.

Vi kan definere den private sektors ikke-renteindkomst som’

Yi=N((1-t)wl+ (1 —t+v)b(l—1¥)) (2.17)

2.2.2. Forbrug i ADAM

I ADAM athaenger det reale makroforbrug C' af Igbende disponibel indkomst Yy og
formuen A. Den konkrete specifikation er

C= chaAlfai (2.18)

Pc
Relationen har det vaesentlige track tilfaclles med livslgbsteorien, at forbrug ud-
jeevnes over tid. Relationen kan da ogsé — med temmelig mange simplificeringer,
jf. Dam (1996), Modigliani & Brumberg (1980) — ses som et resultat af livslgbste-
orien, hvor forbrugerne udjsevner forbrug over livslgbet. En forskel fra den tra-
ditionelle livslgbsteori er, at rentezendringer ikke pavirker forventet tilbagediskon-

terede fremtidig indkomst eller medfgrer substitution mellem forbrug nu og senere.’

®Hvis der havde veeret tale om en gkonomi med uendeligt levende agenter, der aldrig trak sig
tilbage fra arbejdsmarkedet ville kapitaliseringsfaktoren, &, veere lig % I tilfeeldet med endeligt
levende agenter bliver faktoren mere kompliceret, se Knudsen et al. (1998a).

Et af hovedformélene med opbygningen af DREAM-modellen er at vurdere holdbarheden
af finanspolitikken givet forskellige udformninger af den offentlige udgiftspolitik og givet forskel-
lige demografiske udviklinger. DREAM har derfor et rigt udviklet system af aldersafhsengige
offentlige transfereringer og serviceudgifter, som der ser bort fra i denne fremstilling.

10T den rigtige ADAM-model er det pa den anden side en veesentlig effekt, at sendringer i
renten slar ud i (modsatrettede) sendringer i realformuen. Det sker, fordi husholdningssektorens
beholdning af boligkapital er den del af sektorens samlede reale formue. Et rentefald gger veerdien
af boligkapitalen og dermed af den samlede reale formue.
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Den disponible indkomst kan specificeres som vaerditilvaekst korrigeret for rente-
betalinger, dagpenge og skattebetalinger. I ADAM-versionen specificeres skat-
tesystemet simplest muligt, som om der kun fandtes én skattesats, ¢, og at kun
lgnindkomst beskattes. Vi opdeler formuen i finansiel kapital App og realkapital

A=App+piK (2.19)
og kan s skrive den disponible indkomst som (idet K = k¢L)

Y, = (wéi + bO(N — i)) (1—t)+rApp + rprklL (2.20)

Modellens rekursive struktur (bestemmelsen af 7, p i (2.1) og (2.2), sa pk, pv, w, v, k
i (2.6)-(2.9), sa ¢,L i (2.10) hhv. (2.11) og endelig C' og E, i (2.13), (2.14)-
(2.17) hhv. (2.13), (2.18)-(2.20)), har kraftige implikationer. ”Strukturpolitik”
vedrgrende arbejdsmarkedet gger pa langt sigt aktiviteten til usendret lgn, mens
efterspgrgselsstad til fx G kun pavirker sammensaetningen af vareefterspgrgslen.

2.3. Akkumulationsligninger

Da vi gnsker at beskrive en stationzer tilstand, skal de implicitte dynamiske akku-
mulationsligninger for stockvariable alle lede til et konstant niveau. Dette inde-
baerer 1) at den private sektors opsparing svarer til reinvesteringerne (der er
antaget lig nul) for at sikre, at kapitalapparat og privat formue er konstant, 2) at
betalingsbalancens lgbende poster skal veere nul for at sikre et konstant niveau
af udlandsfordringer og 3) at det offentlige budget skal balancere for at sikre, at
den offentlige gzeld har et konstant niveau.!!

1) Veerdien af forbruget er lig med summen af ikke-renteindkomst og renteindtaeg-
ten 1 hver periode

DREAM : p.C=rA+Yy (2.21)
ADAM : p.C =Yy

Bemeerk at der for at forsimple analysen ses bort fra kapitalindkomstbeskatning.
Da renteindkomst er inkludret i Yy, men ikke i Yy, er de to relationer ens.'?

"'Det er velkendt, at en af de tre akkumulationsligninger er redundant. Nar alle tre medtages
i det fglgende, skyldes det, at den ene af ligningerne anvedes til at bestemme udlandsgselden,
der alternativt kunne veere bestemt udfra en en definitionsligning for sammensaetningen af den
private sektors formue.

'2Sammenligninges (2.21) (for ADAM) med (2.18), kan man betragte (2.21) som en relation,
der bestemmer formuen A i den stationeere tilstand.
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2) De fordringer pa udlandet, Ar, der er forenlige med en stationser tilstand, kan
findes ved ligningen
0=rAr+ E, (2.22)

3: Den offentlige sektors saldo er i DREAM-versionen givet ved (B, er den of-
fentlige gaeld)

(twl + (t —v)b (€ —0)) N =bN (¢ —{) + pG + 1B, (2.23)

hvor forsimplingerne, som er lavet, betyder, at der ses bort fra transfereringer
og beskatning af andre typer indkomst end arbejdsindkomst. Den offentlige sek-
tors saldo kan skrives pa samme made for ADAM-versionen, hvis vi indfgrer en
gennemsnitlig arbejdstid som ¢ = Eﬁ og satter v = 0.

Det antages i de gennemfgrte multiplikatorberegninger, at den offentlige sektor
har balanceret budget gennem en endogen bestemmelse af skattesatsen ¢, siledes
at savel den offentlige gaeld som de offentlige udgifter til varekgb er eksogene.

2.4. De to modelversioner

Modelligninger, der indgar i den simple modelversion af DREAM, er :

Ligninger: (2.6), (2.7), (2.9), (2.10), (2.5), (2.14), (2.15), (2.16),(2.17),
(2.13), (2.21), (2.22), (2.23)
Endogene variable: w, v, k, £, Y, Q, H, C, Yy, E,, A, Ap, t

Tilsvarende bliver de modelligninger, der indgéar i den simple modelversion af
ADAM, givet ved

Ligninger: (2.6), (2.8), (2.9), (2.11), (2.5),(2.18), (2.20),(2.13), (2.21),
(2.19), (2.22), (2.23)
Endogene variable: w, v, k, L, Y, C, Yy, En, A, App, Ap, t

2.5. Modificering af modellen via udenrigshandlen

Ovenfor er antaget, at der er uendelige priselasticiteter i udenrigshandlen. Derfor
kunne nettoeksporten bestemmes residualt; hvis den indenlandske efterspgrgsel
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falder, saledes at der kan eksporteres mere, kan denne ekstraeksport ske uden
fald i bytteforholdet p og derfor uden tilbagevirkning pa resten af modellen.
Hverken ADAM eller DREAM har dog uendelige udenrigshandelselasticiteter,
og modellerne er derfor ikke rekursive som ovenfor beskrevet.

I ADAM er im- og eksportrelationerne markedsandelsrelationer af Armington-
typen, og kan simplificeres som

E = e<%>E (2.24)

M = m (p—i> Y
p
hvor E er et indeks for eksportmarkedets stgrrelse og Y et udtryk for hjem-

memarkedets storrelse. Relationerne er lette at forsta som markedsformer, hvor
de danske varer er imperfekte substitutter til udenlandske.

I DREAM er eksportrelationerne af samme type, mens importen bestemmes dels i
selve forbrugsbestemmelsen, dels i anvendelsen af materialer og investeringsvarer.
I DREAM er der sa at sige én importrelation for forbruget og én for importen af
materialer til produktionsinput og en for investeringsvarer, mens de tre er slaet
sammen ovenfor i ADAM-simplificeringen. Forskellen er dog mere tilsyneladende
end reel, for i ADAM findes importrelationer for forskellige varegrupper hvoraf
nogle overvejende er forbrugsvarer, mens andre er materialer og investeringsvarer.

3. Multiplikatorer i den simple model samt i ADAM og DREAM

Tre typer af permanente eksogene stgd undersgges i dette afsnit: et efterspgrgsels-
stod (oget offentlig eftersporgsel), et stod til lonkurven (en dagpengereduktion)
og et stad til sdvel udbuds- som efterspgrgselssiden (et internationalt rentefald).
I alle tilfzelde antages, at det offentlige budget periode for periode ikke forveerres.
I ADAM er finansieringen foretaget via kommuneskatten. I DREAM er finan-
sieringen foretaget ved, at skattesatsen pa alle indkomstarter sendres med samme
procentpoint, svarende til at det er bundskatten der bruges til finansiering.

