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Overblik over model og
centrale modelleringsvalg

MAKRO er en stor empirisk funderet makrogkonomisk model, som skal anvendes til frem-
skrivninger af dansk gkonomi pa mellemlang og lang sigt samt til makrogkonomiske konse-
kvensvurderinger, herunder gkonomiens kort- og mellemsigtede tilpasning i forbindelse med
skonomisk-politiske tiltag. Modellen skal kunne anvendes til vurdering af den finanspolitiske
holdbarhed, og der skal pa sigt kunne indarbejdes kortsigtede konjunkturprognoser i model-
lens grundforlgb. Modellens beskrivelse af den strukturelle udvikling i skonomien indgar som
en integreret del af tilpasningen i forleengelse af stad til skonomien.

MAKRO offentliggeres i farste omgang som en betaversion. Herefter fglger en implemente-
ringsperiode, hvor Finansministeriet og MAKRO-gruppen i samarbejde vil gare modellen klar
til fuld ibrugtagning til fremskrivninger mv. | denne implementeringsperiode vil brugerne
0gsa have lejlighed til at opbygge praktisk erfaring med anvendelse af modellen.

| implementeringsperioden vil der frem mod fuld ibrugtagning ske tilretning og yderligere
udvikling af modellen. Dette videre arbejde vil ske pa baggrund af de gjorte erfaringer med
modellen samt eksternt input i forlaengelse af offentligggrelsen af betaversionen. Det grund-
l2ggende modelkoncept er imidlertid afspejlet i betaversionen, som ligeledes giver et bil-
lede af, hvordan modellens marginalegenskaber pa nuvaerende tidspunkt forventes at se ud,
nar den tages i brug.

Formalet med dette papir er at give et overblik over betaversionen af modellen, samt be-
skrive og forklare baggrunden for de centrale modelleringsvalg, der er truffet pa modellens
forskellige omrader. Der gennemgas bdde nogle overordnede og konceptuelle overvejelser
omkring modellen, samt nogle specifikke valg ift. empiri og modellering, som vedrgrer speci-
fikt til betaversionen af MAKRO. Papiret sigter pa denne made imod at give en overordnet,
relativt lettilgaengelig og ikke-teknisk introduktion til betaversionen af MAKRO. En udferlig
teknisk beskrivelse af modelleringen af alle agenter og markeder kan findes i den tekniske
dokumentation. Den empiriske strategi bag modellen, modellens overensstemmelse med
empirien samt egenskaber ved centrale stad er beskrevet separat i saerskilte notater. Tilsam-
men udger disse notater kernen i dokumentationen, suppleret af arbejdspapirer om bagved-
liggende estimationer og gvrige notater om modellens egenskaber.

Naervaerende papir er opbygget som falger. Farst gives en kort beskrivelse af formalet med
MAKRO og de grundlaeggende modelleringsvalg. Derefter gives et overordnet overblik over
modellens opbygning. De efterfalgende kapitler fokuserer pa modelleringsvalgene inden for
hver af modellens hovedomrader. Det drejer sig om henholdsvis husholdningerne, virksom-
hederne, arbejdsmarkedet, den offentlige sektor, samt udlandet og udenrigshandlen.
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Kort om formal med MAKRO

MAKRO vil i Finansministeriet blive anvendt i forbindelse med
1. konjunkturvurderinger (primaert som ramme, jf. nedenfor).
2. mellem- og langfristede fremskrivninger.
3. konsekvensvurderinger af gkonomisk-politiske tiltag og eksogene stad.

MAKRO skal sdledes anvendes til de samme overordnede opgaver, som makromodellen
ADAM i dag anvendes til i Finansministeriet. Det er derfor vigtigt, at MAKRO fastholder cen-
trale styrker ved ADAM, sdsom detaljeringsgraden af beskrivelsen af de offentlige finanser
samt en omfattende databank af hgj kvalitet.

Herudover har selve formalet med udviklingen af MAKRO vaeret at bringe modellen pd om-
gangshgjde med nyere empiriske metoder og resultater fra den gkonomiske litteratur. Dette
har kraevet en ny tilgang til den empiriske fundering af modellen samt til modellering af for-
ventningsdannelse og adfaerd. Gevinsterne herved vil primaert vaere relateret til punkt 2 og 3
ovenfor.

De modelegenskaber, der er i fokus i forbindelse med udviklingen af MAKRO, er saerligt gko-
nomiens samlede tilpasning til dens strukturelle niveauer pa kort- og mellemfristet sigt, her-
under ved forskellige typer af stad til skonomien, fx stigninger i arbejdsudbuddet. Hertil
kommer modellering af virksomhedernes investeringsbeslutninger og husholdningernes for-
brugs- og opsparingsbeslutninger pa baggrund af nyere gkonomisk forskning mv.

Pa den baggrund har der i udviklingen af MAKRO veeret lagt vaegt pa en raekke forhold.

For det farste, at modellen er baseret pa en bred empirisk tilgang. | skonometriske makro-
modeller er de enkelte ligninger empirisk funderet pa baggrund af tidsserieestimationer. Det
empiriske fundament for MAKRO er bredere end dette, saledes at forskellige typer af empiri-
ske tilgange og resultater i hgjere grad supplerer hinanden. Herunder er modellens beskri-
velse af gkonomiens kortsigtstilpasning til forskellige typer af stad direkte baseret pa empi-
risk analyse af den relevante tilpasningstid.

Det andet forhold der laegges vaegt pa er, at modellen tager hgjde for betydningen af for-
ventninger. MAKRO er bygget til at kunne handtere, at konsekvenserne af et stad til akono-
mien pa kort sigt kan afhange af, om stadet er permanent eller midlertidigt. Eksempelvis vil
en indkomstfremgang hos husholdningerne i et givet ar kunne sla forskelligt igennem pa for-
bruget, alt efter om indkomstfremgangen bortfalder igen aret efter eller er varig. Dette krae-
ver, at virksomheder og husholdninger i et vist omfang har fremadskuende forventninger.

For det tredje, at modelleringen af adfserd som udgangspunkt er teoretisk velfunderet, séle-
des at virksomhedernes og husholdningernes gkonomiske adfaerd afspejler deres bestraebel-
ser pa at opna det for dem bedst mulige resultat givet de rammevilkar og eventuelle be-
graensninger (fx kreditbegraensninger, ufuldstaendig information mv.), de star over for.

For det fjerde, at der gives en eksplicit beskrivelse af husholdningernes forbrugs- og opspa-
ringsbeslutninger over livsforlgbet, bl.a. for at tage hajde for demografiens betydning for for-
brug og opsparing.

Endelig for det femte er det vigtigt, at modellen indeholder gab og strukturelle niveauer for
bl.a. beskaeftigelse og output. Dette bidrager til, at modellen eksplicit kan beskrive gkonomi-
ens tilpasning til det (evt. nye) strukturelle niveau efter et stad.

Et saerligt fokus for anvendelsen af modellen i Finansministeriet er udviklingen i de offentlige
finanser, herunder den finanspolitiske holdbarhedsindikator, og der er sdledes endvidere lagt
vaegt pa en detaljeret beskrivelse af forhold, som er vaesentlige herfor. Dette omfatter en de-
taljeret beskrivelse af de strukturelle faktorer, som har betydning for gkonomiens udvikling:
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den aldrende befolkning, tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet, udviklingen i uddannelsesni-
veauet, olie og gas i Nordsgen mv. Til MAKRO benyttes fortsat bl.a. Befolkningsregnskabet
fra Finansministeriet og Pensionsmodellen fra DREAM til at fremskrive disse forhold.! Hold-
barhedsindikatoren, som udtrykker om forventede fremtidige offentlige indtaegter er til-
straekkelige til at daekke forventede fremtidige offentlige udgifter, kan ogsa (i et begraenset
omfang) pavirkes af midlertidige forhold og skonomiens kort- og mellemfristede tilpasning
til strukturelle niveauer. Har staten i en midlertidig periode behov for ekstra lantagning vil de
fremtidige renteudgifter kunne pavirke finanspolitikkens holdbarhed. Sadanne midlertidige
forhold (evt. relateret til kort- og mellemfristede afvigelser fra gkonomiens strukturelle ni-
veauer) indgar, sammen med de mere grundlaeggende strukturelle forhold, i MAKRO.

MAKRO er en relativt stor makromodel. Med henblik pa ikke at ggre opbygningen af MAKRO
vanskeligere eller mere kompliceret end hgjst ngdvendigt, har det derfor fra starten vaeret
vaesentligt at holde sig for gje, hvad der jkke er en del af formalet med udviklingen af en sa-
dan model. Det drejer sig blandt andet om, hvilke elementer i fremskrivningerne og konse-
kvensvurderingerne, der (fortsat) vil blive udarbejdet uden for MAKRO-modellen, fx ved an-
vendelse af andre - og til formalet mere velegnede - modeller.

| udviklingen af MAKRO er der derfor foretaget en raekke bevidste fravalg.

For det farste er det ikke et mal, at MAKRO grundlaeggende skal kunne mere eller anvendes
anderledes i forbindelse med konjunkturvurderingerne, end det er tilfeldet med ADAM i
dag. Udviklingen af MAKRO er eksempelvis ikke sket med det formal, at konjunkturprogno-
serne i stort omfang skal baseres pa modelgenererede kortsigtsfremskrivninger. MAKRO vil
sdledes primaert udgare en konsistent ramme for udarbejdelse af konjunkturprognosen.
Selve skgnnet over udviklingen i dansk gkonomi for prognosearene - bade detaljeret og ag-
gregeret set - vil fortsat i vid udstraekning blive foretaget eksplicit af modelbrugerne p3
baggrund af en lang raekke indikatorer og skegn foretaget uden for modellen.

For det andet er det ikke et mal, at MAKRO skal anvendes til fremskrivning af befolkningsud-
viklingen og strukturel beskaeftigelse. Fremskrivningen af demografi og strukturel beskaefti-
gelse i grundforlgbet for de mellemfristede fremskrivninger vil fortsat ske i en separat
(forymodel, som er udviklet til netop denne opgave (Finansministeriets befolkningsregnskab).
Denne fremskrivning vil - som det ogsa er tilfaeldet med ADAM i dag - udgeare et eksogent
input til MAKRO.

Endelig for det tredje er det ikke et mal, at MAKRO skal kunne anvendes til at vurdere struk-
turelle beskaeftigelsesvirkninger af specifikke regelaendringer/konkrete gkonomisk-politiske
tiltag. Dette er heller ikke tilfaeldet med andre danske makrogkonomiske modeller. Det skyl-
des, at fastlaeggelsen af strukturelle beskaeftigelsesvirkninger kraever, at der kan tages hgjde
for karakteren og virkningerne af det gkonomisk-politiske tiltag samt i gvrigt inddrages infor-
mationer pa et detaljeringsniveau, som ikke kan indbygges direkte i en makrogkonomisk mo-
del. Strukturelle beskaeftigelsesvirkninger af gkonomisk-politiske tiltag vil som udgangspunkt
(fortsat) blive opgjort uden for MAKRO og lagt ind via ovennavnte separate (for)model.

Overordnet set vil selve overgangen til MAKRO ikke repraesentere en grundlaeggende om-
veltning af hverken anvendelsen af makrogkonomiske modeller eller de fremskrivninger og
konsekvensvurderinger, der udarbejdes i Finansministeriet. Det skal snarere ses som et led i
den udvikling af metoder og vurderinger, som lgbende finder sted.

Pa trods af de forbedringer, som sages opnaet, vil der heller ikke med MAKRO veere tale om
en perfekt eller entydigt rigtig model. En sddan model eksisterer ikke. 0gsa med MAKRO vil

"] forbindelse med betaversionen indgar et stiliseret og forelgbigt grundforlgb, der primaert tjener som grundlag for
marginalstad for at illustrere modellens egenskaber. Der er ikke tale om en egentlig fremskrivning af dansk gko-
nomi ved gaeldende eller vedtagen politik, og der er bl.a. ikke taget hgjde for Corona-krisen.
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modelbrugeren have det endelige ansvar for de beregninger, der foretages, herunder de for-
udsaetninger, der laegges til grund. Ligeledes vil der - praecis som det ogsa har veeret tilfael-
det med ADAM og andre store modeller - vaere behov for Igbende at udvikle modellen, ef-
terse egenskaber mv.

Overordnet om modellens opbygning

Som naevnt i indledningen er det malsaetningen, at MAKRO bade skal have gode kortsigtede
og langsigtede egenskaber. Dette opnas ved at formulere MAKRO som en langsigtet struk-
turmodel, der udbygges med kortsigtede reale og nominelle friktioner.

Da MAKRO er en omfattende model med megen institutionel detalje, er det pa modelle-
ringsfronten valgt at se bort fra eksplicit modellering af usikkerhed (stokastik), som det ellers
kendes fra DSGE-modeller. Idet usikkerhed om fremtiden imidlertid kan vaere en vigtig faktor
bag husholdningers og virksomheders adfaerd, s@ges dette indarbejdet ved specifikke ele-
menter som fx risikopraemier i virksomhederne og et element af forsigtighedsopsparing i
husholdninger, jf. naermere nedenfor og i notatet Det empiriske grundlag for MAKRO.

De langsigtede strukturelle egenskaber i MAKRO bygger pd (mange) repraesentative agenter
(de vigtigste er husholdninger fordelt pa alder og virksomheder fordelt pd brancher) med
mikrofunderet adfaerd samt et element af fremadskuende forventninger. P4 samme made er
kortsigtstraeghederne sa vidt muligt mikrofunderede og baseret pa agenternes fremadsku-
ende forventninger. Overvejelser om den overordnede modeltype, herunder afvejningen
mellem hensyn til empirien og teoretisk stringens er beskrevet i notatet Det empiriske
grundlag for MAKRO.

Overordnet om forventninger

Med fremadskuende forventninger menes, at virksomheder og husholdninger inddrager in-
formation om kommende aendringer i deres rammevilkdr og gkonomien mere generelt i de-
res forventningsdannelse (i det omfang sadanne andringer er kendt pa forhand). Det kan
vaere aendringer i forhold sdasom skattesystemet, folkepensionsalderen, finanspolitikken i @v-
rigt, uddannelsesniveauet, demografien mv. Fremadskuenhed i forventningsdannelsen er
blandt andet afg@rende for, at modellen kan give et bud pa forskellen i virkningerne af mid-
lertidige og permanente stad til gkonomien.

Fremadskuende forventninger star i modsaetning til sdkaldte statiske eller adaptive forvent-
ninger, hvor agenterne alene danner deres forventninger til fremtiden pa baggrund af den
hidtil observerede udvikling i rammevilkdr og gkonomien i gvrigt (bagudskuende forventnin-
ger). Rent empirisk er der en raekke tegn pa relevansen af fremadskuenhed i forventnings-
dannelsen, herunder at husholdninger reagerer pa forhand pa kendte indkomstaendringer, at
virksomhedernes ansattelses- og investeringsbeslutninger afhaenger af forventninger til
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fremtidige rammevilkar samt at aktivpriser reagerer pa nyheder om kommende andringer i
det effektive afkast.>?

I MAKRO er afsaettet for modelleringen af virksomhedernes og forbrugernes fremadskuende
forventninger, at disse dannes modelkonsistent (eller rationelt). Dvs. at agenternes forvent-
ninger er i overensstemmelse med modellens forudsigelser, og at der i forhold hertil ikke be-
gas systematiske forventningsfejl. Denne type af fremadskuende forventninger er meget ud-
bredt i moderne makroskonomiske modeller. Der er imidlertid en raekke arsager til, at en
fuldt modelkonsistent forventningsdannelse i sin rene form ikke er realistisk. Agenternes for-
ventningsdannelse kan fx vaere underlagt forskellige typer af friktioner i forhold til tilegnel-
sen af praecis information om aktuelle eller fremtidige gkonomiske forhold, eller agenterne
kan veere begraenset i deres evne til at danne modelkonsistente forventninger pa baggrund
af denne information. Modeller med fuldt modelkonsistent forventningsdannelse har da ty-
pisk ogsa udfordringer med at matche empiriske resultater vedrgrende skonomiens tilpas-
ning til stad.

