Fremskrivninger og modelbrug i

De @Okonomiske Rads sekretariat

Temanummer: Finansministeriet som vagt- og overhund

| artiklen gives indledningsvist en kort introduktion til modellen SMEC'’s opbygning og
centrale egenskaber. SMEC har i mange ar veeret anvendt af De @konomiske Rads
sekretariat som arbejdshest, nar udviklingen i dansk @konomi er blevet analyseret. Herefter
beskrives modellens brug til mellemfristede fremskrivninger, og det beskrives, hvordan
disse fremskrivninger kobles med fremskrivninger baseret pa DREAM til vurderinger af den

langsigtede uadvikling pa de offentlige finanser.

SMEC i korte traek

Der er en lang tradition for at bruge modeller i De @konomiske Rads sekre-
tariat. Iseer SMEC er i mange ar anvendt som arbejdshest, nar udviklingen
i dansk gkonomi er blevet analyseret. Modellen er et vigtigt redskab, men
modelbrugeren spiller iser i forbindelse med fremskrivninger en vigtig rolle.

SMEC blev udviklet parallelt med ADAM i begyndelsen af 1970%erne, og der
er mange lighedstraek mellem disse to modeller. I de forlebne ar er SMEC (og
ADAM) blevet udviklet lobende. Hvor modellerne i begyndelsen fokuserede
pa udviklingen ganske fa ar frem, har modeludviklingen siden haft fokus pa
modellernes egenskaber pa mellemlang og langt sig.

Bade ADAM og SMEC er traditionelle makrogkonometriske modeller, der
grundleggende er keynesianske (eftersporgselsdrevne) pa kort sigt og klassi-
ske (udbudsdrevne) pa lang sigt.

Modellerne seger at kombinere gkonomisk teori og empiri. SMEC indehol-
der omkring 1000 ligninger, hvoraf langt de fleste har karakter af identiteter
og bogholderimassige sammenhznge. Selv om det lyder tort og kedeligt, sa
er bogholderiligningerne vigtige — fordi de holder styr pa de basale national-
regnskabsidentiteter og definitionsmessige sammenhzenge mellem stromme
og beholdninger (f.eks. sammenhangen mellem investeringer og kapital eller
sammenhzngen mellem forbrug, indkomst, opsparing og udviklingen i den
private formue).

De centrale eksogene storrelser i modellen udgeres at den underliggende,
strukturelle udvikling i produktivitet og arbejdsstyrke samt udviklingen i ud-
landet (herunder rente, udenlandsk vaekst og importpriser); finanspolitikken
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(skatte- og overforselssatser samt offentlige udgifter til forbrug og investerin-
ger) antages ligeledes eksogen i modellen.

De centrale ssmmenhznge i SMEC er illustreret i den folgende figur.

Figur 1. Centrale sammenhsenge i SMEC

Anm. Variabler i gra kasser er eksogene, mens variabler i hvide kasser bestemmes
endogent i modellen.

Helt overordnet bygger modellen pa, at produktion og beskeftigelse pd kort
sigt bestemmes af den samlede eftersporgsel, der pavirkes af konjunktur-
udsving og @endringer i den gkonomiske politik, mens den samlede produk-
tion og beskaftigelse pa lang sigt er bestemt af udviklingen i den strukturelle
arbejdsstyrke, ledighed og produktivitet.
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Pad lang sigt er fastleeggelsen af den strukturelle arbejdsstyrke og ledighed
sammen med en antagelse om den strukturelle produktivitetsudvikling helt
afgorende ikke bare for den samlede vakst, men ogsa for udviklingen pa de
offentlige finanser.!

I fremskrivninger antages den strukturelle arbejdsstyrke og ledighed at blive
pavirket af eendringer i skatte- og arbejdsmarkedspolitikken, men disse effek-
ter fastleegges uden for modellen. Da den underliggende produktivitet ligele-
desial vaesentlighed er fastlagt uden for modellen, er den samlede produktion
(BNP) dermed i hoj grad ogsa givet fra udbudssiden af gkonomien.?

Den centrale mekanisme, der sikrer, at eftersporgslen (faktisk BNP) og ud-
buddet (strukturelt BNP) bliver lig med hinanden, er lonnen.