Udledningerne af de teoretiske resultater er vist i appendiks. Modelsimulationerne
er lavet pA4 DREAM version 1.2 — pension og ADAM version maj98.
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3.1. Aget offentlig efterspgrgsel

Hvis der er eksogent bytteforhold, er bade ADAM- og DREAM-versionen rekur-
siv, saledes at udbudssiden fastlaegges fgr efterspgrgselssiden som gennemgaet
ovenfor. I denne situation er hovedeffekten af en stigning i det offentlige varekgb
i den private sektor, at efterspgrgselssammenseaetningen sendres, fordi offentlig
efterspargsel fortreenger privat forbrug, heraf dog en del importerede forbrugsvarer.
Samlet efterspgrgsel efter danske produkter stiger derfor umiddelbart, men da den
samlede produktion er bestemt tidligere i den rekursive struktur, ma eksporten
give sig tilsvarende.

Lases modellen, som er opstillet ovenfor, kan den samlede multiplikator for brut-
toveerditilveeksten af en permanent stigning i den offentlige efterspgrgsel finan-
sieret ved en stigning i arbejdsindkomstskattesatsen ¢ findes. I DREAM-versionen
af modellen fas

ay dY dt dL P
—_— +— — = (Yik+Y})— = 0 3.1
G @ dG | Ap,—0 <(K Y1) dt>(w—b)Lw+b€N< (3.1)
hvor
dL. ~  —y(w—-0b)L

- U=t w—b) - "

(w=0b)(1—t—~t)—vb—"b(1+v)
(1—1t)(w—>)—vb
Med parametrene som anvendes i DREAM geelder, at 0 < z < 1

€Tr =

Den direkte effekt pa veerditilvecksten af en stigning i det offentlige varekgb, %

er 0. Det er saledes alene finansieringen, der har betydning for det langsigtede
niveau af Y. En stigning i skattetrykket malt ved ¢ giver anledning til en mul-
tiplikator af en storrelsesorden givet ved udtrykket i parentesen i relation (3.1).
Bemzeerk, at hvis der var tale om et proportionalt skattesystem (hvor v = 0)
da ville multiplikatoren pa beskaeftigelsen mht. gget skattesats veere % Den
procentvise &endring i Y er lig den procentvise sendring i beskeeftigelsen, der pa
sin side er lig med elasticiteten i lgnkurven delt med én minus skattetrykket.
Verditilveeksten sendres derfor proportionalt med skiftet i lgnkurven som falge
af den lavere gevinst ved beskeeftigelse. Indfgrelse af progressionen i skattesy-
stemet, v > 0, betyder, at den negative virkning af det stigende skattetryk bliver
storre. Skattetrykkets positive virkning pa lgnnen (for given beskeeftigelse) findes
typisk i modeller med imperfektioner pa arbejdsmarkedet. I Hansen et al. (1996)
estimeres en sddan positiv effekt pa lgnnen for ufagleerte i Danmark.

Brgken efter parentesen i relation (3.1) er et mal for, hvor meget skattetrykket
skal stige som fglge af en stigning i de offentlige udgifter for at holde den offentlige
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gaeld usendret. Denne stigning skal dackke dels den initiale stigning i udgifterne
og dels den skatteprovenuereduktion, der folger af afledte lavere aktivitet som
skattestigningen giver anledning til.

Tilsvarende kan multiplikatoren pa den private sektors formue af den finansierede
stigning i det offentlige varekgb findes. I DREAM-versionen bliver den
dA dA dt _—(1—¢§)((w—b)L+bl7N)p

dA | dA di _ v 2
iG A WClap, o 07 (w_b)LetbIN " (32)

Ogsa for denne multiplikator geelder, at den direkte effekt via stigningen i de
offentlige udgifter er 0 (% = 0), idet formuen (for given rente) fastleegges som
funktion af produktionen pa langt sigt. Modellens rekursive struktur betyder
derfor, at det offentlige varekgb ikke pavirker formuen. Det ggede skattetryk,
der finansierer de offentlige udgifter, har en negativ virkning pa produktionen og
dermed ogsa pa formuen. Denne sammenhaeng skyldes modellens struktur med
overlappende generationer. I en model med uendeligt levende agenter ville effek-
ten pa formuen have veeret 0 i denne stationzere tilstand, idet der ikke er skat
pa renteindkomst.’® Arsagen er, at den permanente skatteforhgjelse reducerer
den lgbende indkomst med et permanent niveau. Dette permanente indkomst-
tab farer til en tilsvarende permanent reduktion i forbruget. I en model med
overlappende generationer med ujsevn indkomst (og forbrug) over livsforlgbet
bliver sammenhangen mellem mikro- og makroniveau imidlertid ikke sa simpel.
Nar makroformuen pé langt sigt reduceres, skyldes det, at de gamle forbrugere
i pkonomien finansierer deres forbrug (delvist) ud af renteindkomst og forbrug
af formue. Disse forbrugere pavirkes derfor mindre af skattestigningen pa ikke-
rente indkomst og reducerer derfor ikke forbruget. Salsenge disse generationer er
i live, vil makroforbruget derfor sendre sig mindre end makroindkomsten. Det
betyder, at makroformuen i gkonomien gradvist reduceres i denne periode. Efter-
handen som gkonomiens agenter udelukkende bestar af personer, der ikke var i
live, da skattestigningen blev introduceret ophgrer reduktionen i makroformuen,
da de nye agenter har tilpasset deres opsparing og forbrug til den nye nettoind-
komststrgm. I relationerne i den aggregerede stationsere version af DREAM, der
praesenteres her, betyder aggregeringen over de forskellige agenter, at pa4 makro-
niveau bliver ”forbrugskvoten ud af arbejdsindkomst”, ¥¢, mindre end 1. Heraf
fglger, at ”forbrugskvoten ud af renteindkomst”, som er %, skal veere stgrre end
1, fordi samlet indkomst er lig med forbrug i en stationser tilstand uden rein-
vesteringer, jf. appendiks. Intuitionen bag disse forbrugskvoter er, at de unge

3 Dette resultat skyldes, at renten er lig med tidspreeferenceraten i en stationser tilstand med
uendeligt levende agenter. Det er ikke (ngdvendigvis) tilfeeldet i en OLG model. I DREAM er
renten stgrre end tidspraeferenceraten og forbruget pr. capita derfor voksende over livsforlgbet.
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agenter i gkonomien sparer op til perioden som gamle og derfor i gennemsnit
har en forbrugskvote ud af disponibel ikke-rente indkomst, der er mindre end en.
De gamle i gkonomien forbruger derimod mere end deres lgbende disponible ind-
komst og reducerer derved gradvist deres formue. Derved bliver forbrugskvoten
ud af renteindkomst stgrre end 1. Bemaerk at disse ”makroforbrugskvoter”, der
geelder i den stationaere tilstand, svarer til egenskaberne i makroforbrugsfunktio-
nen i ADAM, hvor forbrugskvoten ud af disponibel indkomst er mindre end en,
og hvor gget formue ogsa giver anledning til gget forbrug.

I relation (3.2) er /¢ som neevnt svagt mindre end 1, og 1 —r stgrre end 0, saledes
at den private sektors formue reduceres som fglge af det ggede skattetryk.

Da den offentlige sektors geeld er konstant, afheenger effekten pa udlandsgselden
af om den lavere private formue modsvares fuldt ud af faldet i kapitalapparatet, jf.
stationaritetsbetingelsen (2.22). Hvis dette er tilfzeldet, er udlandsgeelden usen-
dret. I DREAM er faldet i kapitalapparatet lavere end faldet i den private sektors
formue, hvorfor udlandsgaelden er vokset (eller udlandstilgodehavendet er lavere).
Da gkonomien er i en stationzer tilstand, ma overskuddet pa handelsbalancen vaere
lig med rentebetalingerne til udlandet. Det kan deraf sluttes, at handelsbalancen
er forbedret. Den langsigtede effekt pa det private forbrug er derfor, at privatfor-
bruget falder mere end summen af hvad det offentlige forbrug stiger og veerdien
af produktionsfaldet. Forklaringen pa denne overreaktion i det private forbrug
i den stationaere tilstand skal findes i forlgbet af produktions- og efterspgrgsels-
faldet over tid: Da makro-privatforbruget falder mere traegt end den lgbende
nettoindkomst, jf. ovenfor, optraeder der midlertidige handelsbalanceforveerringer,
der gradvist forgger udlandsgselden. Effekten er dog begraenset.

