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Resumé:

Dette papir beskriver status pad et projekt, der forsoger at
belyse tilpasningstid og tilpasnings-mekanismer i ADAM
ved at sammenligne med en VAR-model med reduceret
rang. VAR-modellen er opstillet efter samme metode som i
Johansen (1996) og Juselius (2006). Der jagtes en VAR-
model hvor crowding-out gdr via prismekanismen.
Formadlet er at fokusere pd fortreengnings- og tilpasningstid
i reaktionen pd eksogene stod og sammenligne med
resultaterne i f.eks. Troelsen (2016), der bruger de samme
eksperimenter til at sammenligne ADAM med en VAR-
model med fuld rang. I en VAR-model med reduceret rang
udloser et stod til det offentlige forbrug en permanent
ecendring i det offentlige forbrug. Dermed kan man
sammenlige ADAM og VAR-modellens respons pd en
permanent cendring i det offentlige forbrug. Det er endnu
ikke lykkedes at opstille en VAR model med reduceret rang
som kan sammenlignes med ADAM.
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1 Indledning

Den totale tilpasningstid og iseer den tid, det tager at fortreenge en eksogen pavirkning
af output- eller beskaeftigelsesgabet, er vigtig i ADAM og i alle modeller, der bruges
til at vurdere den kort- og mellemfristede effekt af ekonomiske indgreb. Formélet med
dette projekt er at sammenligne med tilsvarende mekanismer i en VAR-model. En
VAR-model er i hovedtraek en reformulering af covariancer i data, spergsmalet er om
disse kan fortolkes ud fra rationel akonomisk opfersel.

Tidligere arbejde med VAR-modeller og ADAM findes i ”Fiscal Expenditure Shocks
in a Structural VAR and ADAM” af Peter Agger Troelsen(2016), hvor midlertidige
finanspolitiske udgifts-sted sammenlignes i ADAM og en VAR-model med fuld rang,
vha. impuls-respons analyse af en reekke makrovariabler. Her forstés fuld rang ud fra
lineert uathengige rekker hvor alle redderne er i enhedscirklen med modulus < 1.
Systemet er derfor stationart og niveauet af alle variable har stationar middelverdi.
Troelsen konkluderer, at crowding-out tid i ADAM og VAR-modellen stemmer godt
overens. Formalet med dette projekt er at undersege, om ADAM reagerer lige sa
hurtigt eller langsomt som en VAR-model med reduceret rang.

I en VAR-model med reduceret rang, (II) =r < k, kan en engangsimpuls udlose
permanente @ndringer. Systemet er her ikke stationaert, men der er » cointegrerende
forhold i mellem variablerne, dvs. » raekker er lineart uathaengige og altsa er r lineaert
athaengige kombinationer af vektoren stationzere. Hvis data tillader for en reduceret
rang i I, kan et par fi ekonomiske ligninger alene reprasentere de signifikante
langsigtede relationer. Formaélet er at sammenligne fundne menstre med centrale
multiplikatorer i ADAM.

Der er her tale om en Vector Error Correction Model (VECM) hvor level og
differences kombineres, 1 stedet for at estimere en VAR model 1 level. Hvis der findes
cointegrerende forhold i VECM modellen, kan den benyttes til at beskrive bade de
kortsigtede og langsigtede forhold. De cointegrerende ligninger beskriver den
langsigtede ligevaegt, mens hele VECM modellen beskriver tilpasningen til den
langsigtede ligeveegt.

Metoden til cointegrationsanalysen felger Johansen(1996) og Juselius(2006). Der
veaelges variabler som muligger en direkte sammenligning med ADAM ved et sted til
det offentlige forbrug, dvs. variabler der i ADAM beskriver tilpasningsmekanismen
tilbage mod ligevaegten. Det endelige formal med projektet er, at foretage to
eftersporgselssted; et offentligt og et privat, der begge er simple at lave i ADAM uden
at péaleegge ekstra antagelser, som ville vanskeliggere en sammenligning med VAR-
modellen. Neervaerende papir beskriver den metode der er forsegt for at opstille en
VAR model med reduceret rang der kan sammenlignes med ADAM.