Derfor indeholder modelleringen af adfeerden i betaversionen af MAKRO elementer, som
(eksplicit eller implicit) kan bidrage til, at agenternes adfaerd afspejler mindre end fuld mo-
delkonsistent forventningsdannelse. En andel af husholdningerne traeffer deres forbrugsbe-
slutning alene pa baggrund af aktuelle forhold og danner ikke fremadskuende forventninger
(de sdkaldte HtM’ere, som blot bruger hele den aktuelle indkomst, /% nedenfor). Den andel af
husholdningerne, som danner fremadskuende forventninger, reagerer endvidere ikke fuldt
ud pa modellens forventede boligpriseendringer. Endelig er der i betaversionen af MAKRO en
form for finansiel accelerator, hvilket betyder, at virksomhedernes investeringsniveau er taet-
tere relateret til den aktuelle skonomiske aktivitet, end den ellers ville vaere - omtrent sva-
rende til virkningen af en delvist statisk eller adaptiv forventningsdannelse. Disse forhold er
beskrevet naermere i afsnittene om modellens enkelte omrader nedenfor. Den kvantitative
betydning af disse elementer fastlaagges som en del af matchingen af modellen til empiriske
resultater for skonomiens samlede tilpasning til stad, /£ ogsd Det empiriske grundlag for
MAKRQO. Der kan lgbende frem mod fuld ibrugtagning i Finansministeriet (og efterfalgende)
blive arbejdet videre med forventningsdannelsen i MAKRO, herunder hvordan der indarbej-
des eller tages hgjde for mindre end fuldt rationelle eller modelkonsistente forventninger.

Overordnet om modelleringen af de forskellige omrader i betaversionen af
MAKRO

Der findes — som naevnt ovenfor - to typer husholdninger i modellen: fremadskuende (inter-
temporalt optimerende) husholdninger, der kan optage 1an pa et frit kapitalmarked, og kre-
ditrationerede husholdninger. Den farste type husholdninger vaelger forbrug og formue med
afsaet i modelkonsistente forventninger til fremtidige priser og indkomster. Den anden
gruppe ser ikke frem, idet kreditrationeringen indebaerer at hele indkomsten anvendes til

2 Der findes en lang raekke af danske og udenlandske studier, der indikerer at fremadskuende forventninger er rele-
vant. For Danmark drejer det sig blandt andet om aendringer i renteudgifter (Druedahl et al, 2021) og kapitalise-
ringseffekter af boligbeskatning (Haj & Schou, 2018). Pa amerikansk data finder studier bl.a,, at annoncerede skat-
teaendringer pavirker investeringer m.v. (Mertens & Ravn, 2012) og aktiekurser (Lang & Shackelford, 2000) efter de
bliver vedtaget, men fer de er implementeret.

® Det bemaerkes, at forventningsdannelsen isoleret set typisk vil spille en starre rolle for de kort- og mellemsigtede
effekter af stad (herunder farstedrseffekter) end for de langsigtede effekter. Men selv i en situation, hvor der sam-
let set (dvs. inkl. virkninger af forskelle i modellering, estimation og kalibrering, der raekker ud over forventnings-
dannelsen) opnds sammenlignelige farstedrs- og langsigtseffekter af et givent stad pa tvaers af forskellige makro-
gkonomiske modeller, kan det have stor betydning for modellernes forudsigelser om det mellemliggende forlgb
(zkonomiens tilpasning), hvorvidt - og i hvilket omfang samt pa hvilken made - forventningerne modelleres som
fremadskuende.
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forbrug i et givent ar (sdkaldte hand-til-mund-husholdninger, HtM). Begge type husholdnin-
ger eftersparger varer, tjenester og boliger (bade eje- og lejeboliger).

Husholdningerne er modelleret som overlappende generationer (en sdkaldt OLG-model),
hvor hver kohorte (én for hver drgang) séledes er modelleret saerskilt. Det betyder blandt an-
det, at hver kohorte af husholdninger i MAKRO kommer ud pa arbejdsmarkedet og far en
strukturel arbejdsmarkedstilknytning i overensstemmelse med arbejdsmarkedsfremskrivnin-
gen. Den enkelte kohorte sparer op og forbruger ud fra deres aktuelle formue, nuvaerende
indkomst samt forventninger til fremtidig indkomst, idet der tages hajde for ldanebegraens-
ninger og traeghed i forbruget i form af vanedannelse. Hver kohortes opsparing bestar af
pension, aktier, obligationer og frie midler. Endvidere kaber de bolig og optager realkredit-
[an.

Husholdningernes arbejdsudbud afhaenger af deres alder og fastsaettes i en formodel pa
baggrund af aldersfordelt uddannelse, tilbagetraekningsregler mv. Virkninger af gkonomisk-
politiske tiltag - fx andringer i marginalskat eller kompensationsgrad - pa arbejdsudbuddet
(strukturel beskaeftigelse) bestemmes som udgangspunkt uden for MAKRO og indlaegges ek-
sogent i MAKRO via en formodel, /% ogsd ovenfor. Modelleringen af husholdningerne beskri-
ves narmere i afsnit 2.

Virksomhederne producerer varer og tjenester med input af materialer, kapital og arbejds-
kraft. Der er ni brancher. Produktionen foregar under konstant skalaafkast, og det vil derfor
pa lang sigt geelde, at virksomhedernes priser er omkostningsbestemte, samt at den enkelte
branches produktion er bestemt af efterspgrgslen. Imperfekt konkurrence pa produktmarke-
derne medfarer, at virksomhederne kan skabe profit ved at fastsaette priserne pa deres pro-
dukter, sa de er hgjere end de marginale enhedsomkostninger ved produktionen heraf. Disse
sakaldte markup’er tillades at vaere forskellige pa tvaers af brancher. Prisfastsaettelsen er mo-
delleret, sa priserne reagerer traegt pa stad til gkonomien, hvilket betyder at markup’erne
ikke er faste pa kort sigt, men afhaenger af eksempelvis konjunktursituationen.

Virksomhederne har pa kort sigt mulighed for at variere kapacitetsudnyttelsen af produkti-
onsinput. Dette medfarer, at produktionens output pa kort sigt kan bevaege sig ud over,
hvad der tilsiges alene af mangden af input. Denne mekanisme er vaesentlig for at kunne be-
skrive den empirisk velunderbyggede tendens til pro-cykliske bevaegelser i arbejdsprodukti-
viteten.

Investeringerne fastsaetter virksomhederne ud fra forventet fremtidig vareefterspargsel, pri-
ser og omkostninger, herunder tages hgjde for betydningen af rente og beskatning. Det an-
tages, at ekstern finansiering af investeringsprojekter er relativt omkostningsfyldt, hvilket re-
sulterer i en form for finansiel accelerator, hvor omfanget af investeringer i hgjere grad felger
virksomhedernes nuvaerende indtjening. Installationsomkostninger pa investeringer gar, at
tilpasningen af kapitalapparatet sker gradvist. Virksomhederne beskrives som aktieselskaber,
der maksimerer deres vaerdi. De udstedte aktier ejes af husholdningerne, pensionsselska-
berne, virksomheder og udlandet. Kursen pa indenlandske aktier afhaenger af virksomheder-
nes fremtidige indtjening og investorernes afkastkrav. Modelleringen af virksomhederne be-
skrives naermere i afsnit 3.

Beskaeftigelsen og lgnnen bestemmes pa et sdkaldt sgge-matching-arbejdsmarked. Virksom-
hederne slar job op, arbejdslagse s@ger job og den faktiske beskaeftigelse opstar gennem mg-
det mellem disse via en sdkaldt matching-funktion. Den friktionsfyldte sege-matching-pro-
ces betyder, at ikke alle finder beskaeftigelse i en given periode, og pa denne made opstar
der ufrivillig arbejdslashed i modellen. Lennen fastsaettes pa baggrund af forhandlinger mel-
lem (repraesentanter for) arbejdsgivere og arbejdstagere. | et givent ar er det kun en andel af
len-kontrakterne, der genforhandles, hvilket giver anledning til traeghed i (gennemsnits)lan-
nen. Den traege Igndannelse bidrager sasmmen med de @vrige mekanismer i MAKROs arbejds-
marked (herunder tilpasningsomkostninger, sage-friktioner og en sakaldt “outside option”)
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til, at modellen kan beskrive midlertidige afvigelser i den faktiske beskaeftigelse omkring det
strukturelle niveau, nar skonomien rammes af udbuds- eller efterspargselsstad. Modellerin-
gen af arbejdsmarkedet beskrives naermere i afsnit 4.

Den offentlige sektor er modelleret med en hgj detaljegrad pa bade indtaegts- og udgiftssi-
den. Der er i hgj grad tale om et bogholderi-lignende system og i mindre grad om modelle-
ringsmaessige antagelser. Dette er beskrevet naermere i afsnit 5.

Modelleringen af udlandet anvender den klassiske Armington-specifikation, men er udvidet
med traegheder ift. eksportens tilpasning til eendringer i indenlandske priser samt eksport-
markedets starrelse. Derudover inkluderes en skala-effekt (eller udbudseffekt) i eksporten,
idet eksportefterspargslen kan afhaenge af det indenlandske produktionspotentiale (fx via
omfanget af produktudbuddet), hvilket diskuteres naermere i afsnit 6.

Overblik over modellering af agenter og markeder pa punktform

Nedenfor er der i punktform givet et overblik over den konkrete modellering i betaversionen
af MAKRO med udgangspunkt modellens agenter og markeder. | de efterfglgende afsnit ud-
dybes disse punkter. De fire overordnede kategorier af agenter udgares af husholdningerne,
virksomhederne, den offentlige sektor og udlandet. De interagerer pa boligmarkedet, pro-
duktmarkedet, kapitalmarkedet og arbejdsmarkedet.

En raekke grundlaeggende antagelser karakteriserer husholdningerne i MAKRO:
e Der erto overordnede typer: Rationelle fremadskuende husholdninger og kreditrati-
onerede husholdninger (som 0gsa benaevnes Hand-to-mouth husholdninger, HtM).
e Hver af de to typer er fordelt pa 100-aldersgrupper i en OLG-struktur. Andelen af de
to typer husholdninger er konstante for hver aldersgruppe og husholdninger skifter
ikke type over livet.
e Folgende karakteriserer de fremadskuende husholdninger:

o Fremadskuende forventninger, som udgangspunkt modelkonsistente (jf.
dog nedenfor for sa vidt angar kapitalgevinst pa boliger)

o Nyttemaksimerer over livet med CRRA-nyttefunktion.

o Warm-glow-nytte af arv.

o Direkte nytte af fri formue (bl.a. for at fange forsigtighedsopsparing).

o Frifinansiel formue fordelt pa fire aktiver (obligationer, inden- og udenland-
ske aktier og indestdender) samt geeld. Portefgljesammensaetningen er ek-
sogen.

o Aldersfordelt CES-boligefterspargsel pa baggrund af fremadskuende user-
cost pa bolig. Dog er forventede kapitalgevinster vaegtet ned i boligfor-
brugsbeslutningen.

o Enraekke parametre i nyttefunktionen varierer over alder for at matche al-
dersfordelt data for forbrug.

e Felgende karakteriserer HtM-husholdninger:
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o

o

o

Bruger hele indkomsten hver periode pa enten bolig eller andet forbrug.
Ingen fri finansiel formue eller gaeld (ud over boliggaeld).

Aldersfordelt CES-boligefterspgrgsel uden vaegt pa fremtiden.

e Felgende galder begge typer husholdninger:

o

Aldersfordelt arbejdsudbud er givet i grundforlgbet ud fra fremskrivningen i
Finansministeriets befolkningsregnskab.

Pensionsindbetalings- og udbetalingskvoter for tre pensionstyper fordelt pa
alder er i grundforlagbet givet konsistent med DREAMs pensionsmodel. De
tre pensionstyper er: 1) Rate- og livrentepensioner samt ATP, 2) Kapitalpen-
sioner, og 3) Aldersopsparing. Opdelingen er isaer drevet af om beskatnin-
gen sker pa ind- eller udbetalingstidspunktet.

Husholdningerne har vaneforbrug - hgjere for bolig-forbrug end for andet
forbrug.

En aldersfordelt eksogen andel af boligens vaerdi realkreditbeldnes. Bel3-
ningsgraden tilpasses straks ved boligkgb og -salg, men kun gradvist pa
baggrund af andringer i boligprisen.

Alle aggregerede stgrrelser er konsistente med nationalregnskabet.
Aldersfordelte starrelser for forbrug (inkl. boligforbrug) og formue er impu-
teret pa baggrund af registerdata.

Fordelingen mellem forbrug af boligforbrug og andet forbrug afhaenger af
alder og fastsaettes ligeledes pa baggrund af registerdata.

Sammensaetning af forbrug ekskl. bolig er antaget uafhaengig af alder og gi-
vet ud fra en nestet CES-nyttestruktur for de fem forbrugsgoder ekskl. bolig.
De fem typer af ikke-boligforbrug er: Biler, energi, varer, tjenester og tu-
risme.

Indkomst afhaenger af Ignindkomst, indkomstoverfarsler, kapitalindkomst,

gvrige overfarsler, nettopensionsudbetalinger og skattebetalinger.

e Pensionskasserne forvalter husholdningernes pensionsformue (jf. husholdningerne)

med en portefglje givet ud fra eksogene portefaljevaegte.

Boligmarkedet i MAKRO er karakteriseret ved:

e Efterspargslen givet fra bade fremadskuende og HtM-husholdninger, jf. beskrivelse

af husholdningerne.

e Udbuddet bestar af eksisterende boliger og nye boliger.

o Eksisterende boliger afskrives med samme rate som boligkapitalen.
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e Nar boliger afskrives frigives det tilknyttede land, som dermed star til radighed for
nye boligkapitalinvesteringer.
¢ Nye boliger fastsaettes ud fra frigivet land og boligkapitalinvesteringer i CES-pro-

duktionsfunktion med installationsomkostninger.

En rekke grundleeggende antagelser karakteriserer virksomhederne i MAKRO:

e Maksimerer deres samlede vaerdi (vaerdien af noterede og unoterede indenlandske
aktier) givet ud fra nettoaktiver og tilbagediskonteret cash-flow fra driften.

e Diskonteringsfaktoren afthanger af renten og en risikopraemie,

o Virksomhedernes cash-flow fra driften er deres indtjening (EBITDA) fratrukket renter
pa driftsgeeld, investeringer, skatter, nettooverfarsler til gvrige sektorer (husholdnin-
ger, offentlige og udland) og nettoafdrag pa driftsgaeld.

e Virksomhederne optager gzld knyttet til driften af virksomheden. Det antages, at
gelden knyttet til drift falger proportionalt genanskaffelsesvaerdien af deres kapi-
talbeholdning.

e Virksomhedernes beholdning af @vrige nettoaktiver fordelt pa fire typer (obligatio-
ner, inden- og udenlandske aktier og nettoindestdaender ekskl. driftsgaeld) opgares
til markedsvaerdi. Beholdningsstarrelserne ekskl. driftsgaeld er eksogent givet ud fra
data og pavirker ikke virksomhedernes beslutninger eller afkastet pa deres drift,
men alene deres samlede vaerdi og deres samlede afkast.

e Modellen indeholder otte private brancher: tjenester, fremstilling, byggeri (inkl. an-
leg), landbrug (inkl. fiskeri), sgtransport, bolig, energi og udvinding.

e Foglgende gaelder for de private produktionsbrancher:

o Branchespecifikke nestede CES-produktionsfunktioner med input af to ty-
per kapital (bygninger og maskiner), arbejdskraft og materialeinput.

o Anszttelsesomkostninger og eksogen job-separationsrate ggr arbejdskraft
til en beholdningsvariabel.

o Installationsomkostninger giver en traeg kapitaltilpasning.

o Fremadskuende og modelkonsistente forventninger i forhold til fastlaeg-
gelse af usercost for kapital og arbejdskraft.

o Variabel kapacitetsudnyttelse gar, at produktionen pa kort sigt (midlerti-
digt) kan stige mere end produktionsinput.

o Ekstern finansiering af investeringsprojekter er omkostningsfyldt og ger, at
investeringsbeslutningen i hgjere grad knyttes til virksomhedernes nuvae-

rende indtjening. Dette farer til en sakaldt finansiel accelerator-effekt.
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o Prisfastsaettelsen er traeg som folge af kvadratiske omkostninger ift. inflati-
onsandringer (sdkaldte Rotemberg-omkostninger). Falger pa sigt enheds-
omkostninger.

o Produktion folger efterspgrgsel (som afhaenger af priserne).