I ADAM-versionen er der ingen effekter pad udbudsiden, fordi skattesatsen ingen
betydning har for arbejdsudbud. Effekten pa formuestgrrelser og handelsbalan-
cen afhaenger som i DREAM af, i hvilken grad den offentlige efterspgrgsel og
de tilhgrende skattestigninger fortreenger privat forbrug. I ADAM-versionen er
forholdet mellem formue og disponibel indkomst konstant i den stationsere til-
stand, k = A/Yy. I appendiks er effekten pa den private formue beregnet til

dA_dA d
dG = dt dG

ABy=0 1—rk

p<0 (3.3)

Fra dette og dYy = dA/k er det let at finde effekten pa Yy
dYy dYy dt 1

ﬁ dt dG ABQZOZ 1—rk

p<0 (3.4)
Herfra kan effekten pa forbruget findes fra stationaritetsbetingelsen dC' = piCde.
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Man finder, at

dc | dC dt __p_1 (3.5)
dG ~ dt dG|ap,—o  pel—rk ’
Hvis rk < 1 (hvilket er begrundet i appendiks) haves, at —1}TK < —1. Fra

relation (3.5) fas derfor, at det private forbrug falder mere end den offentlige
efterspgrgsel stiger — som i DREAM. Det leder til en forbedring af handelsba-
lancen, der (jf. stationaritetsbetingelsen (2.22)) "bruges til” at betale renter pa
en stgrre udlandsgeeld. Det er det dynamiske forlgb, der er ”gemt” i ADAMs
forbrugsrelation, C' = ¢ Yy *A'=%/p,, stationaritetsbetingelsen C' = Y;/p. og den
dynamiske identitet formuen (med tidsindeks: A; = A;—1 + (Yg¢—1 — Ci—1)), der
forklarer dette: Umiddelbart slar de stgrre skatter direkte igennem pa Yy, men
i forbrugsrelationen slar dette kun igennem med « € (0,1) pa forbruget. I en
periode mindskes den private formue altsa og spejlbilledet er, at handelsbalancen
og udlandsgeeld ogsa forveerres i denne periode. I den stationsere tilstand er det
dette fald i A, der betyder, at den offentlige efterspgrgsel mere end fortraenger
privat forbrug.

Det er bemaerkelsesveerdigt, at de to ret forskellige modelleringer af det private
forbrug i ADAM og DREAM giver anledning til den samme type kvalitative
tilpasning over tid — en mere treeg tilpasning i forbruget end i den lgbende ind-
komst.!* Tilsvarende er der heller ikke den store kvantitative forskel. ADAMs
makrorelation kan begrundes ud fra andre motiver (f.eks. forsigtighedmotivet),
men kan saledes ogsa afspejle et element af aggregering over forskellige genera-
tioner af husholdninger

Det generelle resultat af en permanent forggelse af det offentlige varekgb, der
finansieres lgbende gennem hgjere skatter pa arbejdsindkomst er, at der pa langt
sigt er mere end fuldstaendig crowding out af det private forbrug. Arsagen til
at langsigtseffekten pa privatforbruget er stgrre end stigningen i det offentlige
forbrug er — i begge modeller — at privatforbruget reagerer mere treegt end in-
dkomsten pa kort sigt. I DREAM kommer yderligere en depressiv udbudseffekt
fra en lavere produktion som fglge af skattetrykkets betydning for lgndannelsen.

Simulationsresultater for ggede offentlig efterspgrgsel

I tabel 1 ses, at pa langt sigt — efter 60 ar — er der (tilnsermelsesvis) ingen effekt
pa veerditilvaekst og beskaeftigelse af udvidelsen af det offentlige varekgb i ADAM,

!Et tilsvarende resultat findes i Christensen (1999), der antager, at en andel af agenterne i
DREAM agerer udfra en " ADAM-forbrugsfunktion” og saledes ikke optimerer intertemporalt.
Heri findes, at DREAM-modellens kvalitative effekter af uannoncerede stod ikke pavirkes, og
der findes kun smé kvantitative effekter.
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mens der er negative effekter pa begge dele i DREAM. Dette svarer saledes fuldt
ud til de analytiske resultater udledt ovenfor.

Der er vist to raeekker med resultater fra DREAM for hver variabel. Dette skyldes,
at der i DREAM (som standard) anvendes en numerisk priselasticitet i uden-
righandelsrelationerne pa 5. For eliminere denne forskel pa de to i gvrigt relativt
ens underighandelssektorer er der vist en alternativ beregning, hvor der anvendes
numeriske elasticiteter, der svarer til ADAMSs, dvs. omkring 1,4.

For ADAM er der er dog mindre afvigelser mellem de simulerede resultater og
det, der kunne forventes udfra den simple repraesentation af modellen. Saledes
ses i tabel 1, at kapitalapparatet og dermed K/L-forholdet falder i ADAM. Ud-
fra den ovenstdende udledning skulle man have forventet en (meget) svag stig-
ning i K/L-forholdet som fglge af forbedringen af bytteforholdet, der ssenker den
relative pris pa kapitalstocken, som er delvist importeret. Forklaringen er dels
sektorforskydninger indenfor den private produktionssektor, idet produktionen i
de hjemmemarkedsorienterede erhverv vokser, mens de kapitaltunge eksporter-
hvervs produktion mindskes, og iseer at boligkapitalen, der falder, er medregnet i
tabellen for ADAM.

Udlandsgzelden forveerres for ADAM som beregnet i den analytiske model.

Det er bemszerkelsesveerdigt, at eksperimentet i ingen af modellerne har nogen
dynamisk effekt af betydning. I begge modeller opnas en effekt pa kort sigt,
der er sammenlignelig med effekten pa langt sigt. Dette skyldes i hgj grad, at
den ggede offentlige efterspgrgsel er fuldt finansieret i hver periode, séledes at de
private agenter ikke far incitamenter til at flytte forbruget over tid.
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Tabel 1. Permanent forggelse af offentligt forbrug med 1. mia. kr. i 1990-

priser

Afvigelse fra grundforlgb i pct. Model 5 10 20 60 )

Privat forbrug ADAM -0.23 -0.15 0.17 0.19 -
DREAM' -0.23 -0.24 -0.27 -0.32 -0.30
DREAM? -0.21 -0.23 -0.25 -0.29 -0.28

BFI real ADAM -0.04 0.01 0.00 -0.01 -
DREAM® -0.02 -0.03 -0.04 -0.04 -0.04
DREAM? -0.02 -0.02 -0.03 -0.03 -0.03

Privat beskeeftigelse, indeks ADAM -0.04 0.03 0.02 0.01 -
DREAM® -0.04 -0.04 -0.04 -0.05 -0.05
DREAM? -0.04 -0.04 -0.04 -0.04 -0.04

Privat kapitalapparat ADAM -0.01 -0.02 -0.03 -0.04 -
DREAM® -0.02 -0.03 -0.04 -0.05 -0.05
DREAM? -0.01 -0.02 -0.02 -0.03 -0.03

Fordringer pa udland* ADAM 0.00 -0.10 -0.10 -0.40 -
DREAM' -0.08 -0.17 -0.17 -0.64 -0.69
DREAM? -0.06 -0.12 -0.20 -0.35 -0.39

DREAM! : Hgje numeriske import/eksport elasticiteter
DREAM?: Lave numeriske import/eksport elasticiteter
* méles som ndring i pct. af BFI i grundforlgb

3.2. Lavere dagpengesats

Der betragtes en permanent reduktion af dagpengesatsen, der giver anledning
til et lavere finansieringsbehov, som giver udslag i en lavere skattesats pa ar-
bejdsindkomst. Effekten er et udbudsstgd, som pavirker lgnkurven i modellerne.
Med udgangspunkt i modellen med eksogent bytteforhold haves, at faktorpro-
portionerne, V/L og K/L, er uzendrede ligesom lgnnen, w. Derimod betyder den
lavere dagpengesats, at den marginale gevinst ved beskaeftigelse stiger i DREAM-
versionen, og at kompensationsgraden falder i ADAM-versionen. Begge dele fgrer
til, at beskseftigelsen stiger. Der kommer séledes en positiv udbudseffekt, idet alle
inputs vokser proportionalt med beskseftigelsen.

I den simple version af den stationsere tilstand i de to modeller kan multi-
plikatorerne beregnes ligesom i forrige eksperiment. I DREAM-versionen bliver
multiplikatoren pa bruttoveerditilveeksten givet ved

ﬂer_Yﬂ _dy wlN <0 (3.6)
& " dt dblap, o db (L (w—0b) + bIN) '
hvor— oy dr (1—t+v)L
— —t+v
& (Vhk+Y)E = (Yik+Y]) —
a — Yk +31) T = Vick + Y1) o= =y —op < ¢

Den direkte effekt pa bruttoveerditilveeksten af en stigning i dagpengesatsen er
givet ved udtrykket under selve multiplikatoren. Hvis skattesystemet antages at
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veere proportionalt (v = 0), ses, at den procentvise sendring i veerditilveeksten,
Y med hensyn til dagpengesatsen bliver (T_jb_)‘ Ligesom i tilfaeldet med hgjere
skattetryk geelder, at den procentvise sendring i Y er proportional elasticiteten
i lgnkurven. Andringen i dagpengesatsen pavirker gkonomien pa samme made
som en reduktion i skattetrykket, idet mekanismen er at forgge gevinsten ved
beskaeftigelse, hvilket leder til et skift i lgnkurven. Dette ses ogsa i det samlede
udtryk for multiplikatoren i relation (3.6), hvor den samlede balancerede budgets
multiplikator kan skrives som den umiddelbare multiplikator af zendrede dagpenge
multipliceret med en faktor, der er stgrre end en. Dette skyldes naturligvis, at
en reduktion i dagpengene giver anledning til en umiddelbar besparelse pa den
offentlige saldo, der forsteerkes af, at aktiviteten i gkonomien pavirkes positivt.
Balanceret budget kreever derfor et lavere skattetryk end i initialsituationen. Re-
duktionen i skattetrykket stimulerer den gkonomiske aktivitet pa samme made
som det initiale fald i dagpengene, hvorfor den samlede (balancerede budgets)
multiplikator er stgrre end den direkte multiplikator.