2 VAR model og data

Det er hensigten at opstille en VAR-model, som bedst muligt kan sammenlignes
direkte med ADAM, og som fungerer pa samme made som en klassisk AD-AS model,
med crowding-out via prismekanismen. Den egkonomiske ramme for modellen er
derfor baseret pa en simpel udbud/efterspergsels model, hvor de vigtigste
makrovariabler er taget med. Datagrundlaget for VAR-modellen er kvartalsvis data fra
MONA, da flere observationer giver et bedre grundlag for at opstille en VAR-model.



Som det beskrives i Juselius(2006)', kan man ved VAR-analyse kombinere partielle
systemer. Idéen er her, at der benyttes cointegrations-analyse af mindre grupper af
variable som et middel til at rekonstruere og simplificere det empiriske problem. Det
fulde sat af relevante variable er altsa delt ind i undersaet som kan beskrive nogle af de
okonomiske sammenhange. Hver undermodel analyseres forst separat hvorefter
cointegrations-resultaterne fra de partielle systemer kombineres til en fuld model.

Der opstilles to forskellige modeller som efterfolgende samles til én model for den
danske gkonomi. Den forste model beskriver den danske gkonomi som en lille, lukket
okonomi og det enskes at den skal indeholde felgende information:

Y; = [fep, feo,ur,w, pcp]

Hvor fep er det private forbrug, fco er det offentlige forbrug, ur er arbejdsleshedsraten,
w er lennen og pcp er priserne. Da det gnskes at inddrage reallennen deflateres lennen

med priserne: % = rw. | den opstillede model indgér variablerne pé felgende made:

X, = [fep, fco,ur,rw, Aw]

Bemark her, at det er nedvendigt at inddrage Aw for at tage hgjde for 1(2) trends i
reallonnen”. Formalet med den anden model er at beskrive handelssiden af den danske
gkonomi. I denne inddrages folgende information:

Y, = [feind, feu,ur,w, wf]

Hvor feind; er den danske industrieksport til udlandet, feu, er et markedsindeks for
den danske eksport, w; er den danske len mens wf; er udenlandsk len, som er

sammenvejet med kronekursindeksets vagte, og som derfor korrigeres med den
effektive kronekurs for at blive udtrykt i kroner. I ligningen beskriver % =ms
t

w. . .
markedsandelen, mens ﬁ = cw; beskriver den relative lon som et realt lonbaseret
t

kronekursindeks. Variablerne indgar i model 2 pa felgende made:
X, = [ms,ur,cw, Aw, Afeu]

Bemerk igen at det er nedvendigt at inddrage Aw,Afeu for at tage hegjde for 1(2)
trends 1 hhv. den relative len, cw, og i markedsandelen, ms. Formaélet er nu, at finde
de langsigtede relationer for de to modeller, og derefter koble dem til én samlet model.

Variablerne er beskrevet yderligere nedenfor. Det private forbrug er givet ved
folgende variabel:

yd_h
pcp

fepe =
(1)

Hvor yd h er det private forbrug for husstande og pcp er en deflator for
privatforbruget. Arbejdsleshedsraten beskrives som andelen af arbejdslase ud af den
samlede arbejdsstyrke:

ul

UR, = ——
7 ul + gby

' Se side352-353
? Alternativt kan man inddrage Apcp
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Hvor ul er nettoledige og qby er beskeftigelsen 1 byerhverv. Arbejdsleshedsraten,
UR;, kan ogsé fortolkes som en produktionsindikator, der korrelerer negativt med
BNP, da en stigning i produktionen vil mindske arbejdslesheden. Reallonnen er
defineret som den nominelle timelen Ina deflateret med Nationalregnskabets
forbrugerprisindeks:

Ina
R Wt -
pcp
3)
Bemerk her, at det er nedvendigt at inddrage AW for at tage hejde for I(2) trends 1
RW,:

AW, = Alna
“4)

Inflationen kan ogsé indikere andringer i forbrugsmulighederne. Det offentlige reale
forbrug er givet ved MONA-variablen fco, der svarer til ADAM’s fco:

fcos = fco

fecpe, fcor og RW, indgér i systemet i log-level.

)

Vi jagter folgende sammenhaeng mellem de 5 variabler:
fco, T=YT=>UR!=>Inat=REERT=>E !