Hvis ekonomien befinder sig i en hejkonjunktur - f.eks. som folge af en stig-
ning i vaeksten i udlandet, et fald i renten eller en foregelse af de offentlige ud-
gifter — vil beskeeftigelsen normalt samtidig ligge over det strukturelle niveau.
En hojere beskaftigelse end normalt vil via et fald i ledigheden presse danske
lenninger og priser op. De stigende lenninger og priser presser via et fald i
konkurrenceevnen eksporten, hvilket demper den samlede efterspargsel.

Sa leenge ledigheden er lavere end det strukturelle niveau, vil lonstigningerne
vaere relativt hoje, og sammenhaengen mellem ledighed, lonstigninger og net-
toeksport indebzerer, at den initiale hoje eftersporgsel og produktion modvir-
kes, sadan at den samlede beskaftigelse pa lang sigt bliver sammenfaldende
med det eksogene strukturelle niveau.

Tilpasningstiden fra en given konjunkturel ubalance (eller et stod til model-
len) til “lang sigt” athaenger iser af lonnens reaktion pa ledigheden og ekspor-
tens reaktion pa a@ndringer i konkurrenceevnen, men er i praksis atheengig af
alle modellens ligninger og parametre. Hvis man fokuserer pa udviklingen i
beskeftigelsen, er tilpasningstiden ved et permanent sted til eksempelvis den
offentlige beskeftigelse omkring fem ar.’

Mellemfristede fremskrivninger i De @konomiske Rads sekretariat

Den primere brug af SMEC er som verktoj i forbindelse med udarbejdelsen
af de mellemfristede fremskrivninger, der prasenteres i de to arlige rapporter
fra Det @konomiske Rads formandskab.

De mellemfristede fremskrivninger straekker sig typisk fem-syv ar frem.
Fremskrivninger daekker dermed bade det korte sigt, hvor vurderingen af den
aktuelle konjunktursituation er i fokus, og det mellemlange sigt, hvor frem-
skrivningen i hejere grad kan opfattes som en betinget vurdering af, hvordan
udviklingen kan forventes at ske i fraver af yderligere, fremtidige sted. Frem-
skrivningernes slutdr er typisk dikteret af horisonten pa de mellemfristede
planer, der danner bagtaeppet for tilretteleeggelsen af den ekonomiske politik i
Danmark. Fremgangsmaden, der ligger bag udarbejdelsen af en mellemfristet
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fremskrivning med SMEC er i korte trak skitseret i folgende figur. De enkelte
trin kommenteres efterfolgende.

Figur 2 Fremgangsméade ved mellemfristede fremskrivninger

Fremskrivning af eksogene variabler
« Forudsatninger om vekst, lonninger og priser i udlandet samt renter mv.
« Forudsatninger om strukturel arbejdsstyrke, ledighed og produktivitet
« Forudsatninger om den gkonomiske politik
« Ovrige forudsztninger: Korrektionsfaktorer og justeringsled mv.

Forste modelsimulation

Fejlretning, justeringer og korrektioner - og nye simulationer
Vurdering af fremskrivningen i forhold til ex ante sken og ekstern information
Serligt fokus pa kvartalsprofiler og udvikling i “gaps”

Endelig fremskrivning

De eksogene variabler kan som antydet i figuren opdeles i fire grupper: Va-
riabler vedrerende udlandet, variabler, der fastlegger den strukturelle pro-
duktion og beskaftigelse, variabler relateret til den ekonomiske politik samt
ovrige eksogene variabler.

Fremskrivning af centrale eksogene for udlandet

SMEC er en model af dansk ekonomi, som er en lille aben gkonomi. Det be-
tyder, at udviklingen i udlandet spiller en vigtig rolle. Variabler, der vedrerer
udviklingen i udlandet (vaekst, lenninger og importpriser mv.), fremskrives i
hej grad med udgangspunkt i vurderinger fra internationale organisationer og
prognosemagere. Fremskrivningen af renterne baseres pa kort sigt ligeledes
pa vurderinger fra andre prognosemagere. P4 mellemlang sigt tilpasses rente-
niveauet mod et skonnet strukturelt niveau, som er baseret pa antagelser om
inflation og veekst pa mellemlang sigt.*

Fremskrivning af centrale variabler for arbejdsstyrke, ledighed og
produktivitet

Den strukturelle udvikling i arbejdsstyrke, ledighed og produktivitet er afgo-
rende for den langsigtede udvikling i beskeeftigelse og produktion.