Det balancerede budgets multiplikator ved sendrede dagpenge pa den private
sektors formue bliver i DREAM-versionen givet ved

dA dA dt —(1- 1—t 1 — ) Lwl/N

db  dt dblap,—o v —r (w —b) Lx + b{N

Ogsa i dette tilfeelde ville resultatet i en stationger tilstand med uendeligt levende
agenter have veeret, at effekten pa den private sektors formue var 0, idet den
permanente sendring i de private agenters ikke-rente indkomst efter skat blot
ville have givet anledning til en tilsvarende permanent sendring i forbrugsniveauet,
saledes at formuen ville forblive usendret.

Ganske som i tilfeeldet med de ggede offentlige udgifter skyldes effekten pa for-
muen derfor, at de overlappende generationer af agenter. Forklaringen er igen
den mere traege reaktion i makroforbruget end i den lgbende indkomst. De eel-
dre generationers forbrugsmuligheder vokser ikke svarende den fremgang i ind-
komst, der fglger af den ggede aktivitet, da en del af deres forbrug finansieres ved
renteindkomst og forbrug af formue. Deres forbrug stiger derfor mindre end ind-
komsten generelt. Tilsvarende ved de yngre agenter, at deres forbrugsmuligheder
som gamle heller ikke pavirkes lige s& positivt som deres gjeblikelige lgbende in-
dkomst. Dette forer til en gget opsparing for de unge generationer. Pa langt sigt
er makroformuen derfor stgrre end inden faldet i dagpengesatsen.

Da kapitalapparatet ligeledes stiger, som folge af den ggede beskaeftigelse, er det
a priori ubestemt om den private sektors formue stiger mere eller mindre end
det private kapitalapparat, og derfor om udlandsgslden falder eller stiger. 1
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simulationsversionen af DREAM stiger kapitalapparatet lidt mere end den pri-
vate sektors formue, hvorfor udlandsgalden bliver svagt forgget. Effekten er dog
naermest 0.

I ADAM-versionen er det den direkte sendring i dagpengene fgr skat, der giver
den initiale impuls. Derfor er den initiale impuls til gkonomien stgrre i ADAM-
versionen end i DREAM-versionen, men omvendt er de to relationer (2.11) og
(2.10) isoleret set ikke identiske, hvad angar elasticiteten af L hhv. £ overfor stod
til dagpengene (altsd b i ADAM og (1 —t)b i DREAM). Elasticiteten i DREAM
er lidt stgrre end i ADAM. Samlet set opvejer de to forhold omtrent hinanden.

I ADAM-versionen forgges beskaeftigelsen som fglge af de lavere dagpenge. Mul-
tiplikatoren for veerditilvaeksten er

dY dY dt dY , , . —dL , ;=N S

b + D A0 == (Y] +YKk)€% =—(Y; +YKk)€aE <0
hvor andet lighedstegn svarer til DREAMSs, mens sidste faktor kun medtager
en direkte effekt fra dagpengene og ikke har DREAMSs skatteeffekt. De gvrige
komponenter pa forsyningsbalancen, der sndres, er det private forbrug og han-
delsbalancen. Effekten pa handelsbalancen afhsenger af om det private forbrug
falder mere eller mindre end produktionen. Som for eksperimentet med offentligt
forbrug beregner vi fgrst formueeffekten. Formuen stiger med (jf. appendiks)

dA  dA dt ko -dL kN,
= = Wl —— = — wl—=2 <0
db dt db AB,=0 1—rx db 1—rk ¢, w

og den disponible indkomst med 1/k gange dette og det private forbrug med
1/(per) gange dette. Man kan finde effekten pa handelsbalancen som d—g)ﬂ = % —

pv% — pc%. Man kan her udnytte, at faktorforholdene ikke sendres, saledes at

K, L,V og produktionen X alle stiger relativt med ‘fi—%%. Man far
L

AE,  dE, dt
db dt db

_ ([pX—pUV]— wlL ) dL 1

ABy=0 1—rk %f

hvor indholdet i hak-parentesen er den nominelle veerditilveekst, som i den store
parentes fratrackkes en lgnsum divideret med en slags lgnkvote, nemlig 1 — rx.
Denne stgrrelse maler lgnsummens andel af den disponible indkomst. Det er altsa
ikke muligt analytisk at bestemme fortegnet pa handelsbalanceeffekten og dermed

heller ikke (via (2.22)) effekten pa udlandsgzelden.
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Simulationsresultater for lavere dagpenge

I tabel 2 ses effekten af eksperimentet. I begge modeller er den dominerende
effekt pa langt sigt, at arbejdsudbuddet gges som folge af udbudschokket.

Tabel 2. Permanent nedssettelse af dagpengene med 5 pct.
Afvigelse fra grundforlgb i pct. Model 5 10 20 60 )
Privat forbrug ADAM 0.47 0.08 0.47 0.60 -

DREAM® 0.49 0.52 0.56 0.63 0.67
DREAM? 0.33 0.38 0.41 0.39 0.35
BFl real ADAM 0.48 0.36 0.67 0.64 -
DREAM' 0.24 0.36 0.48 0.55 0.55
DREAM? 0.26 0.34 0.41 0.46 0.45
Privat beskeeftigelse, indeks ADAM 0.53 0.57 1.01 0.94 -
DREAM' 0.56 0.59 0.62 0.65 0.65
DREAM? 0.54 0.56 0.57 0.57 0.57
Privat kapitalapparat ADAM 0.09 0.17 0.30 0.40 -
DREAM' 0.21 0.35 0.50 0.61 0.61
DREAM? 0.15 0.25 0.36 0.43 0.42
Fordringer pa udland* ADAM -0.30 -0.50 -0.50 0.00 -
DREAM® -0.76 -1.14 -0.76 -0.76 -0.37
DREAM? -0.31 -0.51 -0.78 -1.12 -1.28

DREAM : Hgje numeriske import/eksport elasticiteter
DREAM?: Lave numeriske import/eksport elasticiteter
* méles som gendring i pct. af BFI i grundforlgb

Veerditilvaeksten stiger med sammenlignelige stgrrelser i de to modeller. Dog
stiger veerditilveekst, beskeeftigelse og K/L-forhold mere i ADAM end i DREAM,
og dette sker til trods for, at effekten i DREAM forstaerkes af det lavere skattetryk.
Udover de forskelle i parameterveerdier i udenrigshandel, faktorsubstitution og ar-
bejdsudbud kan vi forsgge at forklare dette ved forskellen pa reallgnsudtrykket i
de to arbejdsudbudsrelationer, og de implikationer det har pé ”lgn-prisspiralen” i
de to modeller, nar bytteforholdet ikke laengere er eksogent. Konklusionen bliver,
at lgn-prisspiralen er steerkere i ADAM, og at dette igen betyder, at ”arbejdsud-
budskurven” flytter mere udad i ADAM end i DREAM, hvorfor produktion og
beskraeftigelse stiger relativt meget i ADAM. Lad os — for at forklare dette — sige,
at det umiddelbare stgd til lgnkurven inducerer et givent fald i bytteforholdet
(eller de indenlandske varepriser). Det faldende bytteforhold betyder i sig selv
hgjere reallgn, hvilket rykker arbejdsudbudskurven udad. Men denne effekt er
kraftigere i ADAM end i DREAM, fordi der anvendes forskelligt reallgnsudtryk i
arbejdsmarkedsrelationerne. I ADAM er den relevante reallgn w/p, og i DREAM
w/pe. Et stgd til bytteforholdet p pa f.eks. 1% betyder faktisk, at p, ma stige
med mere end 1%, fordi der i de indenlandske varepriser indgar en dgdveegt fra
importerede ravarer. Omvendt stiger forbrugerpriserne p. mindre end 1% pga.
dedvaegt fra importerede forbrugsvarer. Disse forskelle betyder isoleret set, at
arbejdsudbudskurven i ADAM rykker relativt meget udad, og det kan forklare,
at beskaeftigelsesstigningen og det nominelle lgnfald bliver stgrre i ADAM end i
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DREAM. Samtidig ber man dog huske pa, at bytteforholdsforveerringen ikke kun
pavirker arbejdsudbudskurven, men ogséa de gvrige faktorefterspgrgselsrelationer
(2.6)-(2.9). Faldet i bytteforholdet presser saledes i sig selv K/L-forholdet nedad,
fordi det slar igennem pé usercost, og det mindre K/L-forhold presser lgn og
arbejdskraftefterspgrgsel.

Som i det foregaende afsnit er forbrugsudviklingen mere traeg end udviklingen i
den disponible indkomst, hvilket fgrer til en stgrre formue i den private sektor. Da
ogsa det indenlandske kapitalapparat vokser er effekten pa udlandsfordringerne
begraensede i begge modeller.!?