Produktmarkedet i MAKRO er karakteriseret ved:

¢ Niindenlandske og tre udenlandske brancher leverer input til de ni branchers mate-
rialeforbrug, seks typer privat forbrug, en type offentligt forbrug, tre typer af inve-
steringer og fem typer eksport.

e Der antages en sakaldt law-of-one-price i den forstand, at leverancer fra en given
branche har samme pris for alle efterspgrgselskomponenter.

e For branchen for udvinding af olie og gas er maengde og pris eksogene og bran-

chens profit tager tilpasningen.

Arbejdsmarkedet i MAKRO er karakteriseret ved:

o Aldersfordelt strukturel beskaeftigelse er i grundforlgbet taget fra en formodel (Fi-
nansministeriets befolkningsregnskab). Denne fremskrivning er baseret pa register-
data ud fra demografi, uddannelse og lovgivning mv.

e  Strukturel beskaeftigelse har betydning for modellens langsigtede egenskaber via
arbejdsmarkedet og den sakaldte skalaeffekt i eksporten.

e  Strukturel BVT beregnes pa baggrund af bl.a. strukturel beskaeftigelse og faktisk ka-
pitalapparat.

e Aldersfordelt sageintensitet er kalibreret, sa modellen rammer husholdningernes al-
dersfordelte strukturelle beskaeftigelse i grundforlgbet.

e Sggeintensiteten afhaenger i princippet af en raekke faktorer bl.a. kompensationsgra-
den og marginalskatten.

e | forbindelse med stad til modellen vil eventuelle effekter pa strukturel beskaefti-
gelse (bade deltagelse og arbejdstid) som udgangspunkt blive beregnet uden for
MAKRO og lagt eksogent ind.

o Eneksogen aldersfordelt job-separationsrate giver antallet af beskaeftigede, som
beholder deres job fra sidste periode.

e Virksomheder slar job op, indtil de marginale omkostninger er lig den marginale ge-
vinst, hvor den marginale gevinst er givet ud fra nutidsvaerdien af et match.

e Jobopslag og antal sggere giver via en matching-funktion et antal nyansaettelser og

derigennem beskaftigelsen. Matchingfunktionen afhaenger af jobopslag og antal
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jobsggende i bade den aktuelle og foregdende periode, hvilket sammen med kva-
dratiske tilpasningsomkostninger vedr. a&ndringer i antallet af nyansaettelser i virk-
somhederne bidrager til treegheden i beskaeftigelsen.

e Lgnnen fastsaettes pa baggrund af Nash-forhandling mellem arbejdstagere og ar-
bejdsgivere, som deler overskuddet ved jobmatchet (dvs. det som medarbejderen
producerer efter ansaettelse).

e Lgnnen andres pa makroniveau traegt via forskudte kontraktforhandlinger.

En raekke grundlaeggende antagelser karakteriserer den offentlige sektor i MAKRO:

e For offentlig produktion gaelder:

o Males som udgangspunkt input-baseret: Ingen malt produktivitet (eksogen
timeproduktivitetsvaekst vil dog kunne indlaegges). Kapitalbidraget til of-
fentlig produktion opggres ud fra afskrivningerne som i nationalregnskabet.
@vrige faktorinput (lon, varekgb) antages fleksible ved maengdeandringer
og felger i grundforlgbet konstante budgetandele.

o Produktion folger efterspargsel primaert fra offentligt forbrug.

o | produktion benyttes input af arbejdskraft, to typer af kapital og materialer.

o Palangt sigt felger kapitalapparatet i grundforlabet et vaegtet gennemsnit
af offentlig og privat BVT.

e Offentlig saldo givet ud fra offentlige indtaegter og udgifter samt nettorenteind-
taegter.

e Nettorenteindtaegter beregnet pa baggrund af afkast pa offentlige aktiver og passi-
ver.

o Ejer fire typer aktiver (indenlandske og udenlandske aktier, obligationer og bankin-
destdende). Disse beholdninger fglger som udgangspunkt udviklingen i BNP.

e Obligationsgzeld giver sig for at daekke overskud eller underskud. Obligationsrente
er marginal rente.

o Holdbarhedsindikator (HBI) beregnet endogent ud fra offentlige indtaegter, udgifter
og BNP diskonteret med den offentlige marginalrente.

e De offentlige udgifter modelleres relativt detaljeret:

o Nominelt offentligt forbrug (ekskl. afskrivninger) felger i grundforlgb som
udgangspunkt demografisk traek plus lgnudvikling (realt forbrug kan dog
saettes eksogent fx pa kort og mellemlangt sigt). Afskrivninger falger kapi-

tal.
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o Indkomstoverfarsler fglger udgifter til 33 overfgrselsgrupper. Overfgrsels-
grupper afhaenger af demografi og beskaeftigelse. Fremskrevet eksogent i
befolkningsregnskabet. Satser falger satsregulering/lanudvikling.

o De offentlige indtaegter er ligeledes detaljeret beskrevet:

o Indkomstskatter baseret pa aldersfordelt Ignindkomst, overfarsler og kapi-
talindkomst.

o Selskabsskatter baseret pa virksomhedernes indtjening.

o Pensionsafkastskat baseret pd pensionsselskabers afkast.

o Afgifter fastlagt pa baggrund af Input-Output-komponenter.
Nogle grundlaeggende antagelser karakteriserer udlandet i MAKRO:

e Udenlandske priser, eksportmarkedsvaekst og rente betragtes som eksogene.
e Udlandet er residual aftager af finansielle aktiver.
e Eksporten og importen er givet ved en udvidet Armington-modellering:
o De langsigtede priselasticiteter i udenrigshandelen er estimeret pa bag-
grund af disaggregerede SITC-grupper for at undga aggregerings-bias.
o Der er langsigtede skala-effekter i udenrigshandlen.
o Der erkortsigtede ad hoc traegheder i importen. Kortsigtstraeeghed i ekspor-
ten er fremadskuende og mikrofunderet under antagelse af, at udenlandske

importarer har traeg prissaetning (Calvo-traeghed).

Kapitalmarkedet i MAKRO er karakteriseret ved:

o Virksomhederne udbyder indenlandske aktier

o Virksomhederne og det offentlige udbyder obligationer

e Virksomhederne, det offentlige og husholdningerne udbyder realkreditobligationer

e Virksomheder, det offentlige, husholdningerne og pensionskasserne eftersparger
alle obligationer, indenlandske aktier, udenlandske aktier og bankindestdende som
en del af deres portefolje

e Udlandet clearer markederne for givne eksogene afkastkrav.

e Indenlandske investeringer og opsparing kan afvige fra hinanden.
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Modellering af
husholdningerne: Det private
forbrug og boligmarkedet

Husholdningerne spiller en central rolle i gkonomien og derfor ogsa i alle makrogkonomiske
modeller. Det private forbrug udger lidt under halvdelen af BNP og er den stgrste indenland-
ske efterspgrgselskomponent. Det er derfor vigtigt, hvordan man modellerer de centrale be-
slutninger vedrgrende opsparing og forbrug, som husholdningerne star over for. | arbejdet
med MAKRO er der lagt vaegt pa at afspejle udviklingen i bade den teoretiske og empiriske
forskning. Afsaettet for beskrivelsen af husholdningerne er en OLG-struktur, hvor den enkelte
kohortes forbrug og opsparing ses i et livscyklusperspektiv.

Dette afsnit giver indledningsvist en kort beskrivelse af den nyere udvikling i forstaelsen af
privatforbruget i bred forstand (afsnit 2.1). | det omfang en vis grad af konsensus kan siges at
vaere opnaet, uddrages nogle af de centrale stylized facts, som findes i den empiriske forsk-
ning, og som den teoretiske modeludvikling forsgger at beskrive. Det drejer sig i hgj grad om
friktioner, der medfarer, at forbrugsbeslutningen afviger fra den simple livscyklusmodel. Der
gives herefter en ikke-teknisk karakteristik af, hvordan forbrugerne konkret er valgt modelle-
ret i betaversionen af MAKRO (afsnit 2.2). Der redeggres for, hvilke overordnede faktorer der
er vigtige for, hvordan forbruget i modellen karakteriseres og fremskrives, ligesom de model-
maessige valg motiveres ud fra en bred lsesning af den empiriske litteratur. P4 det mest over-
ordnede niveau drejer det sig om modelleringen af de overlappende generationer, forbru-
gernes nyttefunktion, deres budgetbegraensning, samt hvordan forskellige datakilder inddra-
ges i modellen. Modelleringen af boligforbruget er beskrevet separat (afsnit 2.3).

Udviklingen i forstaelsen af privatforbruget i nyere skonomisk
litteratur

Der er i de senere artier sket en betydelig udvikling i skonomers forstdelse og beskrivelse af,
hvilke faktorer der bestemmer udviklingen i privatforbruget. Disse fremskridt har bade haft
en empirisk og teoretisk karakter. For farstnaevnte er det blandt andet drevet af en starre
anvendelse af mikro- og kohortedata samt udvikling af skonometriske metoder. Sidst-
naevnte har udmeantet sig i en videreudvikling af de teoretiske modeller, sa de i stigende
grad kan beskrive de empiriske resultater.

Der ber dog tages det forbehold, at der fortsat hersker bade usikkerhed og uenighed om en
reekke konkrete mekanismer og vurderinger.

Hvor den simple livscyklusmodel med fuld forudseenhed tidligere dannede udgangspunkt
for megen forskningslitteratur, er der i dag stgrre fokus pa de konsekvenser, som bl.a. ind-
komstusikkerhed, forsigtighedsopsparing og likviditetsbegraensninger kan have for forbrugs-
bestemmelsen. Hertil kommer heterogenitet blandt forbrugerne, ikke bare i aldersdimensio-
nen, men ogsa fx hvorvidt og i hvilket omfang forbrugerne er likviditetsbegraensede (som
bl.a. kan vaere relateret til indkomst og formue) samt personlige karakteristika som graden af
talmodighed, risikovillighed og rationel adfzerd.

Det samlede indtryk af bade makro- og mikrogkonomisk empiri er sledes, at der i stigende
grad saettes spgrgsmalstegn ved flere forudsigelser fra den helt simple livscyklusmodel med
fuld forudseenhed, herunder:
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e Privatforbruget reagerer generelt mere pa kendte og midlertidige indkomstaendrin-
ger end den simple livscyklusmodel tilsiger. | aggregeret data findes pa makroniveau
typisk en kortsigtskoefficient pa omkring 0,4-0,5 og tilsvarende i en raekke mikro-
gkonomiske studier. Det indebeaerer blandt andet, at det ikke kun er livstidsindkom-
sten, der er drivende for privatforbruget, men at timingen af indkomsten ogsa spiller
vaesentlig rolle.

e Der erialdersdimensionen en taettere sammenhang mellem indkomst- og forbrugs-
profilen end den simple livscyklusmodel tilsiger. Zldre nedsparer endvidere ifalge
mikrodata ikke i det omfang, som den simple model livscyklusmodel forudsiger.

e Nar forbrugsbeslutningerne tager udgangspunkt i en nyttefunktion, er der mange
indikationer p3, at nytten af forbruget ikke bedst karakteriseres ved kun at se pa det
nuvaerende forbrugsniveau. Mange egenskaber ved bevagelserne i samlede privat-
forbrug forklares bedre ved at forbruget fastleegges i forhold til et referencepunkt.
Det gaelder fx, ndr man skal forklare, hvorfor forbruget udvikler sig mere traegt ved
permanente indkomststad end, hvad livscyklusmodellen forudsiger - noget der er

fundet i mange empiriske studier.

Den teoretiske litteratur omfatter adskillige justeringer til den simple livscyklusmodel, som
kan bringe disse egenskaber i bedre overensstemmelse med empirien. Det omfatter eksem-
pelvis, at der indarbejdes mekanismer, der tager hgjde for alder og husstandsstarrelse, arv,
forsigtighedsopsparing, likviditetsbegraensninger (fx via sdkaldt Aand-to-mouth-adfeerd, her-
efter hand-til-mund eller HtM), vaneforbrug, ufuldstaendig information eller evt. forskellige
former for begraenset rationalitet (fx tidsinkonsistente praeferencer eller adfaerdsgkonomiske
aspekter).

I nogle tilfaelde giver forskellige teoretiske modelleringer anledning til ensartede makrogko-
nomiske egenskaber for forbrugsadfaerden. Eksempelvis er usikkerhed om fremtiden, som
formentlig er central for forbrugernes adfaerd, ikke eksplicit modelleret i MAKRO. Omvendt
opfarer optimerende agenter under indkomstusikkerhed sig pa nogle straek meget lig likvidi-
tetsbegraensede forbrugere eller forbrugere, der ud fra et forsigtighedsmotiv laegger vaegt
pa at have (eller opbygge) en vis likvid formue.

Modelleringen i MAKRO matcher empirien for bl.a. forbrugs- og formueprofilerne henover
livet samt responsen til indkomstaendringer. Parametrene i modellen fastleegges ud fra
matching til estimerede adfaerdsresponser pa makroniveau (impuls-responser) og holdes op
imod konkrete empiriske resultater fra den mikrogkonometriske litteratur, fx vedrerende den
marginale forbrugstilbgjelighed.

Husholdningerne i MAKRO

| det efterfglgende beskrives de centrale elementer, der karakteriserer forbrugerne i MAKRO.
Det er for det farste den overlappende generationsstruktur (OLG), opdelingen af forbru-
gerne i to typer (som enten optimerer deres forbrug og opsparing over tid eller blot bruger
hele indkomsten hver periode) samt modellering af vanedannelse, arv og nytte af formue
(forsigtigheds- eller selvforsikringshensyn). Disse modelleringsvalg er afggrende for model-
lens beskrivelse af forbrugs- og opsparingsadfaerd i tids- og aldersdimensionen og bidrager
til, at modellen kan matche de empiriske impuls responser. For det andet beskrives forhold
vedrgrende husholdningernes finansielle formue samt fordelingen af det private forbrug pa
underkomponenter.
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MAKRO giver bade en beskrivelse af det aggregerede private forbrug og den aldersprofil for
forbrug og formue, der afspejler forbrugernes livscyklus. Det samlede forbrug og den sam-
lede formue skal passe til nationalregnskabet, nar man aggregerer op over kohorterne i MA-
KRO. Da der ikke eksisterer data pa individniveau for det private forbrug, bestemmes dette
som imputeret pa baggrund af budgetbegraensningen i MAKRO og med udgangspunkt i re-
gisterdata for indkomst og formue. De imputerede aldersprofilerne skaleres, sa de aggrege-
rede starrelser er konsistente med nationalregnskabet. Denne skalering baseres pa en raekke
simplificerende antagelser, hvor datagrundlaget nadvendigger dette. Konstruktionen af de
imputerede forbrugsprofiler og skaleringen til nationalregnskabets aggregater er beskrevet i
Hoeck & Bonde (2021).