Den strukturelle arbejdsstyrke fremskrives med udgangspunkt i en befolk-
ningsprognose suppleret med en antagelse om uandrede aldersfordelte er-
hvervsfrekvenser. Fremskrivningen af arbejdsstyrken korrigeres herefter for
forventede effekter af @ndringer i den ekonomiske politik, herunder skatter,
overforsler og tilbagetraekningsregler.®
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Den strukturelle ledighed opgjort som andel af arbejdsstyrken antages i ud-
gangspunktet konstant, idet der ogsa her korrigeres for forventede eftekter af
endringer i den pkonomiske politik. Den underliggende produktivitet — den
strukturelle totalfaktorproduktivitet — antages at vokse svarende til den histo-
riske trend.

Antagelser om den okonomiske politik

Fremskrivningerne, der praesenteres i rapporterne fra De @konomiske Rads
formandskab, bygger pa vedtagen politik og neutrale finanspolitiske antagel-
ser i gvrigt. Det har blandt andet den vigtige implikation, at fremskrivnin-
gerne i modseetning til fremskrivninger fremlagt af regeringen ikke implicerer,
at de mellemfristede saldomal automatisk nas.

Antagelserne om neutral finanspolitik indebzerer, at reglerne i skatte- og over-
forselssystemet, herunder skatte- og overforselssatser, fastholdes (med mindre
der er vedtagne @ndringer). De offentlige udgifter til forbrug og investeringer
antages som udgangspunkt at felge finansloven og de fire-arige udgiftslofter
(vedtagen politik), hvorefter udgifterne antages at vokse med det demografi-
ske og velstandskorrigerede traek (neutral antagelse).®

Regeringen folger i store treek de samme antagelser om den gkonomiske po-
litik, dog med den vaesentlige afvigelse, at regeringen efter drene med udgifts-
lofter baserer vaeksten i det offentlige forbrug pa det sakaldte “raderum”. Dette
betyder i praksis, at regeringens mellemfristede fremskrivninger har karak-
ter af kravforleb, hvor den mellemfristede saldomalsatning netop opfyldes.”
Regeringens langsigtede fremskrivninger, der ligger bag beregninger af den
finanspolitiske holdbarhed, bygger derimod pa den samme type neutral-anta-
gelse, som ligger bag formandskabets fremskrivninger for alle ar efter udgifts-
lofterne, nemlig det demografi- og velstandskorrigerede traek.

Qvrige forudseetninger: Korrektionsfaktorer og justeringsled mv.

Den sidste gruppe af eksogene variabler omfatter en lang raekke modeltekni-
ske variabler, herunder input-output-koefficienter (som normalt fremskrives
konstant) og andre tekniske sammenbindingsvariabler (som for manges ved-
kommende ikke spiller nogen central rolle).

En serlig gruppe af modeltekniske variabler er de sakaldte justeringsled, som
spiller en veesentlig rolle i samspillet mellem model og modelbruger. Juste-
ringsleddene optrader primert i de stokastiske adfaerdsligninger, og de er
historisk ssmmenfaldende med estimationsresidualen. I fremskrivninger kan
modelbrugeren bruge disse justeringsled til at pavirke (justere) udviklingen i
den tilhgrende endogene variabel, hvilket kan veare relevant af flere arsager.

Pa kort sigt kan justeringer begrundes, fordi modelbrugeren har mere infor-
mation end modellen. En vaesentlig kilde til information, som modelbrugeren
har, men som ikke indgar fuldt ud i modellen, er det kvartalsvise national-
regnskab. Typisk findes der data for et eller flere kvartaler i det forste frem-
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skrivningsar, hvilket giver en vaerdifuld information, om hvor arsniveauet kan
ende. Ogsa udviklingen gennem det seneste historiske ar indeholder vigtig in-
formation om den forventede veekst fra det ene ar til det andet, jf. det sakaldte
statistiske overhang.