Igen bemaerkes, at der er en betragtelig overensstemmelse ogsa i dynamikken i de
to multiplikatorer. Forbrugsudviklingen er som nsevnt traegere end udviklingen i
den disponible indkomst i begge modeller. Pa udbudssiden har begge modeller
en gradvis tilpasning i kapitalapparatet. Det kan dog noteres, at der i ADAM
"mere dynamik” K/L-forholdet som fglge af den kraftigere lgn-prisspiral i ar-
bejdsmarkedsrelationen. Den samlede langsigtede udbudsseffekt bliver stgrre i
ADAM pa grund af den kraftigere stigning i beskaeftigelsen. Dette geelder selvom
der i DREAM er en yderligere positiv udbudseffekt af, at skattetrykket falder.

3.3. Et permanent fald i renten

Der betragtes et eksogent permanent fald i den udenlandske rentesats. Man kan
ikke fortolke dette som et internationalt rentefald, da et rentefald ogsa vil have
aktivitetseffekter i udlandet og dermed pavirke eksportefterspgrgselsrelationerne i
modellerne. Implicit er det i de nedenstaende beregninger antaget, at aktiviteten
i udlandet er upavirket. Indenlandsk har rentefaldet derimod bade effekter pa
udbuds- og eftersporgselssiden. Pa udbudssiden betyder den lavere rente, at kap-
italens usercost reduceres. Dette gger bade kapitalapparatet, K/L-forholdet og
aflonningen af arbejdskraft. Derved stiger bade beskaeftigelsen og (i endnu hg-
jere grad) kapitalapparatet. Materialeinputtet traekkes ligeledes op af stigningen
i beskeeftigelsen. Det betyder, at udbuddet stiger.

I DREAM-versionen af den simple model kan effekten pa veerditilvecksten af en

15 At effekten pa udlandsgzelden er preecist nul i ADAM i &r 60 er dog nsesten bedrag — faktisk
er der en (meget lille) varig reduktion i handsbalancen — ar 60 er blot det ar, hvor en initial
stigning i geelden sendres til et fald.
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rentesendring, hvor den offentlige sektors saldo er upavirket, findes som

dy dY dt dl, dL B, — Lz dk
- _— = (Y Ek+Y! - - g dr _ Ly, ==~
dr " dt driap,—o (Vick +Yi) (dr @ (w — b) Lz + bIN kg, <0
(3.8)
hvor
dL _ dLdw _ y(1-1t)L P (v IV kP — FVv P i Pir) <0
dr  dwdr (1—¢t)(w—=0)—vb (—Fv Frp + (FUg)?)
dL — —
dL _ v(w—=0)L <0
dt  (1—t)(w—>)—vb
dk _ _F\/}Vp;ﬂ“ - <0

dr —Fyy Fiig + (Fyg)
. I+yt(1l—-t)hw—(1—-t+v)b)+yb(1—t+v) -0
w(l—t)=b(l—t+v)

En lavere rente i DREAM betyder, at k,v og w vokser. Bruttoveerditilvaek-
sten vokser derfor som fglge af, at produktionen bliver mere kapitalintensiv sam-
tidig med, at beskeeftigelsen stiger, som folge af den ggede gevinst ved at veere
i beskeeftigelse, der folger af lgnstigningen. Den ggede aktivitet (og den hgjere
indkomst pr. time) betyder, at skattetrykket kan szenkes, hvilket yderligere bety-
der, at beskeeftigelsen stimuleres. Samlet fas derfor, at gkonomien rammes af et
positivt udbudchok, nar renten ssenkes. I multiplikatorudtrykket i relation (3.8)
ses alle tre impulser: Fgrst effekten pa L (via lgnnen) af den lavere rente, dernzest
effekten pa L af den lavere skattesats og endelig effekten pa K/L-forholdet af den
lavere rente. Alle tre effekter er positive.

Effekten pa formuen i DREAM findes som

dA  dA dt A 1 1-¢&r oy Y —r 0
ar A drlag,o ¢—r( T1ogEor 1—¢56r>
(1 =€) dw
+WL (1-1)) I (3.9)
(L —¢) iy L@ + By
N v —r ((w =) L + blN) (w—b)Lm—l—bZN
hvor 9 o€ d
w
E<0, &<0, $<0

I relation (3.9) er den analytiske effekt pa den private sektors formue ubestemt,
fordi der er effekter, der trackker i begge retninger. I de forste to linier i udtrykket
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findes den direkte effekt pa formuen af et rentefald. Tredje linie i udtrykket er
effekten fra det sendrede skattetryk pa formuen. Den direkte effekt pa formuen er
sammensat af folgende dele: 1) en effekt som folge af, at renteindkomsten falder
for konstant formue og forbrugskvote. I den nye stationsere tilstand fgrer dette
isoleret set til et fald i formuen pé ﬁ (altsa forste led i multiplikatoren). 2) en
effekt som folge af, at forbrugskvoten stiger med lavere rente (Keynes Ramsey-
reglerne for de enkelte generationer indebaerer en fladere forbrugsprofil). Den
hgjere forbrugskvote farer isoleret til et fald i formuen i den nye stationzere tilstand
pa yj—i 11:512 %—‘f (svarende til andet led i multiplikatoren). 3) en effekt der skyldes,
at den lavere rente forer til lavere diskontering og dermed en stgrre permanent
indkomst, som der forbruges en konstant andel af. For given forbrugskvote og
given fremtidig indkomst betyder denne diskonteringseffekt, at forbruget stiger
og opsparingen falder, saledes at formuen i den ny stationzere tilstand isoleret
falder med Jf‘;‘ 11/:/2% (svarende til 3. led i multiplikatoren). 4) en effekt som
skyldes, at den lavere rente fgrer til hgjere aflgnning og dermed hgjere disponibel
ikke-renteindkomst. Da forbrugskvoten ud af ikke-rente indkomst er mindre end 1
betyder stigningen, at opsparingen stiger, séledes at formuen i den nye stationzere
tilstand isoleret set stiger med storrelsen %L ((1—1t)) 22 (som er anden linie
i multiplikatoren. Effekten i sidste linie fglger af, at de offentlige indtaegter skal
veere konstante. Rentefaldet giver anledning til, at aktiviteten stiger, hvorfor de
automatiske stabilisatorer betyder, at der genereres et stgrre netto-skatteprovenu,
som pa sin side betyder, at indkomstskatten kan reduceres. Dette forer til en
stigning i den disponible indkomst. Som i den ovenstéende effekt forer stigningen
i den disponible indkomst til at formuen i den nye stationzere tilstand isoleret set

er vokset (med effekten givet i multiplikatorudtrykkets sidste linie).

Kvantitativt dominerer de tre forste negative effekter pa formue af rentefaldet,
séledes at resultatet i DREAM bliver et fald i den private sektors formue pa langt
sigt.

En intuitiv forklaring p& denne effekt pa langsigtsveerdien af den private sek-
tors formue i DREAM som fglge af den permanent reduktion i renten kan opnas
ved at betragte effekten over tid: Initialt er effekten af et rentefald fgrst og
fremmest en kapitalgevinst pa aktier (og boliger), idet den lavere rente forer til
hgjere kursveerdier. De generationer, der har formue pa tidspunktet for rente-
faldet, bliver derfor gjeblikkeligt rigere. Denne formueeffekt betyder, at forbruget
gjeblikkeligt vokser til et hgjere niveau. Samtidig betyder bade den lavere rente
og forventningerne om hgjere fremtidig indkomst for de unge generationer (som
folge af den positive udbudseffekt), at de yngre generationer ogsa gger forbruget.
Konsekvensen er, at forbruget stiger hurtigere end produktionen, der tilpasses
gradvist som fglge af de konvekse kapitalinstallationsomkostninger. Selvom ogsa
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skattetrykket falder, er forbrugsstigningen hurtigere end stigningen i de disponible
indkomster. Den private sektors formue er dermed faldende over tid. I den nye
stationzere tilstand har den permanente lavere opsparingskvote betydet, at for-
muen er reduceret til under det initiale niveau.

Da samtidig det indenlandske kapitalapparat vokser over tid pa grund af de re-
ducerede usercosts (og da den offentlige sektor har balanceret budget) haves, at
gkonomiens nettofordringer pa udlandet er faldet. I langsigtsligeveegten er der
derfor en forbedring af handelsbalancen, der gér til at finansiere omkostningerne
ved de lavere nettofordringer.

I ADAM-versionen er multiplikatoren for veerditilveeksten

dy —dYy dt - N p; b\ FY —~dk
—+ — — = (Y] +Y§k)l—= (1+ =) LL LY/ IL— <0
dr dt dr AB,=0 ( LK ) Su W < - w) FI/éK K dr =

Det forste led fanger effekten fra stgrre beskaeftigelse via lgnrelationen, mens sidste
led udggr effekten fra stgrre K/IL-forhold. Udtrykket er sdledes sammenligneligt
med udtrykket fra DREAM (3.8), hvor skatteeffekten pa arbejdsudbuddet dog
ogsa indgar.