Overlappende generationer (OLG-struktur) og typer af husholdninger

En central karakteristik af husholdningerne i MAKRO er, at de er modelleret eksplicit som
overlappende generationer, en sdkaldt OLG-struktur. Hver drgang udger én kohorte* og mo-
dellen kan derfor sammenkgres med de demografiske fremskrivninger, der laves i et samar-
bejde mellem DREAM og Danmarks Statistik. | modellen begynder de repraesentative hus-
holdninger at tage arbejdsmarkedsbeslutninger fra 15 ar, forbrugsbeslutninger fra 18 ar og
dar det ar, de fylder 100 ar.>

Mens en DSGE-model uden eksplicit modellering af forskellige kohorter kan vaere tilstraekke-
ligt til analyser af blandt andet pengepolitik (og derfor naturligt typisk foretraekkes af cen-
tralbanker, se fx Smets et al, 2010), vil analyser af finanspolitikken til de mellem- og langfri-
stede planer (herunder opggarelsen af den finanspolitiske holdbarhed) kraeve, at der tages
hgjde for den demografiske udvikling pa en raekke punkter. Der foretages derfor i Finansmi-
nisteriet saerskilte fremskrivninger af befolkningsudviklingen samt befolkningens uddannel-
sesniveau og fordeling pa sociogkonomiske grupper, herunder den strukturelle beskaefti-
gelse. Derudover foretages i dag en kohortebaseret fremskrivning af pensionsind- og -udbe-
talinger samt pensionsformuen i en saerskilt pensionsmodel.

Det nye i MAKRO fsva. demografiens betydning for den skonomiske adfaerd bliver siledes,
at forbrugs- og opsparingsbeslutningen, udviklingen i den fri formue og den lgbende videre-
givelse af arv samt boligefterspgrgslen vil tage afsaet i eksplicit modellering af de enkelte ko-
horter.

Foruden dimensionen, der angar de langsigtede finanspolitiske aspekter, har OLG-modeller
den fordel, at de alt andet lige kan give en mere realistisk beskrivelse af faanomener, hvor
heterogenitet i aldersdimensionen er vigtig, herunder livscyklusforbrug og marginal for-
brugstilbgjelighed (Gourinchas & Parker, 2003) og akkumulering af bolig- og pensionsformue
samt arv (Davies & Shorrocks, 1999). Ser man mere specifikt pa studier pa dansk data er alder
fremhaevet som en betydende dimension i forhold til at bestemme den marginale forbrugs-
tilfgjelighed ud af @get indkomst (Kreiner et al, 2019) og boligformue (Hviid & Kuchler, 2017)
ligesom alder har betydning for sandsynligheden for at ga mellem ledighed og beskaeftigelse
(Kronborg & Stephensen, 2019).

Ikke-fremadskuende forbrugere (hand-til-mund)

Et mindretal af forbrugerne er begraenset i deres adfaerd, ved at de ikke har fri adgang til 13-
nemarkeder. Disse husholdninger optimerer ikke intertemporalt, og deres samlede forbrug

4 Alle maend og kvinder af en given alder.

® For hver kohorte er der to repraesentative husholdninger - én for hver af de to overordnede typer af husholdnin-
ger (jf. nedenfor).
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bestemmes udelukkende af den aktuelle indkomst, hvorfor de betegnes som hand-til-mund-
forbrugere (ogsa kaldet likviditetsbegraensede forbrugere). Campbell & Mankiw (1989) illu-
strerer, hvordan disse forbrugere modelleringsmaessigt hjeelper til at forklare det, Flavin
(1981) kaldte forbrugets “overdrevne sensitivitet” til midlertidige indkomststad, set fra den
permanente indkomst-hypoteses synspunkt. Hand-til-mund forbrugere er inkluderet bl.a. i
DSGE-modellerne, der bruges i Europa-Kommissionens og Den Internationale valutafond,
henholdsvis Quest Ill (Ratto et al, 2008) og GIMF (Kumhof et al, 2010), hvor andelen saettes til
mellem 25 og 50 pct. | betaversionen af MAKRO er andelen af HtM-husholdninger 40 pct.

I MAKRO antages det, at denne type forbrugere ikke ejer finansielle aktiver ud over pensi-
onsformue. De antages dog (ligesom de fremadskuende forbrugere, jf. nedenfor) at kunne
forbruge bade leje- og ejerbolig (og stifter i den forbindelse realkreditgaeld). Denne tilgang
felger grundtanken i Kaplan et al. (2014) og har den fordel, at den, modsat klassiske likvidi-
tetsbegraensnings-modeller, tillader hand-til-mund forbrug for husholdninger med betydelig
nettoformue. | forhold til MAKROs egenskaber bidrager antagelsen om, at HtM-husholdnin-
gerne kan eje bolig bl.a. til, at boliginvesteringerne taettere felger den aktuelle indkomst,
samt at boligprisreaktioner matcher empirien, jf. ogsa nedenfor om boligmarkedet. Grund-
tanken er, at illikvide aktiver (bl.a. bolig) kun kan realiseres med betydelige transaktionsom-
kostninger, hvilket ager den marginale forbrugstilbgjelighed ud af midlertidige indkomststad
for velstaende ejerhusholdninger med fa likvide aktiver. Crawley & Kuchler (2018) viser, at
danske husholdninger, der er karakteriseret ved at have en hgj marginal forbrugstilbgjelig-
hed, enten ejer relativt fa aktiver eller har en hgj grad af boligaktiver, men fa likvide aktiver.
Den samlede andel af hand-til-mund forbrugere i MAKRO kan ses som summen af disse to
typer af likviditetsbegraensede forbrugere. Det antages, at andelen er konstant over alder.

At lade modellen indeholde en repraesentativ husholdning, der forbruger taettere pa deres
nuvaerende indkomst end de fremadskuende (intertemporalt optimerende) husholdninger,
bidrager til en hgjere marginal forbrugstilbgjelighed i MAKRO, hvilket understgttes af empi-
rien. Campbell & Mankiw (1990) estimerer andelen af HtM'er til omkring 50 pct. for USA pa
aggregeret tidsseriedata. Amerikanske studier pad mikro-data, der ser pa midlertidige skatte-
rabatter under kriserne i 2001 (Shapiro & Slemrod, 2003 og Johnson, Parker & Souleles, 2006)
0g 2008 (Sahm, Shapiro & Slemrod, 2010 og Parker et al, 2013) finder en marginal forbrugstil-
bgjelighed pa 20 til 40 pct. inden for fa uger. Lignende resultater genfindes i en raekke nyere
danske studier, fx Jargensen & Kuchler (2017), Crawley & Kuchler (2018) og Kreiner et al
(2019), der indikerer at den marginale forbrugstilbgjelighed ud af engangs- eller midlertidig
indkomst kan vaere helt op imod 50 til 60 pct. Sidstnaevnte, der dog er baseret pad spargeske-
maer, finder en udtalt heterogenitet, sdledes at den gennemsnitlige forbrugstilbgjelighed pa
60 pct. primaert afspejler et gennemsnit af personer, der forbruger enten alt eller intet af det
udbetalte SP-belgb, hvilket understgtter den valgte modellering i MAKRO. Yde (2018) finder
pa detaljerede registerdata en forbrugstilbgjelighed pa omkring 42 pct. for den skattefri til-
bagebetaling af efterlensbidrag for personer, der meldte sig ud af efterlgnsordningen i 2012.
Endeligt ser Chetty et al (2014) pa dansk mikro-data og finder, at den marginale forbrugstil-
bgjelighed er betydeligt hgjere ud af disponibel indkomst end af hgjere indkomst i form af
pensionsbidrag. | de danske makrogkonomiske modeller ADAM og SMEC estimeres kort-
sigtselasticiteten pa forbrug via indkomsten til at vaere omkring 0,4-0,5 (Borge & Knudsen,
2019 og Grinderslev & Smidt, 2007).

Hand-til-mund-forbrugere skal sdledes hjaelpe MAKRO med en beskrivelse af forbruget, der
bl.a. afspejler empiri ved indkomststad pa kort sigt. Den specifikke modellering kan endvi-
dere ses som en genve;j til at beskrive en raekke forskelligartede faanomener, der alle kan
taenkes at bidrage til at bryde med den simple livsindkomst-hypotese. Det inkluderer bl.a.
indkomstheterogenitet og likviditetsbegraensninger (Zeldes, 1989), illikvide aktiver og trans-
aktionsomkostninger (Kaplan & Violante, 2014), imperfekt information (Cao & L'Hullier, 2018)
eller eventuelt begraenset rationalitet og myopi (Gabaix, 2020). Hvis en eller flere af disse
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mekanismer implementeres eksplicit for de fremadskuende husholdninger i en senere ud-
gave af MAKRO kan den andel af hand-til-mund-forbrugere, som er ngdvendig for at matche
det empiriske grundlag, forventes at falde. Endeligt kan det naevnes, at nytte af formue for
de fremadskuende husholdninger (jf. nedenfor) bidrager til at @ge disses MPC, sadledes at den
nedvendige andel af hand-til-mund-husholdninger mindskes.

For sa vidt angar adfaerd ift. arbejdsmarkedet antages HtM’erne at opfare sig pa samme
made som de fremadskuende husholdninger.

Fremadskuende husholdninger

Hovedparten af husholdningerne i MAKRO er modelleret som fremadskuende (intertempo-
ralt optimerende) agenter. Dette indebeerer, at de vaelger det optimale forbrugs- og opspa-
ringsniveau i dag under hensyntagen til fremtidige forbrugsmuligheder og givet bl.a. en bud-
getbegraensning. Deres opsparings- og forbrugsadfaerd tager udgangspunkt i, at forbrug i
dag skal have samme marginalnytte som @get opsparing med henblik pa @get forbrug i frem-
tiden.

I nyttefunktionen indgar det samlede private forbrug som henholdsvis bolig- og ikke-bolig-
forbrug (herefter andet forbrug), og der tillades substitution imellem dem (boliger i MAKRO
er beskrevet i det efterfalgende afsnit). Den periodevise nytte af det samlede forbrug er gi-
vet ved en sdkaldt CRRA-nyttefunktion, hvor en parameter er afgarende for den intertempo-
rale substitutionselasticitet, dvs. beskriver husholdningernes tilbgjelighed til at forskyde de-
res forbrug mellem perioder. Nytten af fremtidigt forbrug tilbagediskonteres med en subjek-
tiv diskonteringsfaktor. Denne nyttefunktion er standard i den sammenlignelige makrogko-
nomiske litteratur, bade pa sin generelle form (fx IMF’s GIMF-model, Kumhof et al, 2010) og
som specialtilfaeldet med log-nytte (fx Nationalbankens DSGE model, se Pedersen, 2016).

De fremadskuende husholdninger har endvidere vanedannelse ift. deres forbrug samt et ar-
vemotiv (nytte af arv) og far direkte nytte af formue. Disse forhold er med til at pavirke de
fremadskuende husholdningers forbrugs- og opsparingsbeslutning og er beskrevet i sepa-
rate afsnit nedenfor.

Husholdningerne far ogsa nytte af fritid, modelleret som en disnytte ved at udbyde deres ar-
bejdskraft igennem jobs@gning.® Denne disnytte er antaget at vaere additivt separabel med
forbruget, bade hvad angar den ekstensive (arbejdsmarkedsdeltagelse) og den intensive (ti-
mer) margin. Dette forsimpler modellens egenskaber og fortolkningen heraf, idet arbejdsud-
bud, beskaeftigelsesomfang og lznninger mv. alene pavirker forbruget via budgetbegraens-
ningen og ikke via potentielle konsekvenser af maengden af fritid pa marginalnytten af for-
brug. Denne antagelse er ligeledes relativt udbredt i DSGE-litteraturen og - implicit - i starre
makrogkonomiske modeller.”

Vaneforbrug

Husholdningerne (bade de fremadskuende og HtM’erne) i MAKRO far nytte af det samlede
forbrug, set relativt til et referenceniveau, givet ved sidste periodes forbrug. Dette kaldes ty-

8 Forbrugernes nytte er modelleret konsistent med modellens arbejdsmarked, der er et sage- og matchingmarked,
Jf afsnit 4.

7| SEM’er bestemmes forbruget typisk, bade pa kort og lang sigt, af indkomst- og formuevariable, dvs. ikke direkte
afhaengigt af niveauet af fritid.
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pisk vaneforbrug og er blevet standard i naesten alle modeller, der ligesom MAKRO har opti-
merende agenter og skal beskrive udviklingen i det private forbrug pa konjunkturfrekvens
(et eksempel er Quest lll-modellen).

| betaversionen af MAKRO er vaneforbruget vaesentligt for bade ikke-bolig og boligforbrug,
men isaer for sidstnaevnte (parametervaerdien for referenceforbruget er hhv. 0,5 og 0,9 for de
to typer af forbrug). Den traeghed, der empirisk set findes i efterspargslen efter bolig (bl.a. pa
grund af betydelige transaktionsomkostninger pa boligmarkedet), opnas ved hjzelp af vane-
dannelse i boligforbruget. Hvad angar forbruget af varer og tjenester, opnas de ngdvendige
empiriske egenskaber i mindre grad ved hjalp af vanedannelse.

Vane- eller referenceforbrug kan specificeres pa flere mader, men det centrale er, at det bry-
der med den tidsseparabilitet, der ellers forekommer i nyttefunktionen. Som konsekvens
heraf @ges nyttefunktionens konkavitet, idet marginalnytten af forbrug i MAKRO afhaengigt
af bade det nuvaerende samt det tidligere forbrug. Resultatet er, at de fremadskuende hus-
holdninger foretraekker en mere jeevn udvikling i forbruget over tid. For HtM’erne - hvor det
samlede forbrug felger indkomsten i hver periode - har vanedannelsen alene betydning for
fordelingen mellem forbrug af bolig og andet forbrug.

Tilstedevaerelse af vaneforbrug findes i en lang raekke empiriske studier, saerligt pa makro-
data (fx Carroll et al, 2011), men ogsa pa panel-data (fx Korniotis, 2010). | et metastudie, der
sammenfatter resultaterne af 81 andre publicerede studier og i alt knap 600 estimater finder
Havranek et al (2017) en gennemsnitlig koefficient pa 0,6 for studier, der anvender makro-
data. De finder desuden, at lavere datafrekvens samt modeller for dbne gkonomier ager den
gennemsnitlige grad af vaneforbrug, der findes i studierne. | bdde Pedersen & Ravn (2013)
samt Pedersen (2016), der er estimerede DSGE-modeller for dansk gkonomi, findes der en
signifikant grad af vanedannelse.

Specifikt antages vanedannelsen i nyttefunktionen at vaere additiv og at stamme fra et eks-
ternt referenceforbrug, en sdkaldt “catching up with the Joneses”-effekt (introduceret af
Abel, 1990).2 Dermed antages en husholdnings forbrug at give anledning til en eksternalitet
pa de avrige husholdninger, hvilket husholdningen ikke tager hajde for i valget af sit eget
forbrug (modsat hvad der er tilfaeldet ved internt referenceforbrug).®

Der palaegges som navnt vaneforbrug pa bade bolig og ikke-bolig i nyttefunktionen, og om-
fanget af vanedannelse i de to typer af forbrug tillades at vaere forskellig.® En sddan opde-
ling findes ogsa i nyere studier, eksempelvis i Guerrieri & lacoviello (2017) der finder at vane-
dannelse pa boligforbrug er kraftigere end andet forbrug. For dansk data er det ligeledes
geldende, at boligforbruget udvikler sig mere traegt end det samlede forbrug. Som bemaer-
ket i Flavin & Nakagawa (2008) kan vaneforbrug give effekter, der ligner effekterne i en mo-
del med en fast flytteomkostning. En relativt hgj grad af vanedannelse i boligforbruget kan
derfor ses som daekkende over andre traegheder i boligefterspgrgslen. Vaneforbruget i bolig-
efterspargslen er derfor hensigtsmaessigt at inddrage i modelleringen for en bedre beskri-
velse af data.