Pa kort sigt er der ogsd megen relevant information fra indikatorer og data,
der offentliggeres pd méanedsbasis eller med endnu hgjere frekvens. Det kan
vere opgorelsen af detailomsatningen, antallet af nyregistreringer, omsaet-
ningen pa boligmarkedet, forbrugerforventninger, industriens omszatning el-
ler lonmodtagerbeskaftigelsen, som er eksempler pa vigtige indikatorer, der
alle opgeres pa manedsbasis; ogsa finansielle data (hvor mange er tilgaengelige
pa endnu hejere frekvens) indgar i modelbrugerens informationsseet.

Disse typer af data indgar imidlertid ikke eksplicit i modellen, og det er derfor
modelbrugerens opgave at oversztte disse informationer til modellens varia-
bler. I mange tilfeelde er maden at handtere disse informationer at gore brug
af de omtalte justeringsled.

Pa lang sigt kan det i nogle tilfaelde ogsa vaere relevant at justere i modellens
ligninger. Et argument kan veaere, at modelbrugeren vurderer, at der er sket
et strukturelt skifte i en ligning. Dette kan eksempelvis vare begrundet i, at
ligningens residualer de seneste ar i estimationsperioden har udvist en vis sy-
stematik. Det kan ogsa vere, at modelbrugeren har en formodning om, at der
i fremskrivningen vil ske @ndringer, som modellens ligninger ikke fuldt ud
tager hojde for. Det kan eksempelvis vare forventninger om, at udviklingen
pa boligmarkedet i en arraekke vil blive pavirket af til- eller fraflytning til dele
af landet, hvor boligpriserne kan formodes at vere serligt folsomme.

Mere generelt er forskydning i befolkningens sammensatning i forskellige
dimensioner noget, som makromodeller som SMEC ikke er designet til at
héandtere. Formentlig er der et betydeligt potentiale (og behov) for at inddrage
forskellige aspekter af heterogenitet ogsa i vurderingerne af de makroekono-
miske udsigter.

Der kan ogsa vare behov for justeringer som folge af, at det normalt leg-
ges til grund, at ekonomien pa centrale storrelser, sasom beskzeftigelsen, den
samlede produktion og det private forbrug, skal vere i ligevegt (svare til de
respektive strukturelle niveauer) i fremskrivningens slutar. Det er der flere
arsager til.

For det forste kan det vere svert at tro pa, at modellen og modelbrugerne er i
stand til at forudsige, om dansk skonomi om fem ar befinder sig i en hoj- eller
i en lavkonjunktur.

For det andet er det af forskellige arsager hensigtsmessigt, at faktiske og
strukturelle niveauer er sammenfaldende, isaer hvis den mellemfristede frem-
skrivning skal anvendes som input i en langsigtet finanspolitisk holdbarheds-
beregning; hvis de faktiske og strukturelle niveauer er ssmmenfaldne, vil den
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faktiske og den strukturelle offentlige saldo ogsd vere sammenfaldende. I
praksis kan uligevaegtene i fremskrivningens forste ar imidlertid vere sa store,
at modellen ikke kan nd at svinge ind i en ligevaegt af sig selv. For at na lige-
vaegten alligevel kan modelbrugeren benytte sig af justeringer, som effektivt
set oger modellens tilpasningshastighed.

Samlet set kan man sige om brugen af justeringer, at de er nedvendige, men
at de samtidig tilferer fremskrivningen et subjektivt element. I praksis sker
opdateringen af justeringsled mv. adskillige gange under udarbejdelsen af en
fremskrivning. Der er dermed tale om en iterativ proces, hvor den forste frem-
skrivning vurderes i forhold til information, der ligger uden for modellen,
hvilket typisk forer til eendret opdatering af justeringsled og korrektionsfak-
torer. I denne proces seger modelbrugeren sa godt som muligt at inkorporere
den information, som formelt ikke indgar i modellen, idet fokus i hej grad er
pa at fastlegge forleb pa drsniveau, som ogsa implicerer fortolkelige forleb for
de centrale variabler pa kvartalsniveau.®

Netop fordi brugen af justeringsled tilforer fremskrivningen et subjektivt ele-
ment, er det vigtigt, at brugen af justeringer sker sa disciplineret som muligt.
Samtidig er det vigtigt, at der er abenhed om justeringerne, sa de om nedven-
digt kan diskuteres, og man kan vurdere betydningen af at udelade dem (eller
foretage andre justeringer).