Forbruget pavirkes — som i DREAM-versionen — fordi produktionen stiger og
skatterne falder. Effekten pa formuen er

dA  dA dt L({A—( By ]Jrzd(ﬂi))

E—’_E dr ABg:O_ (1 —rk) 1—rk) dr

hvor leddet i hak-parentesen angiver den direkte effekt pa indkomst af rentesen-
dringen, dvs. den effekt, der folger af, at fx aflgnningen (gennem usercost) af
realkapitalen falder, nar renten falder. Andet led effekten fra sendret lgnind-
komst. Udtrykket er saledes direkte sammenligneligt med udtrykket for DREAM
i (3.9) hvor leddet ﬁ svarer til udtrykket i hak-parentesen, og anden linie i (3.9)
svarer til andet led. De led i (3.9), der skyldes den intertemporale optimering hos
agenterne i DREAM, genfindes ikke.

I den egentlige ADAM-model stiger privatforbruget pa kort sigt desuden af en
grund, der kan sammenlignes med den pavirkning, som renten har pa forbruget i
DREAM. Rentefaldet presser nemlig kontantprisen pa huse opad, og boligformuen
indgar i A i relation (2.18). Det er ikke med i den lille analytiske makromodel
ovenfor.
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Simulationsresultater for lavere rente

I DREAM er den nominelle rente ganske enkelt sat ned. I ADAM er den nominelle
rente endogen, og det er derfor den udenlandske rente, der er sat ned. Den danske

rente fglger ret snaevert den udenlandske i ADAM, sa eksperimentet er meget lig
eksperiment i DREAM.

Effekten er vist i tabel 3.

Tabel 3. Permanent rentenedsaettelse pa 1 pct.-point

Afvigelse fra grundforlgb i pct. Model 5 10 20 60 )

Privat forbrug ADAM 461 2.09 -1.15 -2.89 -
DREAM' 5.67 4.88 3.25 -0.29 -1.70
DREAM? 4.49 4.29 3.23 -1.00 -3.94

BFI real ADAM 2.00 0.22 -0.10 1.26 -
DREAM® -1.18 0.75 273 3.99 4.03
DREAM? -0.60 0.82 2.28 3.10 3.00

Privat beskeeftigelse, indeks ADAM 3.02 -0.41 -1.69 0.02 -
DREAM® 0.13 0.54 0.97 1.34 1.38
DREAM? 0.20 0.47 0.74 0.93 0.91

Privat kapitalapparat ADAM 1.19 1.29 1.42 1.90 -
DREAM® 3.90 6.47 9.23 11.23 11.30
DREAM? 3.20 5.33 7.60 8.99 8.83

Fordringer pa udland* ADAM -6.00 -9.00 -13.50 -19.30 -
DREAM' -24.48 -40.76 -32.60 -85.61 -94.30
DREAM? -13.28 -23.23 -37.87 -66.45 -82.65

DREAM! : Haje numeriske import/eksport elasticiteter
DREAM?: Lave numeriske import/eksport elasticiteter
* méles som ndring i pct. af BFI i grundforlgb

Betragtes forst effekten pa det private forbrug ses, at der er den samme kvalita-
tive dynamiske udvikling i de to modeller: Initialt medferer rentefaldet en ganske
kraftig stigning i makroprivatforbruget. Over tid reduceres effekten gradvist, og
det private forbrug ender med at veere lavere end i den oprindelige stationzere
tilstand. Det bemaerkes, at tilpasningen til den nye tilstand i ADAM er noget
hurtigere og dermed noget mindre ekspansiv end i DREAM. Intuitionen bag ud-
viklingen i privatforbruget er for DREAMs vedkommende beskrevet i ovenstaende
afsnit. For ADAMs vedkommende er der i betragteligt omfang tale om samme
type mekanisme som i DREAM, fordi den lavere rente i ADAM kapitaliseres i en
hgjere kontantveerdi pa huse pa kort sigt. I begge modeller er den kortsigtede for-
brugsudvikling derfor drevet af en stigning i veerdien af husholdningernes formue.
Bemszerk, at den lsengerevarende stigning i DREAM kan hsenge sammen med,
at kursgevinsten kommer pé en stgrre del af formuen i DREAM end i ADAM.
Forbrugsstigningen indtraeder i begge modeller hurtigere end indkomststigningen
via udbudseffekten af rentefaldet, derfor udhules den finansielle formue over tid.
Betragtes de kvantitative stgrrelser af multiplikatoren péa forbruget ses, at med
sammenlignelige udenrigshandelselasticiteter er den initiale effekt af nogenlunde
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samme stgrrelsesorden. I DREAM er den positive effekt som nsevnt leengere om
at klinge af end i ADAM.

Igen er det dog veerd at fremhaeve, at forbrugsudviklingen i de to modeller er
bemeerkelsesvaerdigt sammenfaldende pa trods af den tilsyneladende forskel i mo-
delleringen af makroforbrugsfunktionen.

P& udbudssiden ses fgrst og fremmest, at effekten i DREAM er meget mere traeg
end i ADAM. Dette kan i et vist omfang tilskrives, at DREAM i simulationen er
lgst i 5-ars intervaller, hvorfor det varer 5 ar for investeringer far gennemslag pa
kapitalapparatet. I ADAM er der fuldt gennemslag efter et ar, og allerede i det
lgbende ar har investeringerne effekt pa kapitalapparatet. Dernaest bemaerkes, at
der er stor forskel pa, hvormeget rentefaldet pavirker K/L-forholdet i modellerne.
Det faktum, at forbruget reagerer hurtigere og kraftigere end produktionen be-
tyder, at eksporten falder og bytteforholdet forbedres i den forste del af perio-
den. Bytteforholdsforbedringen traekker pa den ene side usercost opad og deemper
dermed effekten fra rentefaldet, og K/L-forholdet stiger séledes mindre end rente-
faldet isoleret set ville betyde. P& den anden side betyder bytteforholdsforbedrin-
gen isoleret set (og i den forste del af perioden), at reallgn og arbejdsudbuddet
mindskes og den nominelle lgn stiger. Ogsa dette traekker i modsat retning af den
umiddelbare renteeffekt. Effekten pa reallgn og beskeeftigelse er meget kraftigere i
ADAM end i DREAM og derfor er der kun begraensede stigninger i beskaeftigelse
og kapitalapparat i ADAM. Néar den initiale forbrugsstigning i den sidste del
af perioden aflgses af et forbrugsfald, vender bytteforholdseffekten om, og den
indenlandske gkonomi udsaettes for en bytteforholdsforvaerring. Hermed vender
de initiale effekter: K/L-forholdet stiger og lgnnen presses ned. I DREAM er
Igneffekterne fortsat mere afdeempede, fordi lgnkurven athsenger af forbrugerreal-
lgnnen. For given lgn er forbrugerreallgnnen mindre pavirket af bytteforholdssen-
dringer end producentreallgnnen, jf. afsnittet om dagpengeeksperimentet. Derfor
ligger lgnkurven mere ”fast”. Dette giver sig udslag i stgrre meengdemsessige
beveegelser pa udbudsiden i DREAM

Udlandsgzelden bliver forveerret i begge modeller. Men klart mest i DREAM.
Det er et generelt fasnomen, som er relateret til, at udenrigshandelselasticiteter i
DREAM er betydeligt stgrre end i ADAM. I DREAM-udgaven med udenrigshan-
delselasticiteter i ADAM-stgrrelser er udlandsgaelden dog ogsa steget mere end i
ADAM. Det henger sammen med, at forbrugerne ikke sparer s meget op i den
fgrste del af perioden, og at den private sektors formue blot placeres i kapitalud-
styr i stedet for udenlandske fordringer.

De kvalitative egenskaber i langsigtligeveegten i de to modeller er saledes de
samme, men selv for identiske udenrigshandelselasticiteter er der nogen forskel
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pa de kvantitative resultater. Der er to hovedforklaringer pa de kvantitative
forskelle: For det forste er opsparingen i DREAM mere rentefglsom end i ADAM;
den lavere rente drzener derfor i hgjere grad gkonomien for formue i DREAM end
i ADAM. For det andet er lgn-prisspiralen kraftigere i ADAM. Dette betyder, at
rentefaldet i hgjere grad slar ud i priseendringer og i mindre grad i produktions-
eendringer i ADAM end i DREAM

4. Konklusion

Sammenligningen af eksperimenter i ADAM og DREAM har vist, at de to mod-
eller har egenskaber, der pa mange mader er kvalitativt og ogsa numerisk sam-
menlignelige pa det lange sigt.

Der er ogsa forskelle pa den made de to modeller fungerer pa, og i papiret er der
givet et par gennemgaende forklaringer pa disse forskelle:

1. T eksperimenterne gav skattefinansieringen i DREAM af f.eks. ggede of-
fentlige udgifter i sig selv et udbudschok, der var foranlediget af sendret
skattetryk (og forstaerket via gget progression). Man kunne have undgéet
denne forskel, hvis der i DREAM var finansieret med en lump-sum skat (der
selvfglgelig ikke findes i virkeligheden). Udbudstedet via sendret skattetryk
er under alle omstaendigheder en mekanisme, der ikke findes i ADAM.