8 Vi bruger kohortens eget forbrug pa det foregdende alderstrin (i det foregdende ar) som reference for vaneforbru-
get frem for forbruget for samme aldersgruppe i det foregdende ar. Dette gares for at hjselpe modellens kalibre-
ring, saerlig for unge aldersgrupper, hvor aldersprofilen for forbrug er bade relativt stejl og mere stgjfyldt. For det
aggregerede forbrug har dette imidlertid naeppe den store betydning. Graden af vanedannelse antages ens for
husholdningerne pa tvaers af aldre.

° | praksis ma valget mellem de to typer ventes at have begraenset betydning for MAKROs konjunkturmaessige
egenskaber. Eksempelvis viser Dennis, 2009, at de to specifikationer er aekvivalente op til en farsteordens approk-
simation. Havranek et al (2017) finder da heller ingen forskel i starrelsen pa estimaterne i studier der ser pa hen-
holdsvis internt og eksternt referenceforbrug.

® Fremadskuende og ikke-fremadskuende husholdninger antages at have samme grad af vaneforbrug pa bade boli-
ger og ikke-boliger.
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Arv

OLG-strukturen giver bade mulighed og behov for at beskrive og modellere udviklingen i
omfanget af arv. For det farste skal omfanget af den arv, der labende gives og modtages,
samt fordelingen pa de afgivende og modtagende kohorter kendes af hensyn til beskrivelsen
af formueudviklingen pa tvaers af kohorter. For det andet kan et gnske om videregivelse af
formue (arv) til de efterladte i tilfelde af ded bidrage til at forklare, at de fremadskuende
husholdninger kun i begraenset omfang vaelger at forbruge/nedspare deres opsparede for-
mue, nar de bliver &ldre. Dette ses tydeligt i data ved, at husholdningerne i gennemsnit op-
retholder betydelig formue igennem hele alderdommen. Et arvemotiv i de fremadskuende
husholdningernes forbrugs- og opsparingsbeslutning er saledes et centralt element i forhold
til at beskrive den observerede forbrugs- og opsparingsadfaerd over livet.

Vigtigheden af intergenerationelle overfarsler af aktiver og deres indflydelse pa individers
formue over livet har vaeret kendt i hvert fald siden Kotlikoff & Summers (1981) og lidt senere
Modigliani (1988). | et nyere studie pa dansk data finder Boserup et al (2016), at modtaget arv
udgar over en fjerdedel af den samlede formue for personer i alderen 45-50 ar. Med andre
ord er det nadvendigt med et godt estimat pa arvens starrelse og timing, hvis MAKRO skal
have realistiske aldersprofiler for formue, forbrug, m.v.

Til brug i MAKRO er der derfor estimeret en fordelingsnagle for arv i data, som herefter kan
legges ind i modellen. Data for arv er ikke direkte tilgaengeligt, men ved at koble register-
data, der indeholder oplysninger om formue pa individniveau, med befolkningsregisteret,
der indeholder familizere relationer, kan arv estimeres ved at forbinde formueandringer til
observerede dgdsfald. Specifikt estimeres forbindelsen mellem arvgiver og -tager som i Bo-
serup et al (2016) ved en sakaldt difference-in-difference estimator. Den fremtidige arv ind-
gar som en lump-sum indkomst i budgetbegraensningen hos modtagerne, og starrelsen og
timingen er kendt pa forhand og tages for givet.

I modellen antages de fremadskuende husholdningers beslutning vedrgrende opbygning af
formue over livet at vaere pavirket af et saerskilt anske om at kunne videregive arv til de ef-
terladte i tilfeelde af dad. Specifikt modelleres dette anske i form af et sakaldt warm glow-
motiv, jf. Andreoni (1989). Det indebaerer, at arvgiverens glaede af arven bestemmes af ster-
relsen af den efterladte arv i sig selv. | litteraturen er det et velkendt resultat, at et sadant
warm glow-motiv kan lzse det problem, at zldre taerer for lidt pa formuen i slutningen af li-
vet, set i forhold til hvad der kan forklares i en simpel livscyklusmodel uden altruistiske prae-
ferencer (se fx Kaplan et al, 2020). Marginalnytten ved at give arv bestemmes af en aldersaf-
haengig parameter, der fastlaagges som en del af kalibreringen af det aldersfordelte privat-
forbrug til data. Alternativet til warm glow-motivet (eller “arv-i-nyttefunktionen”) er en mere
ren form for altruisme, hvor en kohortes nytte afhaenger direkte af de fremtidige generatio-
ners nytte. Warm glow-motivet vurderes at vaere mere simpelt og bidrage til realistiske
egenskaber, og det er et af flere modelleringsvalg, som medfarer, at der ikke er Ricardiansk
&kvivalens i MAKRO.

Direkte nytte af formue

De fremadskuende husholdninger antages at have (direkte) nytte af deres aktuelle formue™ i
sig selv, dvs. ud over den forventede nytte af det fremtidige forbrug og den arv, som for-
muen kan omsaettes til. Man kan se nytte af formue som en made at traekke husholdninger-

™ Likvid formue, boligfrivaerdi samt kapital- og alderspensioner, men ikke arbejdsmarkedspensioner.
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nes opsparingsadfaerd i retning af, hvad der ville vaere tilfaeldet med et motiv til sdkaldt for-
sigtighedsopsparing under usikkerhed om fremtidig indkomst. Carroll & Kimball (2008) viser
fx, hvordan usikkerhed kan give anledning til opsparing med henblik pa at “selvforsikre” sig
mod indkomstnedgange. Dette kan bidrage til at forklare, at unge ikke patager sig en stor
grad af geeld pa trods af at den forventede livsindkomst ville kunne understgtte hgjere for-
brugsniveau som ung, men i stedet har en lav, typisk positiv nettoformue. Desuden er nytten
af formue specificeret pa en made, sa de fremadskuende husholdninger altid vil sarge for, at
deres formue er over et vist niveau (som er negativt, dvs. ikke optager nettogaeld over et
vist niveau). Dette kan fortolkes som afspejlende en likviditetsbegraensning.

Hvor nytte af arv er vigtig for modellens evne til at beskrive opsparingsadfaerden for de l-
dre, er et saerskilt motiv til opbygning af formue vigtig for at kunne beskrive adfaerden for de
fremadskuende husholdninger i starten og midten af arbejdslivet. Samlet gar denne model-
leringsstrategi det muligt at opna en realistisk aldersvariation i husholdningernes forbrug og
marginale forbrugstilbgjelighed hen over en livscyklus (se evt. Hoeck & Bonde, 2021).

I MAKRO har vi som naevnt ovenfor isaer fortolket nytte af formue som vaerende udtryk for
forsigtighedsopsparing og/eller likviditetsbegraensning. Der findes imidlertid en raekke alter-
native argumenter for at lade formuen indga direkte i nyttefunktionen. Forestillingen om, at
husholdninger opnar nytte af formue fx via social status, har en lang historie i gkonomisk te-
ori (Adam Smith, Ricardo, J.S. Mill, Marshall, Veblen, Keynes, Fisher). Inden for de seneste 10
ar er det blevet mere almindeligt i ny-keynesianske modeller at antage, at husholdningerne
har statsobligationer i nyttefunktionen (Poterba & Rotemberg, 1987, Krishnamurthy & Vis-
sing-Jorgensen, 2012, Fisher, 2015 og Auclert et al, 2018).”?

Husholdningernes finansielle formue

Pa det aggregerede niveau er husholdningernes finansielle aktiver og passiver i MAKRO kon-
sistent med nationalregnskabet, idet de er baseret pa de finansielle konti og sektorbalan-
cerne i ADAM-databanken. | MAKRO er det herudover et gnske at kunne inddrage den finan-
sielle del af nationalregnskabet pa et relativt detaljeret niveau og derefter matche det til
modellens kohortestruktur.” | udarbejdelsen af MAKRO er det vurderet centralt at have em-
pirisk funderede formue- og forbrugsprofiler fordelt pa alder, sdledes at modellen vil kunne
give et fornuftigt bud pa formueudvikling pa mellemlangt og langt sigt."* Dette er naermere
beskrevet i den tekniske dokumentation MAKRO Model Documentation samt Hoeck &
Bonde (2021).

Sammenkoblingen mellem det aggregerede og det aldersfordelte niveau kraever, at MAKRO
inddrager data fra flere databaser. Data for aldersfordelingen pa husholdningernes formue
tages fra Formuestatistikken fra Danmarks Statistik, mens de relevante aldersspecifikke ind-
taegtsposter, herunder afkast pa tvaers af aktivklasser, tages via Lovmodellens database.

Det antages, at de fremadskuende husholdninger i MAKRO kan have aktiver og passiver (ud
over realkreditgaeld) inden for fire typer: Indskud og lan i pengeinstitutter, obligationer samt

12 Dette har veeret anvendt til at Igse en raekke uhensigtsmaessigheder i den ny-keynesianske standard-model (fx
forskellige sdkaldte “asset-pricing puzzles’). | Fisher (2015) og Campbell et al. (2017) argumenteres for at de fleste
kortsigtsudsving i en ny-keynesiansk model kan fortolkes som udsving i marginalnytten af obligationer/likvid for-
mue, se i @vrigt ogsa Del Negro et al. (2017) og Michaillat & Saez (20193; 2019b).

 Dette er mere ambitigst end DREAM, hvor husholdningernes finansielle formue ikke er i fuld overensstemmelse
med nationalregnskabet, og hvor man ikke fors@gte at ramme de formuebaserede aldersprofiler.

%P3 grund af ind- og udvandring er der ikke fuld overensstemmelse mellem de periodevise overlevelsesrater og
befolkningsregnskabet. | forhold til den finansielle formue er det derfor (foruden i tilfeelde af arv) ngdvendigt at
gore nogle modelmaessige antagelser om, ind- og udvandreres finansielle formue. Dette sker for at sikre konsistent
aggregering og har en begraenset betydning for modellens samlede egenskaber.
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ind- og udenlandske aktier. Afkastene er forskellige pa tvaers af aktiv-/passivtyper, men anta-
ges ens for alle aldersgrupper. De fremadskuende husholdningers indtaegt fra deres finan-
sielle formue er derfor drevet af forskelle i starrelsen pa nettoformuen samt sammensaetnin-
gen af portefgljen. Den detaljerede beskrivelse af husholdningernes finansielle poster, herun-
der aldersprofilerne, samt fravaer af eksplicit modelleret usikkerhed ngdvendigger, at sam-
mensatningen af de fremadskuende husholdningers portefalje er eksogent givet i modellen
og felger sdledes ikke af et eksplicit mikroskonomisk fundament.

Husholdningerne indbetaler en konstant andel af deres lanindkomst til tre typer af pensions-
kasser: Aldersopsparing, kapitalpension og @vrig pension (kun de fremadskuende hushold-
ninger har aldersopsparing og kapitalpension). Aldersopsparing sarbehandles, da der betales
skat, fer den indbetales. Kapitalpension beskattes ogsa saerskilt. Den er ved at blive udfaset,
men der er stadig en stor beholdning, som skal udbetales de kommende ar. Pensionskas-
serne er modelleret aktuarisk fair fordelt pa argange. De udbetaler den fulde vaerdi af pensi-
onsopsparingen til en argang og har hermed ingen profit. De tre pensionskasser antages at
have samme eksogene portefeljesammensatning af indenlandske aktier, udenlandske aktier,
obligationer og bankindestdende. Ind- og udbetalingsandele tages fra DREAMs mere detalje-
rede pensionsmodel. Aldersfordelt data for pensionsformuer samt ind- og udbetalinger ba-
seres ligeledes pa DREAMs pensionsmodel, som er konsistent med de aggregerede starrelser
fra nationalregnskabets finansielle konti.

Nogle typer af omkostninger defineres forskelligt i registerdatagrundlaget for aldersfordelin-
gen (Lovmodellen) og i nationalregnskabet. Et eksempel er bidragssatser pa realkreditlan,
der indgar som renteudgifter i Lovmodellen, mens de er inkluderet som privat forbrug af fi-
nansielle tjenester i nationalregnskabet. | dette tilfaelde bruger vi definitionen fra national-
regnskabet til at beregne husholdningernes omkostninger til boliglan. Denne tilgang er kon-
sistent med litteraturen, der beregner det imputerede forbrug residualt ud fra indkomsten
minus formuetilvaeksten, idet der dog bl.a. tages hgjde for visse kapitalgevinster (fx Abild-
gren et al,, 2018).

Fordeling af det private forbrug pa underkomponenter

Efter at husholdningerne har fastsat det nyttemaksimerende omfang af deres bolig- hen-
holdsvis andet forbrug pa det mest aggregerede niveau, opdeles den del af forbruget, der
ikke gar til bolig i en raekke underkomponenter: Turisme, tjenester, varer, energi og biler.
Denne opdeling pd samme made for de to typer af husholdninger.

De forskellige typer af forbrug falger en sakaldt nestet struktur, hvilket indebaerer at man ser
pa to typer af forbrug over for hinanden, hvilket tillader forskellige substitutionselasticiteter.
@verst i CES-nestet ligger biler, hvilket indebaerer, at de to store varige forbrugsgoder (desu-
den: Bolig) modelleres fgrst, mens turisme, der er en mindre vigtig forbrugspost ligger ne-
derst i nestet. Substitutionen mellem de forskellige forbrugstyper afgares dels af en prisef-
fekt, sa forskydninger i de relative priser pavirker den relative efterspargsel. Herudover er der
en eksogen praeferenceeffekt, der udtrykker strukturelle skift i forbrugernes efterspargsel for
givne priser, eksempelvis en gradvis forskydning af forbruget mod tjenester og turisme. |
MAKRO-gruppen tager vi eksplicit hajde for begge effekter, nar vi estimerer modellens ela-
sticiteter. Metoden, vi har taget afsaet i, er beskrevet i detaljer i Kronborg et al (2019). Ende-
ligt sikrer en input-output-matrix sammenhangen mellem de forskellige forbrugstyper og
MAKROSs branchestruktur. Denne opdeling ggr, at MAKRO kan give en detaljeret beskrivelse
af det private forbrug, svarende til hvad man ger i andre stgrre makrogkonomiske modeller,
men modsat hvad der er kutyme i DSGE-modeller (fx Smets et al, 2010).

DREAM - MAKRO 23



2.3

MAKRO: OVERSIGT OVER MODEL OG CENTRALE MODELLERINGSVALG
MODELLERING AF HUSHOLDNINGERNE: DET PRIVATE FORBRUG OG BOLIGMARKEDET

Der er ikke et datagrundlag (hverken direkte eller indirekte) for aldersfordelingen af det pri-
vate forbrug opdelt pad dets underkomponenter, fx tjenester eller turisme. Det antages der-

for, at aldersprofilerne pa de enkelte forbrugsgrupper falger den for det samlede ikke-bolig-
forbrug.

Boligforbrug

Boligforbruget er vigtigt, bade i kraft af dets egenskab som et varigt forbrugsgode, men
ogsa fordi boligformuen udger en central del af formuerne, og fordi finansieringsbehovet
ved boligkgb er den primaere kilde til de danske husholdningers (brutto)gaeld. Varige for-
brugsgoder spiller en central rolle i makrogkonomien, dels pd grund af deres traege egenska-
ber, men ogsa pa grund af deres renteafhaengighed.

De fremadskuende husholdningers valg af boligforbrug er baseret pa et sdkaldt user cost-
udtryk, som afspejler de samlede skonomiske omkostninger ved at eje en bolig af en given
starrelse. Dette user cost-udtryk indeholder en rente, skatter, afskrivninger, tilpasningsom-
kostninger pa boligkapitalapparatet samt de forventede boligprisaeendringer. Lignende user
cost-udtryk genfindes i andre modeller med fremadskuende og optimerende agenter, ek-
sempelvis Nationalbankens DSGE-model (Pedersen, 2016), og i en mere statisk udgave i
ADAM (Danmarks Statistik, 2012). | MAKRO er det dog valgt at deempe betydningen af for-
ventede boligprisandringer i user cost-udtrykket for at kunne opna bevaegelser i boligpri-
serne, som er i overensstemmelse med empirien (se ogsa yderligere diskussion nedenfor).