Ved et ekspansivt finanspolitisk sted stiger produktionen, og arbejdslesheden falder
derfor, da flere kommer i arbejde. Faldet i arbejdslesheden skuber priser og lenninger
op, hvilket reducerer konkurrenceevnen(REER, Real Effective Exchange Rate),
hvilket medferer et fald i eksporten(E). Det er det forlgb, som realiseres i ADAM.

Det viste forleb deles op i to delforleb med overlap i lennen, som beskrevet ud fra de
to modeller, X1 og X2, ovenfor. Et delforlgb fra og med det offentlige forbrug, fco, til
og med timelennen, /na, plus et delforleb fra og med timelennen, /na, til og med
eksporten, E. Forste delforleb kan ses som en model for en lille lukket skonomi mens
andet delforlab beskriver effekten pa ekonomiens udadvendte handelsside med
konkurrenceevne og udenrigshandel.

2.1 Model 1: En lille lukket gkonomi
Som beskrevet ovenfor, skildrer model 1 en lille lukket gkonomi med privatforbrug,
arbejdsleshedsrate, reallen, inflation og offentligt forbrug. Variablerne kan opskrives
pa vektor-form:
fepe
RW;
x,=| UR:
AW
feoe,

Her er x; en vektor med endogene variabler og dimensionen 5x1. VAR(k) modellen er
dermed givet ved:
k-1
Axt = th—l + z FiAxt_i + Ho + d)Dt + Et
i=1

(6)



Hvor &~ iid N(0,1). Modellen skal specificeres mht. antal lags k£, dummy-variabler
D;, sa man undgér autokorrelation og heteroskedasticitet i de 5 residualer, som gerne
ma vere normalfordelte med indbyrdes korrelation. Ved reparameterisering udtrykkes
modellen pd ECM form:

xe—xeq = (43 + A, — Ip)xt—l + Ay Xy — X¢—1) + dD +uy

Axy = lIxe_q + [[AX_q + @Dy +up + &

(7)
Hvor IT har reduceret rang og derved kan skrives som I1 = af’. Hvis VAR-modellen
ikke estimeres med reduceret rang, er II = 0 eller ogsé har II fuld rang. Det bemerkes,
at hvis produkter af a, § har reduceret rang, har de ortogonale komplementer |, 5, sé
a,'a =0 og B, B' = 0. Der opstilles en model med 5 ligninger, én for hver af de
endogene variable. Modellen betragtes som integreret af 1. orden, I(1), da der ikke
umiddelbart er indikationer pd 1(2), efter at der er taget hensyn til reallonnen ved at
inddrage Apcp;.

2.2 Model 2: Handelssiden
Model 2 er en VAR- model for handelssiden af den danske gkonomi. Denne delmodel
skal beskrive folgende forhold:

feindy\ Ina,;
log( feu, ) = ~Flog (lonudlt/efkrks)
(8)

Her er feind; den danske industrieksport til udlandet, feu; er et markedsindeks for
den danske eksport, Ina; er den danske len mens lonudl,; er udenlandsk lgn, som er

sammenvejet med kronekursindeksets vagte, og som derfor korrigeres med den

effektive kronekurs for at blive udtrykt i kroner. I ligningen beskriver log (—f eindt)

feug

) beskriver den relative len som et realt

Ina;
lonudly/efkrks
lonbaseret kronekursindeks. Den udenlandske len i kroner lonudl,/efkrks kaldes
herefter lonudle;.

markedsandelen, mens log(

Modellen betragtes ligesom model 1 som verende integreret af 1. orden, I(1), da der
ikke umiddelbart er indikation péd 1(2), Denne model (2) fokuserer pa den langsigtede
eksportrelation og kobles efterfolgende sammen med model 1.

3 Grafisk inspektion af data

Der benyttes kvartalsvis data fra 1975(4)-2013(4) fra MONAs databank. For VAR-
modellerne opstilles, udferes en grafisk analyse. Nedenstdende figur med de anvendte
variables niveauer viser, at der er en tydelig positiv trend i reallon, RW, offentligt
forbrug, fco, og privat forbrug, fcp. Det bliver ogsa nedvendigt at modellere outliers
og strukturbrud vha. dummy-variable for at fa en velspecificeret model.