2. Det faktum, at det er producentreallgnnen, der indgar i ADAMs lgnkurve,
mens det er forbrugerreallgnnen, der indgar i DREAMs lgnkurve betyder, at
lgn-pris-spiralen i ADAM er vaesentligt kraftigere end i DREAM, hvis mul-
tiplikatoren indebzerer sendringer i bytteforholdet. I eksemplet med lavere
dagpenge sas at den ekspansive effekt af lgn-pris-spiralen var tilstraekke-
lig til, at effekten i ADAM blev stgrre end i DREAM, selvom DREAMs
multiplikator blev forsteerket af finansieringseffekten som nsevnt i nr. 1.

3. Udenrigshandelselasticiteterne i DREAM er betydeligt stgrre end i ADAM.
Det betyder, at indenlandske priser er snsevrere bundet til de udenlandske.
Den modelstruktur der blev fremlagt i den simple analytiske model, gaelder
derfor i hgjere grad for DREAM end for ADAM. Omvendt er de "mode-
rerende” effekter via bytteforholdet vigtigere i ADAM, og de forstaerkes af
den steerkere lgn-prisspiral. Som eksempel fandt vi i renteeksperimentet, at
bytteforholdseffekterne var yderst vaesentlige i ADAM.

4. Substitutionen i faktorefterspgrgslen er noget stgrre i DREAM. Det har
betydning for de kvantitative stgrrelser i fx renteeksperimentet.
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Sammenfattende ses, at en vaesentlig del af de forskelle, der registreredes i de 3
multiplikatoreksperimenter heenger sammen med modellernes forskellighed i rela-
tion til modelleringen af lgnkurven i gkonomien. For de gvrige dele af udbudsiden
i de to modeller fandtes betragtelige ligheder — omend der er forskel i stgrrelsen
af substitutionselatisciteterne i produktionen.

Pa det punkt, hvor modellerne tilsyneladende afviger mest fra hinanden i den
teoretiske opbygning — nemlig i bestemmelsen af det private forbrug — er resultatet
af analysen ganske bemaerkelsesveerdigt: I alle tre eksperimenter fandtes, at der
i de to modeller er en meget betydeligt grad af sammenfald af effekterne pa det
private forbrug.
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5. Appendiks 1: DREAM-versionen

I dette appendiks udregner vi eksplicit multiplikatorerne for de tre eksperimenter
i den lille model med eksogent bytteforhold. Beregningerne fglger den rekursive
struktur i model-versionerne, dvs. udregner forst effekten pa de relative faktor-
forhold, s& beskseftigelse og dernaest produktion. Derefter beregner vi pa effekten
pa formuen A ud fra stationary state-betingelserne. Ved beregning af effekten
pa A finder vi ogsa effekten pa det private forbrug. Néar disse er fundet er hele
sammensatningen af efterspgrgslen og alle formuestgrrelsen reelt fundet.

5.1. Ligningssystemet af 0. orden: Faktorforhold og lgn

Ligningsystemet af 0. orden gentages:

w
F} (v,k,1) = —
7 ( ) »
F{/ ('U, k, 1) — pU (p)
p
p
Systemet lineariseres
1 —
Fﬂm+ﬁﬁhﬁw):—%@
/ J—
Flldo + Flyedk + 0dw = Eﬁ%fﬂa@
Plpdp + Plpdr ) p — prdp
Fllvdv + Fll odk + 0dw = (v i; )
P& matrix form
—w —w
Fly Fxe =3\ [ d 7
F%V F%K 0 dk | = ,_de,
Fgv Fxg 0 dw L"; P dp + %dr

Lad dette veere et system af formen Ax = b. Vi anvender herefter Cramers regel,
der siger at

det Ay det Ay det A
m::(dv¢M;dw)::< CoL S O 3)

det A’ det A’ det A
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Determinaterne bliver

FyyFiei — (Fyg)®

det A:— <0
p
Al = BbsPe dp Flig 0
Pal P gy 4+ Biedy Ffle 0
et A dp( Fir (Pop — Do) + F{}K (pkpp pk) + (PFV g Dy,) dr
(S 1=
P
Fiy ;T;“P -
F, Tl ka+ Zee g 0
et A (¥ (Pl — i) — Fx’}K (yp = o)) dp + (PF{2p},) dr
et Ao 1 — p3
Fiy  Fig ;ngdp
As=| Fyy Fyg BBEe dp
Frv Frr pkpﬁz_pk dp + pfdr
ot A —Ffy (Fyts (0p — o) N F i (Phpp — pi) ) dp
p
Vo (Fi'x (Phpp = Pr) +wFpes ) dp
+ 2
p
i (P (0p = po) = Fygw) dp | Py Fpv Fvie = FyaFr) dr
p? p
Disse kan nu benyttes til at finde multiplikatorerne
@ — (F\/}Kp;w) <0
dr —Fyy P + (FU g)?
% — _F\//,'Vp;w <0
dr —Fy P + (FU g)?
dw _ b (FLvEV kP — FUv F L Plir) <0
dr (—Fyy Fiere + (Fg)?)
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Ingen af de gvrige eksogene sendringer pavirker variablene (v, k,w) , der bestemmes
i 0. orden.

5.2. 1. orden: Beskaftigelsen

Beskeeftigelsen bestemmes som

Fglgende multiplikatorer findes

dL —y(w—="0)L
N Ry iy » B S
arL v(1—-1t)L
w = A—t@—b - "
aL (1 -t+v)L <0
d  (1—t)(w—0b)—vb
dL
rreii 0
Multiplikatoren
aL _drdw
dr  dw dr

5.3. 2. orden: Produktionen

Vi beregner effekten pa veerditilveeksten Y. Den kan skrives (s er en vilkarlig
variabel)

oYy Y (L,K) oL 0K oL ok oL

— = — =Y/ —+Y,— =Y/ — + Y (—L+k—
0s 0s L85+ K s L85+ K(()s - 85)
oL ok
= (Yo +Ykk)— +YxL—
(V2 + ¥k )88 T 0s
Det er derfor let at beregne effekten pa veerditilveeksten som
ay , AL , dk
ay , ,\ dL
i (Yik+Y7) 5 <0
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dy dL
= (Ygk+Y])— <0

g dt
< - 0
5.4. Formuemultiplikatorer
Fgrst findes et udtryk for formuen:
Q- ¢A +H
Pc

~ fy ﬂ
H=¢Y;— peN ¢
13 < d — Pc fh'}/ 1 v )
Indseettes relationen for H i relationen for @) fas
~ a1
A+g (Ta—pin 07

Pec

Q=1

a4l
?~

C=Q—-N
Q 717—#1

Indseettes relationen for @ i relationen for C fas

v

A ?d 1
C == + =2 + (1 — &) N¢ e
Yo e (LY Ny

Fra stationary state betingelsen haves

Indsaettes dette fas

-0 (-vg)  y
AT T e e

Indseet dernaest definitionen af Yy der gentages her

Yi=N((1—ty)wl+ (1 —1t,)b(l—20))
derved fas

_ (=49 N € Kk I S
A= ) (N (A =t)wl+ (1 —=t+v)b(L—1))) (w—r)%pcwrlé N
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fra lgnkurven haves
1 1-thw—-(1—-t+v)b

v =
Y1Pc
Herved kan udtrykket for formuen udtrykkes som

A= (1—¢§)N( 1P <(1—t)w_(1_t+y)b>7+l+(1—t+u)bl7)

Y —r (v+1) Y1Pe

Effekten af en rentesendring pa formuen gar via 3 effekter: For det fgrste gennem
lgnnen og beskaeftigelsen, for det andet gennem forbrugskvoten, 1 og for det tredje
gennem kapitaliseringsfaktoren, £ 1 det fglgende findes hver af de tre effekter.
Forst effekten via lgn og beskaeftigelse

s S P AR L
dr |ap=ne=0 Y —r Ll((l t)) ar
A-tw—-(A—-t+v)b (1—t+v)bNC| _

W-rG+) | @-nL

A +(1_¢5)L((1—t))fl—f <0

v —r v —r
Dernzest effekten via forbrugskvoten

DAY _ A 1-&r oy
oY or Y —rl—ygor

>0

Fortegnet folger af, at £ < %/\ %17@ < 0. Endelig effekten via kapitaliseringsfaktoren

DAL —pA O

oor 1_geor "