HtM-husholdningernes valg af boligforbrug er alene baseret pa de umiddelbare udgifter til

boligen, som reducerer det maksimalt mulige @vrige forbrug i den pdgaeldende periode, gi-
vet deres samlede indkomst (som anvendes til enten bolig eller gvrigt forbrug). Disse umid-
delbare udgifter omfatter fx ikke aendringer i boligens vaerdi, der kan henfgres til afskrivnin-
ger eller (forventede) boligprisaeendringer, som farst pavirker forbrugsmulighederne i de ef-

terfalgende perioder.

For begge typer af husholdninger er det samlede private forbrug beskrevet som et CES-ag-

gregat over boligforbrug og andet forbrug (hvor sidstnaevnte efterfglgende opdeles i reste-
rende underkomponenter i yderligere CES-nests), j% ovenfor. Substitutionselasticiteten mel-
lem boligforbrug og andet forbrug er sat under én (konkret til ADAM’s estimerede vaerdi pa

0,3 jf. papir om empirisk grundlag for MAKRO), hvilket betyder, at boligforbrug og andet for-
brug er komplementer.

Ud over estimationer pa danske data stattes komplementaritet mellem boligforbrug og an-
det forbrug generelt af den empiriske litteratur pa omradet (se fx Khorunzhina (2020) for en
nyere gennemgang af litteraturen). Estimater for substitutionselasticiteten varierer mellem
studier: Fx finder Piazzesi et al (2007), at makrodata for bolig- og andet forbrug i USA er rela-
tivt godt beskrevet af Cobb-Douglas-praeferencer, mens Li et al (2016) estimerer elasticiteten
til at veere omkring 0,5 under antaget CES-nytte og ved at bruge panel-data til at estimere
en model med tilpasningsomkostninger og varierende indkomst og forbrug pa tveers af ko-
horter. De fleste studier, der bruger amerikansk mikro-data finder forholdsvis lave elasticite-
ter, der indikerer at boligforbrug er komplementaert til andet forbrug (eksempelvis Flavin &
Nakagawa, 2008 og Stokey, 2009). Endeligt medfgrer CES-antagelsen, at indkomstelasticite-
ten pa boligforbrug pa lang sigt er én, i overensstemmelse med dansk data (Danmarks Stati-
stik, 2012).

Samlet set er tilstedevaerelsen af HtM-husholdninger med bolig, komplementariteten mel-
lem boligforbrug og andet forbrug samt afdeempningen af effekten af forventede prisaen-
dringer pa usercost-udtrykket for de fremadskuende husholdninger afgarende for at kunne
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generere effekter af forskellige stad til skonomien pa boligpriser og -investeringer, som er i
overensstemmelse med empirien bag MAKRO.

Fra DSGE-litteraturen er det velkendt, at en model, som indeholder fuldt rationelle og frem-
adskuende agenter, har svaert ved at genskabe den stigning i boligpriserne, der ofte findes i
VAR-analyser som felge af en stigning i det offentlige forbrug (eks. Khan & Reza, 2017).” |
MAKRO medvirker flere modelleringsvalg til, at boligpriserne er procykliske i forbindelse med
en stigning i det offentlige forbrug. Det faktum, at HtM-husholdningerne ejer bolig samt
komplementariteten (og en moderat substitutionselasticitet) mellem boligforbrug og @vrigt
forbrug, er centrale — men ikke tilstraekkelige - elementer i denne henseende. Det skyldes, at
(forventede) fremtidige prissendringer pa bolig i tilfaeldet med fuldt modelkonsistente for-
ventninger har stor betydning for den samlede user cost, der er bestemmende for boligef-
terspargslen for de fremadskuende husholdninger. Denne hgje sensitivitet over for fremti-
dige priseendringer er ikke umiddelbart forenelig med karakteristikken af boligprisaeendringer
pa kort og mellemlang sigt i forbindelse med stad til skonomien. | modelleringen af user cost
i MAKRO forudsaettes derfor, at husholdningerne ikke fuldt ud kender (eller ikke fuldt ud rea-
gerer pd) det forventede niveau for fremtidige boligpriser. Vi falger Kravik og Mimir (2019) og
nedjusterer (som naevnt ovenfor) effekten af forventede prisgevinster/-tab pa bolig i forhold
til gvrige udgifter via sakaldte hybrid-forventninger som i Gelain et al (2013)." Dette model-
leringsvalg afspejler et snske om at tage hgjde for, hvordan husholdningerne kan reagere pa
usikkerhed om fremtidige boligpriser.

Boligmarkedet i MAKRO kan ses som et kompromis mellem den helt simple modellering af et
homogent boliggode og en mere kompleks modellering af en egentlig drgangs-model, hvor
boliger opdeles pa byggear. Ejerboliger antages at besta af bygninger og jord.” En fast andel
af jorden - svarende til afskrivningerne pa boligkapitalen - antages i hvert ar at blive “frigi-
vet” og sta til radighed for nybyggeri.® En entreprengr' vaelger hvor meget bygningskapital,
der skal placeres pa denne frigivne jord. Dette er modellens boliginvesteringer. Entrepreng-
ren bygger under kvadratiske installationsomkostninger, og mangden af nybyggeri vil af-
hange af boligprisen, byggeomkostningerne og hastigheden, hvormed efterspgrgslen skal
tilfredsstilles (via installationsomkostningerne). | hver periode sikrer boligprisen, at hushold-
ningernes samlede efterspargsel efter ejerboliger tilfredsstilles af eksisterende boligmasse
tillagt nybyggeri.

Boligmarkedet adskiller sig fra de fleste andre markeder ved at have betydelige traegheder
bade pa udbuds- og efterspargselssiden. | MAKRO opnas traegheden pa efterspargselssiden
som beskrevet ovenfor ved hjaelp af vanedannelse. Pd udbudssiden opnas traegheden ved at
antage at entreprengren oplever kvadratiske installationsomkostninger og ved at antage, at
kun en mindre del af jorden kan ny-bebygges i hver periode.

Ud over markedet for ejerboliger kommer naturligvis lejeboligmarkedet, som i MAKRO er
modelleret eksogent, hvilket afspejler et anske om at simplificere modellen, men ogsa dets
karakteristika som et relativt reguleret marked. Nar lejemarkedet alligevel er inkluderet i mo-
dellen, er det for at give overensstemmelse med nationalregnskabet.

> Ligeledes har andre analyser af dansk gkonomi typisk som forudsaetning at ekspansiv finanspolitik @ger boligpri-
serne via de konjunkturelle effekter pa indkomsterne (fx Dam et al, 2011, og Fosse et al, 2012).

'6 Justeringen af prisforventningerne sker ikke i husholdningernes budgetrestriktion. Denne dynamiske inkonsistens
findes ogsd i de navnte papirer, og er en ngdvendig omkostning ved nedvagtningen af de modelkonsistente bo-
ligprisforventninger.

7 Elasticiteten mellem bygninger og jord er sat til 1,16 baseret pa et studie fra USA (Epple et al, 2010). Yderligere dis-
kussion og sammenligning med nyere studier er givet i papiret om det empiriske grundlag for MAKRO.

'8 En potentiel videreudvikling ville vaere en endogenisering af andelen af jord, der frigives til nybyggeri.
' Entreprengren findes ikke som selvstaendig agent, men er en del af modelleringen af husholdningerne.
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| nationalregnskabet er boligforbruget pa ejermarkedet endvidere opgjort pa baggrund af
den samlede kapitalbeholdning kombineret med lejevaerdien for tilsvarende boliger. Dette er
0gsa tilfaeldet ved opgarelsen af det aggregerede boligforbrug i MAKRO. Da lejemarkedet er
et reguleret marked, hvor prisfastsaettelsen i mindre grad ma forventes at blive bestemt via
en ligevaegt af udbud og efterspargsel, vil lejevaerdien fra nationalregnskabet imidlertid ikke
ngdvendigvis afspejle den reelle omkostning forbundet med ejerboliger. | MAKRO er denne
omkostning - som er basis for de fremadskuende forbrugeres forbrugsoptimering - derfor
repraesenteret ved det saerskilt beregnede user cost-udtryk.
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Modellering af virksomhederne

Der er otte private brancher i MAKRO (samt én offentlig, som er beskrevet i afsnit 5). Virk-
somhederne i de private brancher i MAKRO er optimerende agenter. Hver privat branche op-
deles af modelleringsmaessige hensyn i to trin bestdende af to typer af agenter. Den ene
type (trin 1) producerer under perfekt konkurrence og konstant skalaafkast, og omkostnings-
minimerer givet efterspargslen. Denne type kalder vi producenten. Den anden type (trin 2)
kaber produktionen og salger den videre til de forskellige markeder. Denne type kalder vi
prissaetteren.?®

Producenten og produktionsfunktionen

Producenten producerer output med input af materialer, kapital og arbejdskraft. Kapital er
opdelt i bygninger og maskiner. Produktionsfunktionen er en nestet CES-produktionsfunk-
tion. Nestningsstrukturen er KLBR - dvs. maskinkapital (K) og arbejdskraft (L) er nestet sam-
men i et KL-aggregat, som sa nestes sammen med bygninger (B) i et KLB-aggregat og sa
med et materialeaggregat (R) til det gverste KLBR-aggregat. De relative inputmangder af
materialeaggregatet, maskin- og bygningskapital samt arbejdskraft sendrer sig i takt med de
relative priser i henhold til substitutionselasticiteterne i de forskellige nests. Substitutions-
elasticiteterne i produktionsfunktionerne er sat pa baggrund af branchefordelte estimater.

De branche-specifikke materialeaggregater bestar af input fra de ni brancher (otte private
plus en offentlig). Materialeinput-strukturen pa tveers af brancher antages ikke pavirket af de
relative priser. Det svarer til, at substitutionselasticiteten mellem input fra de forskellige
brancher sattes til nul. Materialeaggregatet er dermed en sdkaldt Leontief-produktionsfunk-
tion over input fra de enkelte brancher. Inputtet fra den enkelte branche er i sig selv et ag-
gregat af input fra virksomheder i den indenlandske branche samt import fra tilsvarende
udenlandske brancher. Der er substitution mellem import og indenlandsk produktion af ma-
terialeinput fra de enkelte brancher. P4 denne made fanges gkonomiens input-output-struk-
tur (10-struktur). Denne modellering minder om den fra DREAM og ADAM?,

Prisen pa anvendelse af kapitalinputs i produktionen er givet ved en sakaldt user cost. User
cost i denne periode relativt til naeste periode er saledes prisen pa at udvide kapitalappara-
tet i denne periode set ift. at vente til naeste periode. Det udledes péd baggrund af virksom-
hedens dynamiske omkostningsminimeringsproblem. User cost pavirkes af flere forhold. En
vigtig komponent er, hvilken rente virksomheden diskonterer med. Dette afhaenger af om
virksomheden er glds- eller egenfinansieret. MAKRO fglger DREAM og ADAM og antager,
at en vis eksogen andel af virksomhedernes investeringer er gaeldsfinansierede.? Virksomhe-
dens forrentningskrav (interne diskontering) ved egenfinansiering er givet ved den risikofrie
rente plus en risikopraemie. | det aktuelle lav-rente-miljg, som har fandtes siden finanskrisen,

2 Arsagen til opdelingen er dels, at det ger det enklere at arbejde med de enkelte elementer, der beskriver virksom-
hedernes adfaerd, dels at det tillader en starre grad af fleksibilitet i valg af treegheder.

21| ADAM er materialer opdelt i energi-materialer og ikke-energi-materialer i KLEBM eller KLBME nests. Idet substitu-
tionselasticiteterne til B, M og E er meget sma (under 0,3), sa er de alle taet pa Leontief. Kombineret med ren Leon-
tief pa branchefordelt input til aggregaterne, sa vil den faktiske nestningsstruktur i dette tilfaelde ikke betyde ret
meget.

2 virksomhederne geeldsfinansierer sig ikke fuldt ud pa grund af risiko for fallit. Da vi i lighed med de andre makro-
modeller ikke modellerer usikkerhed vaelges en fast gaeldskvote. ADAM-gruppen har undersggt den empiriske
sammenhang mellem egen- og gaeldsfinansiering naermere, jf. Gustafsson og Knudsen (2014).
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er der en del dansk og international empiri (Autrup & Hensch, 2020 og ECB, 2018), der tyder
p3, at virksomhederne fastholder et hgjere konstant forrentningskrav pa trods af den fal-
dende, lave risikofri rente. | det stiliserede grundforlgb i forbindelse med betaversionen anta-
ger vi, at risikopraemien sikrer et samlet konstant forrentningskrav pa ca. 7 pct., baseret pa en
analyse udgivet af Nationalbanken (Autrup & Hensch, 2020).

Et andet vaesentligt bidrag til usercost i MAKRO er kvadratiske installationsomkostninger. Jo
mere investeringerne afviger fra sidste periodes investeringer, jo stgrre er installationsom-
kostningerne. Denne formulering af installationsomkostningerne, hvor omkostningerne er
knyttet op til =endringer i investeringerne (og ikke i kapitalapparatet), ger det lettere at mat-
che impuls-responserne fra VAR-modellerne. Dette er helt almindeligt praksis i DSGE-model-
ler (fx Christiano et al, 2005) og kan begrundes med, at det kraever ledelses- og implemente-
ringsmaessige ressourcer at andre pa investeringsniveauer og -planer.

I MAKRO inkluderes en mekanisme, der kan tolkes som en finansiel accelerator. Konkret an-
tages det, at ekstern finansiering af investeringsprojekter er omkostningsfyldt, men via en
relativt simpel formulering af problemet (Gomes, 2001). Formuleringen af den finansielle ac-
celerator afspejler den underliggende antagelse om hakkeorden blandt mulige finansierings-
muligheder, hvor tilbageholdt profit foretraekkes (Donaldson, 1961 og Myers & Majluf, 1984).
Egenskabsmaessigt bidrager den finansielle accelerator til, at investeringsbeslutningen i hg-
jere grad knyttes til virksomhedernes nuvaerende indtjening, mens betydningen af user cost
og de fremadskuende forventninger tillaegges mindre vaegt.

Investeringerne i en given periode foretages pa baggrund af forventet kapitalbehov de fal-
gende perioder, men kan ikke pavirke virksomhedernes produktive kapacitet i den periode,
de foretages, da kapital farst er produktivt i slutningen af den periode, den bliver installeret.
Variabel kapacitetsudnyttelse ger imidlertid, at virksomhederne kan udnytte deres faktorin-
put mere intensivt i dag og saledes aendre produktionen ogsa pa helt kort sigt.?

Kapacitetsudnyttelse er modelleret ens pa arbejdskraft og kapital. Pa arbejdskraft kan aen-
dret kapacitetsudnyttelse fortolkes som uregistrerede timer eller variabel arbejdsindsats pr.
arbejdstime. Variabel kapacitetsudnyttelse pa kapital og arbejdskraft bidrager til at give pro-
cyklisk produktivitet i modellen.

Producentens optimeringsproblem er opstillet og adfaerdsligningerne er udledt i den tekni-
ske modeldokumentation.

Prissaetteren og prisinflationen

Prissaetteren kgber varer/tjenester af producenten og salger dem videre som materialein-
put, forbrug, investeringsinput og eksport. Modellen er baseret pa monopolistisk konkur-
rence kombineret med Rotemberg-prissaetning som i Kravik og Mimir (2019).