Figur 1: Arbejdsloshed, privat og offentligt forbrug, reallon, pris og inflation

00 —+g) =
i 800k
400 L
3 600[-
300F -
I R H RS B e
1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010

0.00F TRW

0.25-
-0.50F
1 | 1 | | | | |
1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010
[ 10
0.025F NJ\I? i
0.000 L muM AWL UMT VJ\VAHUMAV /MVMAUAMM\ WAVMAVM 0.5 ;
L U Ll V P R R [ R R R
1980 1990 2000 2010 1980 1990 2000 2010

Arbejdslesheden har veret stigende i den undersegte periode til omkring 1993,
hvorefter den med et afbreek omkring 2004 falder frem til finanskrisen i 2007-2008,
hvor arbejdslesheden stiger igen. Der er sma hop i data omkring Tysklands
genforening og omkring finanskrisen i 2008, hvilket indikerer at det kan veere
nedvendigt med dummy-variabler. Forste ordens @ndringer ser stationzre ud. Der
medtages dummy variable for at kontrollere for serlige begivenheder, som har haft
pavirkning pa data. For eksempel ses omkring 1975(4) store udsving i forbrug og
arbejdsleshed, og det kan skyldes et skonomisk politisk forlig med bl.a. midlertidig
momsnedsattelse, midlertidigt investeringsfradrag og frigivelse af bunden opsparing. |
1979 vedtages efterlonnen, hvilket giver anledning til en dummy i 1970(4). 1 1980(2)
indgas et egkonomisk-politisk forlig med offentlige besparelser samt moms- og
afgiftsforhgjelser. Der inddrages en dummy i 1986 for at tage hensyn til
Kartoffelkuren. Der er store fald i aktiemarkederne ultimo 1987 efterfulgt af
finansielle problemer i 1988(1). Det undersgges desuden om der ber korrigeres for
finanskrisen, ved at indsette en dummy i 2008. Denne er dog ikke signifikant ved F-
test. Da Danmark i 1983 skifter til fastkurspolitik, inkluderes en skift dummy for at
tage hgjde for skiftet. Denne dummy er O til og med 1982(4) og 1 efterfolgende. Skift-
dummyen indgér som den eneste dummy i den langsigtede relation.

Det fremgar af figuren nedenfor, at der er en tydelig korrelation mellem den relative

lon CW = log( ina; ) og markedsandelen MS = log (%).
t

lonudle;



Figur 2: Variabler i model 2
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Nér den indenlandske lon falder, falder det danske prisniveau, og det bliver billigere
for udlandet at kebe danske varer, s& eksporten stiger. Hvis de udenlandske priser
stiger, bliver de indenlandske varer ogsa relativt billigere og den danske eksport stiger.

De fleste af dummy-variablerne er permanente dummyer af typen (0, 0, 1, 0, 0) eller
transitoriske af typen (0, 0, 1, -1, 0, 0) og er alle signifikante ved F-test.
Skiftdummyen i 1983 er af typen (0, 0, 1, 1, 1). Det kunne desuden diskuteres om der
er tale om et level shift i forbindelse med finanskrisen. Der er dog ikke indikationer pa
dette 1 data, sa det er undladt.

4 Metode

Som tidligere beskrevet, kan de to partielle modeller forenes til en samlet model. Den
samlede model kan opfattes som en AS/AD ligevaegtsmodel for en lille &ben ekonomi.
Bemark igen at det er nedvendigt at inddrage Aw, Afeu for at tage hejde for 1(2)
trends i hhv. den kompetitive lon, cw, og 1 markedsandelen, ms. Formadlet er, at finde
de langsigtede relationer for de to modeller, og derefter koble dem til én samlet model.