Langsigtede fremskrivninger og beregning af finanspolitisk
holdbarhed

De @konomiske Rads formandskab skal mindst en gang arligt vurdere den
finanspolitiske holdbarhed. I praksis sker det ved at kombinere en mellem-
fristet fremskrivning baseret pa SMEC med en langsigtet fremskrivning med
DREAM.

DREAM indeholder detaljerede beskrivelser af demografi og pensionssyste-
mer, hvilket har stor betydning for udviklingen pé de offentlige finanser. Selve
fremskrivningen i DREAM bygger for de fleste storrelsers vedkommende pa
de antagelser, som DREAM-gruppen foretager. P4 enkelte omrader er der
mindre forskelle, herunder den konkrete modellering af den sakaldte “sunde
aldring”

Holdbarhedsberegningen foretages pa basis af et forlgb, der fremkommer ved
en kobling mellem den mellemfristede fremskrivning baseret pa SMEC og en
langsigtet fremskrivning med DREAM. Koblingsaret er det sidste mellemfri-
stede fremskrivningsar, hvor det som beskrevet er antaget, at ekonomien er
i ligeveegt, dvs. der er hverken hej- eller lavkonjunktur, svarende til at savel
output gap og beskaftigelsesgap (forskel mellem faktisk og strukturel BNP
hhv. beskeftigelse) er lig med nul. Dette implicerer samtidig, at den faktiske
saldo er sammenfaldende med den strukturelle saldo.
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Koblingen mellem de to modeller sker ikke blot pa den samlede offentlige
saldo (og en rakke hovedposter herpa), men ogsa pa en raeekke makrogko-
nomiske variabler, herunder privat forbrug, investeringer, beskaftigelse og
ledighed.

Fremskrivningen med DREAM sker dermed med udgangspunkt i niveau-
erne fra SMEC i det mellemfristede ar. Herefter bestemmes udviklingen af
DREAM, idet forudsetningerne pa udvalgte omrader tilpasses De @konomi-
ske Rads serlige antagelser, eksempelvis om “sund aldring”. Koblingen mel-
lem de to modeller, der pa nogle omrader bygger pa forskellige antagelser, gor,
at der opstér en vis “stej” i de forste ar af DREAM-fremskrivningen, men det
tjekkes altid, at den resulterende udvikling i den offentlige saldo kan karakte-
riseres som verende plausibel.

I forhold til holdbarhedsberegningen er udviklingen i den offentlige saldo og
geld det afgorende, og holdbarhedsindikatoren kan beregnes med udgangs-
punkt i den initiale offentlige geeld og hele det sammenhaengene forlgb for den
(primere) offentlige saldo fra forste fremskrivningsar i den mellemfristede
fremskrivning og frem til slutdret i DREAM-beregningen.

Afsluttende kommentarer

Der er mange fordele ved en modelbaseret tilgang til fremskrivninger og kon-
sekvensberegninger. Modeltilgangen betyder, at forudsetningerne nedven-
digvis ma gores klart, og det er let at foretage konsekvensberegninger af @n-
drede forudsetninger. En models forudsatninger og resultater kan normalt
relativt let formidles og geres til genstand for diskussion bade ved fremskriv-
ninger og konsekvensberegninger.

Alle modeller har deres begreensninger, og det er vigtigt at veere sig en models
svagheder bevidst. Det geelder ogsa SMEC, og savel modellens teoretiske som
empiriske fundament kan diskuteres. Et par oplagte svagheder er samspillet
mellem realokonomien og de finansielle markeder, fraveeret af heterogene ef-
fekter og fraveer af et element af fremadskuende adfeerd.

En styrke er omvendt, at modellens resultater er relativt nemme at fortolke, og
det er relativt nemt at skabe et samspil med andre modeller og beregninger.
SMEC er saledes ikke blot blevet koblet med DREAM, som skitseret ovenfor.
Ofte genereres input til SMEC fra eksempelvis Lovmodellen for kunne regne
pa konsekvenser af @endringer i skatte- og overforselssystemet, og SMEC er i
andre tilfeelde blevet koblet med energimodeller for fremskrivning og konse-
kvensberegninger af udledninger af drivhusgasser.