Ved modelleringen af monopolistisk konkurrence (se fx Dixit & Stiglitz, 1977) antages det, at
der findes mange virksomheder i den givne branche. Virksomhederne har ens produktions-
teknologi, men producerer differentierede goder. Hver virksomhed star over for en faldende
iso-elastisk efterspgrgselskurve med samme elasticitet. Den enkelte virksomhed vaelger sin
pris og mangde givet de andre virksomheders adfaerd. | ligevaegt kan det vises, at aggrege-
ring holder, og branchen kan derfor beskrives ved en reprasentativ virksomhed med mar-
kup-prisdannelse (dvs. en markup over enhedsomkostningerne).

For at opna en prisreaktion ved stad som kan matche de estimerede impuls responser, er det
ngdvendigt at indfere traegheder (nominelle rigiditeter) i prisdannelsen. Et klassisk eksempel

2 | Nationalbankens DSGE-model er der ogsd indfert kapacitetsudnyttelse pa kapital, jf. Pedersen (2016). Vi har dog
valgt en lidt anden funktionel form.
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pa en sadan pristraeghed er Rotemberg-prisfastsaettelse (Rotemberg, 1982). | betaversionen
af MAKRO anvender vi en 2. ordens Rotemberg’ som i Kravik og Mimir (2019), som vurderes
at give bedre marginalegenskaber ved stad. Prissaetteren har sdledes kvadratiske omkostnin-
ger ved at lade prisstigningstakten afvige fra et traegt benchmark, som er givet ud fra tidli-
gere perioders prisstigning. Omkostningen er knyttet til &ndringer i prisstigningstakten og
ikke prisniveauet. En omkostning knyttet til endringer i prisstigningstakten (som er forskellig
fra de traditionelle “menu costs” forbundet med at aendre priser) kan vaere knyttet til om-
kostninger ved at anskaffe og behandle information om @vrig prisudvikling i gkonomien eller
f.eks., at aftagerne af virksomhedens produkter i hgjere grad afsager markedet efter alterna-
tiver, hvis de udsaettes for store andringer i prisstigningstakten.

Kombinationen af monopolistisk konkurrence og Rotemberg-prisdannelse indebaerer, at
markups er konstante pa lang sigt, men fleksible pa kort sigt.

Virksomhedens vaerdi og generel portefaljemodel

Virksomhedens vardi beregnes ud fra den grundlaeggende praemis, at aktieafkastet skal
sikre en normal forrentning af egenkapitalen samt kompensation for risiko i form af en risiko-
praemie (ift. risikofri aktiver). Risikopraemien lsegges alene pa det afkast, som kommer fra drif-
ten af virksomhederne og ikke pa afkastet af deres finansielle aktiver. Dette sikrer, at der for
virksomheder med store obligationsreserver er samme krav til driftsoverskuddet som i virk-
somheder uden sadanne reserver. Det samlede afkast pa aktier, som omfatter bade drifts-
overskud og afkast af finansielle aktiver, er lavere i fgrstnaevnte type virksomheder, da de
typisk har en del sikre papirer (som ikke afkraeves en risikopraemie). En investering i en sddan
virksomhed svarer til en sammensat investering i virksomhedsdrift og obligationer. Denne
formulering gar ogs3, at virksomhedens diskontering af indtaegter og udgifter knyttet til drif-
ten ikke afhanger af dens beholdning af finansielle aktiver. Gaeld optaget til drift af virksom-
heden med pant i kapitalapparatet betragtes i modsaetning til deres finansielle opsparing
som en del af driften.

Vardien af danske noterede og unoterede aktier er hermed lig vaerdien af deres finansielle
aktiver plus den tilbagediskonterede vaerdi af deres driftsoverskud. Princippet er enkelt. Der
er dog et stort antal bogholderimaessige af detaljer - fx ift. beskatning, kapitaloverfarsler og
portefgljeafkast. Disse indgar i regnskabet ift. viksomhedernes indtjening. For detaljer ift.
modellering henvises til den tekniske dokumentation.

I en dben gkonomi vil virksomhedens veerdi og hermed vaerdien af danske aktier pavirkes
bade af nuvaerende og fremtidige forhold. | en lukket gkonomi sikrer den endogene rente, at
virksomhedens vaerdi altid er lig vaerdien af kapitalapparatet (svarende til at opsparingen er
lig investeringerne). Dette gaelder ikke ngdvendigvis i en dben gkonomi med traeg kapitaltil-
pashing og givent internationalt renteniveau. Stad til en dben gkonomi vil ofte medfgre "hop
i aktierne”.?* For eksempel vil det i MAKRO gzelde, at en annoncering af en lavere selskabs-
skat vil @ge virksomhedernes vaerdi allerede ved annonceringstidspunktet. @get aktievaerdi
vil pavirke husholdningernes formue og forbrug via deres direkte ejerskab af aktier. Endvi-
dere pavirker det husholdningernes pensionsformue og dermed de fremtidige pensionsud-
betalinger, hvilket alt andet lige bidrager til et @get forbrug i dag. Endelig gar en vaesentlig
del af veerdistigningen til udenlandske ejere af indenlandske aktier.

% Det skal dog naevnes, at realrenten (international rente fratrukket indenlandsk inflation) typisk reagerer lidt lige-
som den endogene rente i en lukket gkonomi, og sdledes formindsker aktiehoppene. Dette skyldes isaer konkur-
rence i udenrigshandelen.
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Modellering af produktmarkedet

Handlen med varer og tjenester foregar pa produktmarkedet. Input kommer fra ni indenland-
ske brancher og tre importgrupper. De leverer til materialeforbrug i produktionen (fordelt pa
de ni brancher), privat forbrug (fordelt pa seks undergrupper), offentlig forbrug (en gruppe),
investeringer (i bygninger, maskiner og til lagre) og til eksport (fordelt pa fem undergrupper).
Disse sammenhange er samlet i en input-output-struktur, som man kender det fra bl.a. de
gvrige store danske makrogkonomiske modeller ADAM, DREAM og SMEC. Styrken af de for-
skellige forbindelser i produktmarkedet angives fra koefficienterne i input-output-matricerne
og er beregnet pa baggrund af nationalregnskabet.

Det antages, at hver branche producerer ét homogent produkt, som salges til samme pris til
alle anvendelseskomponenter. Den samlede efterspgrgsel efter en branches input er saledes
lig summen af anvendelseskomponenternes efterspargsel efter denne branches input, og
der gaelder en sakaldt law-of-one-price. Dette betyder, at prisen pa en efterspargselskompo-
nent kan beregnes som et vaegtet gennemsnit af output- og importpriser. Udbudskurven for
den enkelte branche er pa kort sigt stigende (fx pga. installationsomkostninger pa kapital),
mens efterspgrgselskurven er faldende. Outputprisen fastlaegges saledes, at udbuddet er lig
den samlede efterspargsel fra alle anvendelseskomponenter. Pa lang sigt er udbudskurven
flad, idet outputprisen er bestemt som en eksogen markup over enhedsomkostningerne.

Der er tre importgrupper: Energiimport, vareimport ekskl. energi og tjenesteimport. Det anta-
ges, at import af varer ekskl. energi er substitut til varer fra den indenlandske fremstillings-
branche, at energiimport er substitut til varer fra den indenlandske energibranche og tjene-
steimport er substitut til tjenester fra den private tjenestebranche. Bortset fra substitution
mellem import og indenlandsk produktion indgar de enkelte input-komponenter (dvs. mate-
rialer) med faste vaegte (i maengder), jf. ovenfor. Man kan vaelge at se pa sammensaetningen
af input fra forskellige brancher og importgrupper som et valg baseret pd praeferencer eller
som en sammensatning foretaget af en nul-profit-producent med en produktionsfunktion.
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Modellering af
arbejdsmarkedet

Arbejdsmarkedet i MAKRO er beskrevet som en sagemodel med Igntraeghed. Sageteori (Dia-
mond (1971), Mortensen and Pissarides (1994), Merz (1995), Andolfatto (1996), Gali, Smets and
Wouters (2012)) giver en forklaring pa eksistensen af ufrivillig arbejdslgshed, mens lgn-
traegheden bidrager til at forklare konjunkturudsving i den ufrivillige arbejdslgshed.

Formalet med arbejdsmarkedsmodelleringen er primaert at forklare midlertidige udsving i
beskaeftigelse og lgnninger i forhold til deres strukturelle niveauer. Fremskrivningen af de-
mografi og strukturel beskaeftigelse i modellens grundforlgb - samt i forleb med stgd til
gkonomien - foretages i en separat (forymodel, som er udviklet til netop denne opgave (Fi-
nansministeriets befolkningsregnskab). MAKRO tager som udgangspunkt disse strukturelle
forlgb for givet, og det modellerede arbejdsmarkeds hovedformal er at kunne analysere
kort- og mellemsigtede afvigelser fra dette grundforlgb bl.a. ved stad til gkonomien.

Hovedelementerne i segearbejdsmarkedet

Et s@gearbejdsmarked beskriver en situation, hvor arbejdstagere sgger efter stillinger, og ar-
bejdsgivere slar stillinger op. Arbejdstager og arbejdsgiver finder hinanden via en s@gepro-
ces, som er friktionsfyldt og indebaerer, at det kan tage tid at opna et match pa arbejdsmar-
kedet, hvorfor der til ethvert givet tidspunkt vil veere ufrivillig ledighed. | modellen beskrives
s@geprocessen ved hjalp af en sakaldt matchingfunktion. Ifglge denne vil antallet af match
afhaenge positivt bade af antallet af ledige stillinger og af antallet af arbejdss@gende.

En stigning i arbejdsudbuddet er et godt eksempel pa hvorledes et sggearbejdsmarked fun-
gerer. Den initiale effekt af et hgjere arbejdsudbud, er en stigning i antallet af arbejdsse-
gende for givet antal ledige stillinger. Hvis flere sager arbejde, er der ogsa flere, der finder et
job. Derfor vil en andel af de nye arbejdssagende fa et job. For de nyansatte betyder dette,
at indkomsten andrer sig fra understgttelse til Ignindkomst. Denne stigning i indkomsten
genererer hgjere efterspargsel og derfor en stigning i antallet af ledige stillinger. Pa denne
made igangsaettes en multiplikatoreffekt, der fortsaetter, indtil den strukturelle ledigheds-
procent er genoprettet. Bemaerk, at denne tilpasning i princippet kan forega uden et fald i
Iznnen, samt at pavirkningen af lgnnen ved et sddant sted i sidste ende vil afhaenge af speci-
fikationen af resten af modellen.

I MAKRO antages det, at et ansaettelsesforhold ophgrer med en vis sandsynlighed. Denne
sandsynlighed er aldersspecifik og tages for givet af bade virksomheder og medarbejdere,
hvilket indebaerer, at der hele tiden opstar nye arbejdss@gende. Omfanget af jobsagning er
forbundet med disnytte for husholdningerne og omfanget af jobopslag er forbundet med
omkostninger for virksomhederne. Igennem lgnforhandlinger deler virksomhederne og med-
arbejderne den produktionsvaerdi, som en ansattelse giver mulighed for. Landannelsen er
forbundet med traeghed pa kort sigt, hvilket som naevnt bidrager til modellens overensstem-
melse med empirien.

Der er et element af fremadskuenhed i husholdningernes og virksomhedernes adfeerd pa ar-
bejdsmarkedet, idet begge parter ser pa gevinsten at et match, set over ansaettelsesforhol-
det forventede levetid. P4 samme made er der fremadskuenhed i lsndannelsen, idet for-
handlingsparterne deler produktionsvardien i perioden frem til forventet genforhandling for
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de bergrte ansaettelsesforhold. Det skal bemaerkes, at i MAKRO antages hand-til-mund-hus-
holdningerne og fremadskuende husholdninger at opfare sig ens pa arbejdsmarkedet, /7
ogsa ovenfor.

Arbejdstiden er givet pa lang sigt. Pa kort sigt varierer arbejdstiden som falge af sendringer i
efter-skat Ignnen (ud over eventuelle effekter pa det strukturelle time-udbud). Herudover
kan kapacitetsudnyttelsen pa arbejdskraft fortolkes som udsving i ikke-registreret arbejdstid
(se afsnit 3.1).

Lanforhandling og lentraeghed

Lenforhandlingen varetages af repraesentanter for virksomheder og medarbejdere. Der er
tale om en sdkaldt Nash-forhandling, som indebzerer, at Ignnen, nar den genforhandles, fast-
saettes som en given andel af marginalproduktet af arbejdskraft i virksomhederne.> Denne
andel er udtryk for medarbejdernes forhandlingsstyrke. Modelleringen indebaerer dog, at
Iennen kun genforhandles i en andel af alle ansaettelsesforhold hver periode, hvilket giver
traeg tilpasning i (gennemsnits)l@znnen.?® En anden kilde til traeghed i Ilgnnen er en sakaldt
"outside option” eller trusselspunkt i repraesentanten for arbejdstagernes nyttefunktion. En
sadan specifikation er almindelig i makrogkonomisk arbejdsmarkedsmodellering (Mortensen
& Pissarides, 1994 og Ljungquist & Sargent, 2017) og har blandt andet til hensigt at sikre en
empirisk tilstraekkelig traeghed i landannelsen. Traeghed i Igndannelsen er som naevnt helt
central for at fa empirisk realistiske beskaeftigelseseffekter.

Ud over treeghed i Iendannelsen samt omkostninger ved at s@ge efter arbejdskraft er der
indfert kvadratiske omkostninger ved aendringer i omfanget af ansaettelser. Dette kan af-
spejle, at store andringer i antallet af ansaettelser kan kraeve justeringer i virksomhedernes
kapacitet for oplaering af nye medarbejdere. Dette bidrager til at fa en empirisk passende til-
pasningshastighed i beskaftigelsen ved udbudsstad.

Fremskrivningen af demografi og strukturel beskaeftigelse i modellens grundforlgb foretages
som naevnt ovenfor i en separat formodel, hvorigennem eventuelle strukturelle beskaeftigel-
seseffekter af stad ogsa indlaegges. MAKROs modellering af arbejdsmarkedet beskriver sdle-
des farst og fremmest afvigelser fra den strukturelle beskaeftigelse givet fra denne formodel.
MAKRO rummer dog muligheder for at beregne effekter pa den strukturelle beskaeftigelse
og ledighed, fx af aendringer i brede skatter eller det generelle niveau for kompensationsgra-
der uden brug af en formodel. Disse effekter kan slas til, hvis det gnskes.

I MAKROs modellering af arbejdsmarkedet er de centrale begreber antal beskaeftigede, antal
personer, der sgger arbejde, og antal ledige stillinger. MAKROs 48 socio-gkonomiske grup-
per pavirkes af aendringer beskaeftigelsen, og arbejdsstyrken og nettoledigheden beregnes
rent bogholderimaessigt ud fra de socio-gkonomiske grupper.

% Forhandlingsparterne tager ikke hajde for generelle ligevaegtseffekter pd skonomien.

% Nye ansaettelser har samme lgnvilkdr som eksisterende ansaettelsesforhold. Dvs. nogle nyansatte vil fa tildelt en
Ian, som netop er blevet genforhandlet, mens andre vil fa tildelt en Ign, som ikke har vaeret genforhandlet i noget
tid, med samme fordeling som eksisterende ansaettelsesforhold — og nyansatte har sdledes samme gennemsnits-
len som eksisterende ansaettelsesforhold.
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Modellering af den offentlige
sektor

Den offentlige sektor i MAKRO er detaljeret modelleret. Overordnet set er den offentlige
sektor primaert et meget stort bogholderisystem med relativt fa og simple antagelser. Ud-
gangspunktet er den faktiske offentlige saldo med udgangspunkt i nationalregnskabet.

Fastlaeggelse af den faktiske saldo

Den faktiske offentlige saldo er de offentlige driftsindtaegter fratrukket driftsudgifter tillagt
nettorenteindtaegter (som oftest kan vaere negative). Driftsindtaegter bestar primaert af ind-
teegter fra indkomstskatter, selskabsskatter, pensionsafkastskat og diverse afgifter, mens

driftsudgifterne primaert bestar af offentligt forbrug og indkomstoverfarsler. Nettorenteind-
taegterne afhaenger af det offentliges formue og gaeld samt placeringen og afkast for disse.