_~CIl CI1* .
X1 X2

SR <=CR*T

Hvor X1 og X2 svarer til modellerne opstilles i afsnit 2. Den fulde model benytter nu
variabler fra model 1 og 2 samt 3 langsigtede relationer, CI1, CI1* og CI2*. At alle 4
langsigtede relationer ikke benyttes, skyldes at CI2 og CI2* i realiteten er den samme
langsigtsrelation som beskriver Phillips-kurven. Den endelige model ser ud som
folger:

[Afcp]

Afco c11

Aur | = [ CI1T*| + 0Afeu+ @D, + &
A’w cI2*

Ams



Der opstilles altsa ligninger for 5 forskellige variabler. Bemerk at rw og cw ikke
indgér i informationssattet, dels for at forenkle den empiriske analyse og dels fordi de
allerede er inkluderet gennem lenvariablen. Bemerk desuden at Afeu kan indga i den
korsigtede relation for at tage hegjde for udlandets indflydelse pa den danske gkonomi.

Figur 3: De to partielle modeller samles til én model

Model for lille lukket Model for handelssiden af
gkonomi den danske gkonomi

fcp, fco, ur, rw, Aw {ms, ur, cw, Aw, Afeu}

Samlet Model
{fcp, fco,ur, Aw, ms}

De valgte variabler og de estimerede langsigtsrelationer stemmer overens med en neo-
klassisk syntese model for en lille 8ben gkonomi, idet de fanger béde efterspergsels-
og udbudssiden samt effekten fra udlandet. Her danner det offentlige forbrug,
privatforbruget og reallennen jf. model 1 efterspergselssiden, mens det Phillipskurven
beskriver udbudssiden jf. model 2.

For hver af de to modeller, X1 og X2 skal en raekke tests gennemferes for de kan
samles til én model. For at bestemme antal af lags i modellen, opstilles 6 forskellige
modeller med lags k=5,4....,0 som testes i mod hinanden for at finde den bedst
specificerede model. Der testes med HQ, SC og IAC. Herefter bestemmes
cointegrationsrangen, r = Rang(m), som opdeler den p-dimensionelle vektor i »
cointegrerende relationer og p-r stokastiske trends. Valget af » har stor betydning for
den samlede analyse af modellen, og er bestemmende for om ekonomiske hypoteser
accepteres eller afvises. Nar cointegrationsrangen, 7, bestemmes, testes den
cointegrerede VAR model H(r) i mod den urestrikterede model VAR H(p). For
yderligere beskrivelse, se bilag 1.

Efter den reducerede rang Il = af’er indfert, udferes en identifikation af de
cointegrerende forhold ved at tilfaje netop s& mange restriktioner pa 3, at likelihood
ikke @ndres, hvilket kan opnds ved raekkeoperationer. Givet de identificerede
cointegrerende langsigtsrelationer, kan der efterfelgende identificeres og estimeres en
tilhgrende kortsigtsstruktur (forenklet reduceret form). Der opstilles en urestrikteret
model pé reduceret form, en simultan ligningsmodel. I denne model indsettes de
estimerede langsigtsrelationer ved at indfere deres residualer. Fejlkorrektions-leddene
defineres, og den reducerede form, 1(0), sattes op. Den urestrikterede reducerede
model er identificeret da Ay =1, men overparameteriseret da der er mange
insignifikante koefficienter. Det er nedvendigt at fjerne de insignifikante koefficienter,
og de anvendte restriktioner er overidentificerende og testbare. Nér de to modeller, X1
og X2 er velspecificerede, samles de til én model og sammenlignes med ADAM’. Da
ADAM benytter &arsdata og VAR-modellen kvartalsdata, beregnes det arlige
gennemsnit af impuls-responsen i VAR-modellen. Det skal bemerkes, at stedenes
effekt i VAR-modellen beregnes ud fra de estimerede ligninger mens stadenes effekt i
ADAM beregnes ift. en fremskrivning, der starter i 2016. Der benyttes saledes
forecast i eksperimentet med ADAM, og forecastet har en begraenset effekt pa
udfaldet i ADAM. Resultatet af eksperimentet i VAR-modellen athenger udelukkende
af de estimerede parametre.