Det er en fordel for en institution som De @konomiske Rads sekretariat at
have en egenudviklet makro-model, der kan bruges til at give selvstaendige
og uatheengige vurderinger af udviklingen i dansk ekonomi. Arbejdet med
modellen giver i sig selv en verdifuld indsigt i ekonomiens normale funkti-
onsméde - og opmarksomhed, nar funktionsmaden @ndrer sig.
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Opbygning og vedligeholdelse af en model laegger selvsagt beslag pa ressour-
cer. Men selvom Danmark er et lille land, er det uden tvivl sundt, at der findes
flere modeller, der beskriver dansk ekonomi. Nogle gange kommer forskellige
modeller frem til stort set samme resultat, mens de andre gange giver anled-
ning til forskellige resultater. Det giver om ikke andet mulighed for og anled-
ning til sunde faglige diskussioner pa et oplyst grundlag.

Noter

1. Den underliggende udvikling pa de offentlige finanser (den strukturelle saldo) afhaenger af de finans-
politiske antagelser (om skatte- og overfgrselssatser, udviklingen i det offentlige forbrug og de offentlige in-
vesteringer mv.) og af udviklingen i strukturel beskaeftigelse og produktion. Den strukturelle saldo vil ogsa
i et vist omfang veere pavirket af efterspergslens sammensaetning og udviklingen i de relative lgnninger
og priser, jf. ogsa fodnote 2. Pa lang sigt (eller rettere i fraveer af konjunkturudsving) er den faktiske og den
strukturelle saldo sammenfaldende.

2. | praksis pavirkes produktiviteten (og dermed udviklingen i BNP) pa lang sigt ogsa af forskydninger i efter-
spargslen (fordi det forer til skift mellem erhvervene, som har forskellig produktivitet). Permanente aendrin-
ger i den indenlandske efterspgrgsel (f.eks. en permanent foragelse af det offentlige forbrug) har i modellen
0gsa en (begraenset) effekt pa BNP pa lang sigt. Effekten gar via den stigning i len- og prisniveauet, der via
et modsvarende fald i eksporten skal sikre, at den samlede beskzaeftigelse er uzendret. Nar lannen ages i for-
hold til prisen pa kapital, stiger maengden af kapital pr. beskaeftiget, hvilket bidrager til hgjere produktivitet
og dermed produktion.

3. | praksis er tilpasningen i modellen cyklisk, og der er derfor ogsa udsving pa leengere sigt. Tilpasningstiden
afhaenger blandt andet af, om det betragtede stad forer til &endringer i en eller flere beholdninger, f.eks.
maengden af boliger eller erhvervenes kapitalapparat, som det kan tage lang tid at tilpasse.

4. De senere ars renteudvikling har i hgj grad udfordret denne tankegang, og det skennede strukturelle ni-
veau er igennem de seneste ar blevet nedjusteret, i takt med, at den faktiske rente er faldet.

5. | praksis fremskrives den strukturelle arbejdsstyrke med udgangspunkt i DREAM'’s fremskrivning.

6. Fremskrivningen af det demografiske og velstandskorrigerede traek bygger i veesentlig omfang pa DREAM's
fremskrivning af arbejdsstyrken kombineret med egne antagelser om den strukturelle produktivitetsudvik-
ling. | beregningen korrigeres for effekten af sund aldring, jf. Dansk @konomi, efterar 2019.

7. Tidligere indarbejdede regeringen sakaldte “uudmentede” krav til udviklingen i beskaeftigelsen, som netop
var tilstreekkelige til at nd den mellemfristede saldomalszetning.

8. SMEC erilighed med ADAM og den nye MAKRO en drsmodel. Med udgangspunkt i de historiske data pa
kvartalsniveau kan modelbrugeren imidlertid beregne en implicit kvartalsprofil, der vil give anledning til de
samme arsniveauer, som kommer ud af modellen. En sadan beregning kan til tider signalere, at den impli-
citte kvartalsvise vaekstrate den resterende del af forste fremskrivningsar er uplausibel hgj eller lav, hvilket
kan fore til, at modelbrugeren ned- eller opjusterer vaeksten det pageaeldende ar (ved hjzelp af justeringsled-

det).
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