. o€
idet 5 <0

Multiplikatorerne pa formuen kan derfor findes som

dA B —(1—17&{) _

= = —¢—T (w—=b)L+bIN) <0
dA B —(1—1/15) _

B = o (-tEn(E-IN) >0
dA

ic = O
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dr v —r

+%L (1—1)

a4 _ A (1 1—¢&r oy ww—r)@)
1—1,&587" 1—y& Or

dw

dr

5.5. Balanceret budget
Det offentlige budget er givet som
(tWel+ (t—v—1)b({ —¢)) N =pG +rB

Indseettes relationen for ¢ fas

— _ _ vy
(1—1) (W —0) ub> Sty 1y POETB
Y1Pc N

(tW—(t—y—l)b)(

Differentieres dette udtryk fas, at folgende forhold mellem ” instrumenterne” giver
balanceret budget

dt = P >0
dG ABg:0 - (w —b) Lx—i—bZN
dt B —(1—t—|—1/)(La:—l7N)>0
db ABg:0 - (w —b) Lx—l—bZN
dt —Lz%2 4 B,
— = >0
dr ABy=0 ( —b) Lx+b€N
hvor
w(l—t(1+7v)—-1A+y)b(1l—-t+v)
€T =
w(l—t)=b(l—t+v)

) —

) =

A+7)t(1—tw—(1—t+v)b)+9b(1 —t+v)
w(l—t)=b(l—t+v)

Med de parameterveerdier, der er i DREAM gaelder

O<r<l1
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5.6. Balancerede budgets multiplikatorer

Udfra de hidtil fundne multiplikatorer kan, de i papiret viste multiplikatorer, nu
findes

Ay dy dt dL P

— = — = (Yk+Y])—= _
ac T dG | Ap,=0 (Vik+Y1) dt (w—b)Lx+b€N<O
dy dY dt o . dL
W A Dlage T VTG
dL (—(1—t+v)(Lz —IN)
Yik+Y])— -
Tk EY) dt( (w—b) Lz + bIN
B —y(1—t+v)L (Yik+Y])wlN
(w1 —=t)—b(l—t+v)) (Lz(w—b) +bIN)
dy wlN
= — —— <0
db (Lx (w —b) + beN)
dy dY dt s o (dL dL  By— Lz% dk
ar T dt dr ABy=0 (YLk+YL)<dr+dt (w —b) L + bIN T Lprg <0
Tilsvarende kan formuemultiplikatorerne findes som
%_’_%ﬁ B —(1—¢§)((w—b)L—|—bZN)p<0
dG ' dt dGlap,.o =~ Y —r (w—b)La+bIN
d;4+%ﬂ (1= (A—t+v)(1—a) LwlN -0
db ' dt dblap,—o V-7 (w — b) Lz + bIN
da dady A 1800 ponie)
dr dt driap,—o -7 1 — € or 1—& Oor
(1 —v¢) dw
~ (1 —1t) —
+ e (X=1)—
(1 —v¢) iy LG+ By
——— ((w —b) L + bIN r___ 9
o=y (=B L+ bIN) N
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6. Appendiks 2: ADAM-versionen

6.1. 0. orden: Faktorforhold og lgn

Beregningerne er en anelse simplere end i DREAM-versionen, fordi materialekvo-
ten er eksogen. Det er saledes kun K/L-forholdet, k, og lgnnen, w, der er endo-
gene.

Producentens forsteordensbetingelser er (usercost kan skrives py = pyr)

w

Fi (k1) = —
L (k1) »
pir
Fr (k1) = —
x (k,1) )

Disse to ligninger bestemmer k£ og w. I relation til de gennemgaede eksperimenter
er det oplagt kun renten, der kan pavirke de to variabler, nar bytteforholdet p
er antaget eksogent. Man skal hukse pa, at investeringsprisen p; er et vejet
gennemsnit af indenlandsk og udenlandsk priser, og da begge disse er eksogene,
er investeringsprisen ogsa eksogen.

Vi finder ved implicit differentiation af fgrste ligning

dk
ar _ Pr <0
dr  Fil,

Indsat i forsteordensbetingelsen for arbejdskraft, der implicit differenteres:

dw  _, dk Flp
dr =P LKdr_F}éK

pr <0

6.2. 1. orden: Beskaftigelsen

Vi skal finde beskeeftigelsen i hoveder (L) fra lgnrelationen ”vendt om”,

| w | N-—L N b _, N L N b
og—————— = logw —qy——— — =logw — — —
S Py, pe(p,7)) BY T T Ty TR TS g by
&
~ N w b
L = —(log——— = —logw + ¢y — Sp—
Su py(w, pr(p, 7)) w

Renten og dagpengesatsen pavirker arbejdsudbuddet, mens skattesatsen og de
offentlige varekgb ingen effekt har (det fgrste i modssetning til DREAM).
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Effekten pa L af storre b

oL B ag(log% —logw + ¢y — §b%) N g <
ob ob Sy W

For at finde effekten pa L af rentezendringer bemzerker vi forst, at BV T-deflatoren,
der jo kan skrives py(w, prr), faktisk er eksogen, fordi varepriserne er bundet til
de udenlandske. Lgn og rente bevaeger sig altsa modsat, saledes at p, holdes
konstant. Dernaest finder vi renteeffekten pa arbejdsudbuddet som

dL. dLdw N[ 1 1 1\dw N b\ FI
w R _w:_]ﬁ(l_‘_ >ﬂ
w/py Dy w2 | dr g, w

dr ~ dwdr o,

/A
w) Frp

6.3. 2. orden: Produktionen

Vi beregner effekten pa veerditilveeksten Y. Den kan skrives (z vilkarlig variabel)

dy dy(L,K) _,dL _,dK _,-dL _, dk-~ _dL
— = ———— =Y —+Yp— =Y/ l— + Y (L + kl—
dz dz Ldz+ K dz Lgdz+ K(dzg + gdz)

_dL —~dk
= (Y] + Y/ k)l— + Y/ AL—
(Y + Yk )Edz+ Kt e
Som forklaret i teksten pavirker gget offentlig efterspgrgsel umiddelbart kun sam-
mensaetningen af efterspgrgslen og hverken samlet produktion eller faktorefter-
sporgsel. I ADAM er der i modsaetning til DREAM heller ikke effekter fra den
afledte skattestigning pa produktion. Derfor er ingen effekt pa Y i ADAM af

endring i G.

Andret dagpengesats pavirker Y gennem niveauet for beskaeftigelsen, men ikke
faktorsammensaetningen, dvs.

ay ., o, -dL
%_(YL+YKI<:)€%<O

da vi ovenfor har fundet dL/db < 0

Rentezendringer pavirker bade niveauet for beskseftigelse og faktorforholdet

dy _dL —~dk
— =Y +YikW—=+YlL— <0
dr (V7 + Yick) dr Tk dr <

da vi ovenfor har fundet, at bade dL/dr og dk/dr er negative.
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6.4. Det balancerede budgets formuemultiplikatorer

Vi beregner formuemultiplikatorer og det balancerede budgets multiplikator i én
omgang ved en omskrivning af det offentlige budget og Y og A, der si at sige
automatisk indregner, at skattesatsen tilpasses, sa det offentlige overskud er nul.

Fra (2.20) og (2.19) haves
Yo = (wIN+b0(N = L)) (1 =)+ pirK +r(A—p/K)
= (WIL+bN —L)) (1 —t)+rA

Antagelsen, om at det offentlige budget altid er i balance, kan udnyttes til at
skrive Y; pa en made, der er lettere at regne pa. Det offentlige budget omskrives
til

twlL + 0 (N = L) = bUN — L) +pG + 7B,

O = twlL+(t—1)b0 (N—Z)—(pG+ng)

Det praktiske er, at O er eksogen (nul). Desuden er B, konstant (lig initial
offentlig geeld) og G eksogen. Variablen O kan skrives ind i Yy

Yo = (wIL+blN—L))(1—t)+rA
= —(O+ (G +7B,)) +wlL +rA

For formuen A er steady state-betingelsen

Y,

c=-"

Pc

Dette udnyttes via (2.18)
Y, 1
—d = CYd aAl—a_
Pc Pc
=
1\Ts
A = (—> Yd = I{Yd
c

hvor k = (1/ c)ﬁ er formue-indkomstkvoten i den stationsere tilstand. Man kan
forestille sig, at den har mange forskellige veerdier, men beregnet ud fra ADAM-
parametrene for « og ¢ (eller faktiske data for de to stgrrelser) er den omtrent 4.
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Den disponible indkomst Y; kan nu indssettes
A = k(=(0+@GC+rB)+wll +rA)

A = 1_“7% (— (O + (G +rB)) +wilL)

hvor man ma forvente, at 1 — rx > 0 (antagelsen svarer til, at et ”"omtrent
lgnkvotemal” er stgrre end en halv.!0). Multiplikatorerne kan nu let beregnes.
De beregnes for A og falger for Y, let fra A = kYj.

Dagpenge:

dA dA dt

dA | dA dt K _dL _ K -N ¢
db dt db

= — = (—— <0
AB,=0 11—k db 1—rr Sy W

Offentligt varekgb:

A ddd e
dG " dt dGlap,—o  1—rR’
Rentezendring
dA  dA dt K2 K (-d(wl)
el Ml = —(Yy—rA ¢ - B
d7"+dt dr|aB,=0 (1—7%)2((1 " )+1—7%< dr g

Det skyldes, at s er kapital ift. indkomst (inkl. kapitalindkomst) og r# derfor er en slags
mal for kapitalindkomst ift. al indkomst (dvs. i hovedsagen kapital plus lgnindkomst).
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