3 Gores praktisk ved at skrive en frm-fil der indeholder bade langt- og kortsigtsstrukturerne.



5 Status og videre arbejde

Der er forsggt flere fremgangsmader for at opstille en VAR model, der kan
sammenlignes direkte med ADAM, dvs. hvor en model, hvor tilpasningen tilbage mod
ligevaegt sker via crowding-out i prismekanismen. Det blev forst forsegt at opstille én
VAR model med reduceret rang ud fra samtlige udvalgte variabler. Dette viste sig dog
at vere svert, og naervarende papir beskriver, hvordan det i stedet er forsegt at
opstille to partielle systemer som samles til én VAR-model. Den anden metode har
dog ogsa komplikationer. Der ligger derfor noget videre arbejde i at finde en VAR
model med reduceret rang, der kan sammenlignes direkte med ADAM.

Problemet er kort fortalt, at det forst bliver interessant at ssammenligne VAR-modellen
med ADAM, hvis VAR-modellen ogsa kerer rundt pd en made, der omfatter, at en
afvigelse fra arbejdsleshedens steady state kumulerer op som en @ndring i den relative
lon, der pédvirker markessandelen, som igen pévirker arbejdslesheden. I modellen
samlet ud fra partielle systemer, som er beskrevet her, er der forsegt nogle forskellige
muligheder, for at opstille en bedre model. I den forste model har vi prevet at lade
markedsandelen indgé pé forskellige mader, bdde med 2, 3 og 4 variabler:

ind
(1) log (725
feind ina
2) log( Feu ),1og (m)
feind lonudl
(3) log( feu ) 4 lna*efkT'S

En alternativ mulighed der kunne afpreves er kun at benytte data fra perioden 1983-
2014, pa samme made som i Hove & Spange(2012).

6 Konklusion

Dette papir har beskrevet de forseg der er foretaget for at opstille en VAR model med
reduceret rang. Det er ikke lige til at opstille en model der afspejler de overordnede
tilpasningsmekanismer i ADAM. Det er bade forsegt at lave én overordnet VAR
model, som fanger alle mekanismer, samt to modeller; én for en lukket gkonomi og én
for udenrigshandlen som samles til én model for den samlede danske gkonomi. Begge
metoder har dog vist sig at volde problemer, og der ligger derfor fortsat noget arbejde i
at forsege at opstille en VAR model med reduceret rang.
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8 Bilag
Bilag 1: Bestemmelse af cointegrations-rang

I den ikke-stationzere VAR model vil tilstedevaerelsen af unit roots (stokastiske trends)
medfore at langsigtsmatricen I1 = @B’ har reduceret rang. Cointegration henviser her
til at linezere kombinationer af variablerne i vektorprocessen kan vare integreret af
lavere orden end processen selv. De cointegrerede variabler er drevet af de samme
stod. Hvis den ikke-stationzere komponent i en variabel svarer til den ikke-stationere
komponent i en anden variabel, kan man lave stationzr linearkombination mellem de
to variable. Det er sddanne stationare linearkombinationer, der fortolkes som
langsigtede skonomiske relationer, der beskriver steady state.

Cointegrationsrangen, 7 = Rang(m) opdeler den p-dimensionelle vektor i r
cointegrerende relationer og p-r stokastiske trends. De r cointegrerende relationer gar i
mod tilpasningen af processen, dvs. afvigelser fra steady state, mens p-r relationer
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skubber processen og derved er de common driving trends 1 systemet. Nér =0 er der p
I(1) trends og ingen cointegration, mens en rang pa p antyder at alle lineeere
kombinationer af x; er stationare, dvs. x;~1(0). Hvis rangen er reduceret som i denne
model, dvs. 0 < r < p, kan der vaere cointegration i I(1) variablerne. Valget af » har
stor betydning for den samlede analyse af modellen, og er bestemmende for om
okonomiske hypoteser accepteres eller afvises. Nér cointegrationsrangen, 7,
bestemmes, testes den cointegrerede VAR model H(r) i mod den urestrikterede model
VAR H(p).

For at bestemme cointegrations-rangen, som altsd er rangen r af koefficientsmatricen
I1 = af’, benyttes trace testen, som er en likelihood-ratio-test der diskriminerer
mellem egenverdier svarende til stationzre og ikke-stationazre relationer. Det
bemerkes her, at de kritiske verdier athaenger af hvor godt modellen er specificereret
i forhold til de deterministiske led. Da trace testen kan vaere usikker for relevante
alternative hypoteser omkring enhedscirklen, benyttes flest mulige alternative metoder
til at bestemme cointegrations-rangen.