Indkomstskatter er opdelt pa bundskat, topskat, kommuneskat, aktieskat, virksomhedsskat,
dadsboskat og arbejdsmarkedsbidrag. Provenuet fra disse afhanger af gaeldende skattesat-
ser og skattebaser. Skattebaserne afhaenger primaert af husholdningernes lgn- og kapitalind-
komst og beregnes fordelt pa aldersgrupper. Hertil kommer boligskatter og vaegtafgift, som
primaert afhaenger af husholdningernes forbrugssammensatning. Endelig afhaenger pensi-
onsafkastskatten af afkastet pa husholdningernes pensionsformue. Modelleringen af de of-
fentlige indtaegter sgrger for, at baserne bliver beskattet korrekt, men det er modelleringen
af husholdningernes indkomst samt opsparing og forbrug, som er afgarende for fastsaettel-
sen af de fleste af baserne - og dermed ogsa provenuerne.

Afqgifterne fastsaettes ligeledes detaljeret ud fra hvilke input, der benyttes til hvilket output.
Det gaelder for produktskatter, hvor input er leverancer fra modellens ni brancher til detalje-
ret opdelt materialeforbrug i produktionen (ni grupper), privat forbrug (seks grupper), of-
fentlig forbrug (én gruppe), investeringer (tre grupper) og eksport (fem grupper). Tilsvarende
er afgifterne pa modellens input til produktion (arbejdskraft og to typer af kapital) fordelt pa
de ni brancher. Igen sgrger modelleringen af de offentlige indtaegter fra afgifter for, at de
enkelte baser bliver beskattet korrekt, men det er modelleringen af efterspgrgslen fra hus-
holdningerne, virksomhederne og udlandet, som er afgarende for fastsaettelsen af baserne.
Tilsvarende er modelleringen af virksomhedernes overskud essentiel for fastsaettelsen af sel-
skabsskatten.

Det offentlige forbrug er ved stad til modellen som udgangspunkt eksogent. | det stiliserede
grundforlgb antages de nominelle udgifter til bade offentlig beskaeftigelse og varekab som
udgangspunkt at fglge det demografiske traek plus Ignudviklingen, men det er muligt for
modelbrugeren at eksogenisere det offentlige forbrug. De offentlige investeringer er ekso-
gene ved stad. | fremskrivninger bliver de offentlige investeringer fastsat ud fra, at det of-
fentlige kapitalapparat skal felge udviklingen i offentligt og privat BVT, men det er muligt for
modelbrugeren at eksogenisere de offentlige investeringer. Disse antagelser falger praksis i
Finansministeriets fremskrivningsprincipper pa langt sigt og medfarer overodnet set, at den
offentlige sektor vil udgere en uaendret andel af gkonomien i fravaer af demografiske for-
skydninger.

Indkomstoverfarsler fglger antallet af personer knyttet til hver af de 33 overfarselsgrupper. |
grundforlabet fremskrives disse grupper i Finansministeriet i en saerskilt formodel (Befolk-
ningsregnskabet). Ved stad til MAKRO aendres disse grupper pa baggrund af sendringer i be-
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skaeftigelsen. Disse aendringer er baseret pa konjunkturelle udsving, sa ved strukturelle an-
dringer i beskaeftigelsen bagr modelbrugeren tage eksplicit stilling til ®ndringerne i antal per-
soner i overfarselsgrupperne uden for modellen. Antallet af personer i en bestemt overfar-
selsgruppe far i modellen en gennemsnitlig overfarsel, der fremskrives med satsreguleringen,
som med en forsinkelse falger Ignudviklingen.

Nettorenteindtaegterne i modellen afhanger af afkastet pa den offentlige formue og rente-
betalinger pa offentlig gaeld. Den offentlige formue falger eksogent BNP (som udgangs-
punkt) og er fordelt pa indenlandske aktier, udenlandske aktier, obligationer og bankindesta-
ender med eksogene vaegte. Den offentlige gaeld antages at besta af obligationer, og under-
skud eller overskud pa den offentlige saldo giver sig udslag i starre eller mindre obligations-
geld. Afkastraterne for det offentlige forventes at folge de normale afkastrater for aktiver.
Den offentlige sektors marginale rente er hermed obligationsrenten, som i det stiliserede
grundforlab bliver fremskrevet eksogent af Finansministeriet.

Fastlaeggelse af konjunkturgab og HBI

Beskaeftigelsesgabet beregnes som forskellen mellem den faktiske og den strukturelle be-
skaeftigelse. Den strukturelle beskaeftigelse beregnes og fremskrives i Finansministeriet ved
hjeelp af et saerskilt befolkningsregnskab, og indgar eksogent i modellens grundforlgb. Out-
putgabet er forskellen mellem faktisk og strukturel BVT. Strukturel BVT beregnes som BVT
givet det faktiske kapitalapparat og den strukturelle beskaeftigelse.

Beskaeftigelses- og outputgab benyttes i beregningen af den strukturelle saldo i Finansmini-
steriet. Den strukturelle saldo indgar ikke i betaversion af MAKRO.

Holdbarhedsindikatoren (HBI) beregnes pa baggrund af det offentliges nettoformue i et gi-
vet ar og nutidsvaerdien af fremtidige primaere over- og underskud. | MAKRO saettes den of-
fentlige sektor i grundforlgbet til at overholde sin intertemporale budgetbegraensning ved
beregningstekniske tilpasninger af finanspolitikken via en gradvis tilpasning af bundskatten
set i forhold til de seedvanlige beregningstekniske antagelser. Den beregningstekniske tilpas-
ning af den offentlige saldo er fastlagt saledes, at den offentlige gaeld som andel af BNP er
uaendret i terminaldret af grundforlabet.

Fastlaeggelse af produktion og beskaftigelse

Den offentlige produktion er givet ud fra efterspgrgslen. Den primaere efterspgrgsel er til of-
fentlig forbrug, der er bestemt som forklaret i afsnit 5.1. Endvidere er der efterspgrgsel fra
privat forbrug af tjenester og fra investeringer. En del af investeringerne i gkonomien kom-
mer fra offentlig forskning. Den offentlige forskning er teknisk ikke en del af offentligt for-
brug, men kommer fra offentlig produktion. Denne post bestemmes som en eksogen andel
af BNP, der i grundforlabet af fastlagt ud fra seneste dataar. Efterspargslen fra privat forbrug
er bl.a. egenbetaling til offentlige dagtilbud. Denne post antages at vaere udbudsbestemt
modelleret ved, at leverancer fra offentlig produktion til privat forbrug felger offentligt for-
brug.

Produktionen af offentlige tjenester er opgjort ved input-metoden. Det betyder, at vaerdien
af produktionen er givet ud fra omkostningerne, og maengden er givet ved et simpelt kaede-
prisindeks, hvor der er antaget nul-produktivitet i den offentlige sektor. Omkostningerne til
produktionen er givet ud fra omkostninger til materialer, arbejdskraft og kapital, hvor sidst-
nzavnte er defineret som afskrivningerne. Investeringerne i bygninger og anlaeg fastlaegges
sdledes, at det offentlige kapitalapparat folger et vaegtet gennemsnit af offentligt og privat
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BVT. Den offentlige produktion ekskl. afskrivninger fordeles med faste omkostningsandele pa
arbejdskraft og materialer, hvilket giver det offentlige varekab og den offentlige beskaefti-
gelse.
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Modellering af udlandet og
udenrigshandlen

Udlandet spiller en stor rolle i MAKRO bade pa kapital- og produktmarkedet. Pa kapitalmar-
kedet er udlandet den marginale investor med et givent eksogent afkastkrav. Husholdnin-
gernes opsparing kan placeres i udlandet til dette afkastniveau ligesom udlandet stiller fi-
nansiering til radighed for indenlandske virksomheder med dette afkastkrav. Pa produktmar-
kedet aftager og leverer udlandet varer og tjenester med udgangspunkt i en sakaldt Arming-
ton-modellering af udenrigshandlen. Idet Danmark er en lille 3ben gkonomi, antages det des-
uden, at der ikke er endogene effekter fra dansk akonomi pa udlandet (herunder produkt-
og aktivpriser samt eksportefterspgrgslen fra udlandet). Pa grund af fastkurspolitikken anses
det generelle renteniveau i Danmark ligeledes for eksogent givet (dog med mulighed for
stad til rentespaendet til Euroomradet). | grundforlgbet fremskrives eksportmarkedsvaekst,
importpriser, eksportkonkurrerende priser og bud pa fremtidige renter og risikopraemier der-
for ud fra fremskrivninger foretaget i Finansministeriet baseret pa bud fra internationale or-
ganisationer fx IMF, EU eller OECD.

Modellering af udenrigshandlen

Udenrigshandlen er for bade im- og eksport baseret pa en Armington-specifikationen. Dette
betyder, at udenrigshandelen bestemmes af en raekke CES-efterspargselsfunktioner, som af-
hanger af de relative priser og den samlede efterspargsel (herudover kommer mulige skala-
effekter, se nedenstdende). Denne tilgang er standard i de fleste typer af makrogkonomiske
modeller.

Sammenhangen mellem de udenlandske (makrogkonomiske) variable modelleres ikke i MA-
KRO. Dette svarer til tilgangen i fx ADAM, mens DSGE-modeller ofte eksplicit modellerer
sammenhangen mellem fx renter og efterspgrgsel i udlandet (Pedersen, 2016; Kravik & Mi-
mir. 2019).7 Sidstnaevnte kan blandt andet tilskrives den typiske estimationstilgang bag
DSGE-modeller. | den empiriske fundering af MAKRO sker estimationen af sammenhangen
mellem relevante udenlandske variable i de SVAR-modeller, MAKRO efterfalgende matches
til. | forbindelse med SVAR-matchingen laegges de estimerede korrelationer mellem de uden-
landske variable (fx udenlandske priser og eksportmarked) eksogent ind i MAKRO.

I MAKRO er det generelt op til modelbrugeren at tage hgjde for de indbyrdes sammen-
hange mellem udenlandske variable i grundforlgbet og ved stad. Ved indenlandske stad til
modellen medfarer antagelsen om en lille dben skonomi imidlertid, at den modellerede sam-
menhang mellem de udenlandske variable er underordnet. Ved stgd til udlandet (eksempel-
vis i forbindelse med SVAR-matchingen, jf. ovenfor), bar modelbrugeren eksplicit forholde
sig til korrelationer mellem de udenlandske variable (fx udenlandske priser og eksportmar-
ked).

2 Nar man estimerer og analyserer med DSGE-modeller er det vigtigt at vide, hvilke typer stad, der har ramt gkono-
mien historisk, herunder at modellere de endogene effekter af stadene. | MAKRO er der ikke eksplicit stokastik, og
udlandet kan holdes fuldt eksogent.
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MAKRO-gruppen har estimeret de relevante langsigtede im- og eksportpriselasticiteter
(Kronborg et al (2020)). Pa kort sigt indeholder MAKRO visse traegheder, der mindsker gen-
nemslaget fra a®endringer udenlandsk efterspgrgsel og relative priser. Dette giver udenrigs-
handelselasticiteter, der effektivt er lavere pa kort sigt end pa lang sigt. For importens ved-
kommende er disse traegheder ad-hoc. Kortsigtstraeghed i eksporten er fremadskuende og
mikrofunderet under antagelse af, at udenlandske importgrer har traeg prissaetning (Calvo-
traeghed). | forhold til fremtidige modelversioner vil det blive overvejet, om denne specifika-
tion skal erstattes med en egentlig modellering af pricing-to-market.

Armington-modelleringen har nogle iboende problemstillinger i forhold til strukturelle analy-
ser. Det antages, at den grundlaaggende efterspargsel efter et lands eksport alene afthaenger
af de relative priser og eksportmarkedets stgrrelse. Et godt eksempel p3, at dette kan vaere
problematisk (pa mellemlangt og langt sigt), er Kina, som i mange ar har haft markant vok-
sende markedsandele, i takt med at den kinesiske gkonomi er vokset (relativt til eksportmar-
kederne), men uden at deres eksportpriser er faldet i forhold til udlandet. En raekke nyere
studier indikerer, at det ikke alene er de relative priser og eksportmarkedet starrelse, men
0gsa eksportlandets egen produktionskapacitet, som har betydning for eksporten (Fernan-
dez et al, 2018). @get udbud, fx via en starre arbejdsstyrke og hajere strukturel beskaefti-
gelse, gger med tiden antallet af eksporterende virksomheder og variationen i de eksporte-
rede produkter. | et studie pa amerikansk data finder Bernard et al (2009), at de relative pri-
ser er vigtigst pa kort sigt, mens udbuds- og skalaeffekter er vigtigere pa lang sigt. MAKRO-
gruppen har gennemfart et empirisk studie og fundet belaeg for en skalaeffekt i dansk ek-
sport (Kronborg & Kastrup, 2021). ADAM-gruppen har unders@ggt samme problemstilling og
fundet, at udbudseffekter har en signifikant effekt pa dansk eksport (Temere & Kristensen,
2016). | MAKRO er der derfor indlagt en langsigtet udbudseffekt, hvis effekt pa de kortsig-
tede egenskaber er begraenset af, dels at den bestemmes af det strukturelle udbud, dels at
den traeder i kraft med en betydelig treeghed. For de langsigtede egenskaber betyder ud-
budseffekten som omtalt, at eksporten kan @ges i forlaengelse af en udvidelse af produkti-
onskapaciteten i Danmark uden, at eksportpriserne ma falde relativt til de eksportkonkurre-
rende priser, sa der pa langt sigt ikke (eller kun i meget beskedent omfang) optraeder bytte-
forholdseffekter, ndr dansk skonomi vokser i en anden takt end udlandet. Udbudseffekten er
modelleret ved at lade eksporten traegt fglge den strukturelle beskaeftigelse. Tilpasningsha-
stigheden er baseret pa Kronborg & Kastrup (2021) og svarer til, at 90 pct. af tilpasningen er
sket et 7-8 ar.

Endeligt spiller udlandet ogsa en stor rolle pa kapitalmarkedet, hvor det star som marginal
aftager af finansielle produkter for et givent afkastkrav. Dette er naermere beskrevet i naeste
afsnit.

Modellering af kapitalmarkedet

MAKRO er knyttet op til de finansielle konti fra Nationalregnskabet pa baggrund af data fra
ADAMs databank. De forskellige agenter, husholdningerne, virksomhederne, den offentlige
sektor og udlandet samt pensionskasserne, har en beholdning af aktiver og passiver af in-
denlandske aktier, udenlandske aktier, obligationer (opdelt pa realkredit og @vrige) samt
bankindestaender. Endvidere har virksomhederne noget monetaert guld. Bortset fra mone-
teert guld er fordringerne et nul-sum-spil. Aktiver hos én agent er passiver hos en anden.

| en model uden usikkerhed er det svaert endogent at forklare portefaljevalg. Derfor er por-
tefeljevalg i MAKRO eksogent givet - typisk ud fra faste andele - og risikopraemier pa fx ak-
tier er ogsa eksogene.
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For alle aktiver og passiver er udlandet den marginale investor. Investorer i udlandet har et
afkastkrav til indenlandske aktier, udenlandske aktier, obligationer og bankindestdender. Den
drivende rente i modellen er obligationsrenten, som de gvrige afkast saettes ud fra. Uden-
landske investorers risikopraemier pa aktier giver et spaend til obligationsrenten.

Husholdningernes og virksomhedernes finansielle formuer og portefgljesammensatninger -
herunder en beskrivelse af realkredit, pensionskasser og fastlaeggelse af virksomhedens
vaerdi — er givet under beskrivelsen af disse agenter.
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