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UDBUDSEFFEKTER | DANSK EKSPORT?
RESUME

Resumeé

I makrogkonomiske modeller beskrives eksporten typisk ved efterspargselsbaserede Ar-
mington-ligninger. Nyere litteratur har imidlertid argumenteret for at der herudover ber tilfe-
jes en udbudseffekt. | dette arbejdspapir undersager vi, i hvilken omfang sddanne udbudsef-

fekter kan findes i data for den danske eksport.

Udbudseffekter kommer til udtryk via en stigning i den danske produktionskapacitet, der
muligger en skalering af den samlede eksport. Typisk vil man taenke pa udbudseffekter som
nogen, der materialiserer sig pa en ekstensiv margin: Eksport af nye produkttyper og/eller til
nye markeder (lande). Den intensive margin udtrykker derimod andringer i eksport af eksi-
sterende produkttyper og til eksisterende lande, dvs. bevaegelse man typisk vil associere
med efterspargselseffekter. Vi anvender detaljeret handelsdata for tidsperioden 1995-2016 til
at analysere farst den relative forklaringsgrad af den intensive og ekstensive margin i vaekst-
rater i samlet eksport samt over forskellige horisonter. Vi finder, at vaeksten i eksport pri-
maert er drevet af den intensive margin pa kort sigt, men at variationer i vaekstraten i eksport
pa laeengere sigt er drevet af den ekstensive margin. Den fulde effekt er indtruffet efter fem
ar, hvor den ekstensive margin forklarer 70 % af variationen i vaekstraten i eksport.

Vi estimerer efterfalgende udbudseffekten til dansk eksport, dvs. den procentvise a&ndring i
eksport for en procentvis aendring i f.eks. privat BVT, baseret pa et saet af Gravity-ligninger.
Vi anvender bade de faktiske variable, deres strukturelle niveauer og instrumenter for at
rense for konjunktur og adressere oplagte endogenitetsproblemer. Vores foretrukne estimat
pa udbudseffekten til privat BVT er ikke signifikant forskellig fra 1 og en fejlkorrektion pa ca.
30 % til udbudseffekter ser ud til at vaere konsistent med data. Endeligt finder vi, at den eks-
tensive margin er yderst signifikant korreleret med de strukturelle niveauer i udbudsvariab-
lene, hvilket vi ser som evidens for, at udbudsvariablene skaber en skalaeffekt via den eks-
tensive margin. Vi konkluderer, at udbudseffekter er vaesentlige i beskrivelsen af dansk ek-
sport, saerligt pa lang sigt, og ber indga i MAKROs eksportrelation.
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1 Introduktion

I makrogkonomiske modeller for en lille aben gkonomi sasom MAKRO er eksportrelationen vigtig
for modellens kortsigtede savel som langsigtede dynamikker. Hvis modellen eksempelvis skal give et
retvisende bud pa effekten af reformer eller til langsigtede fremskrivninger, sa bgr specifikationen af
eksportrelationen udtrykke de samme egenskaber som observeres i data. I dette notat undersgges
det, hvorvidt der er empirisk belaeg for at specificere eksportrelationen i MAKRO, sa den, foruden
de relative priser og den udenlandske eftersporgsel, ogsa indeholder udbudseffekter, der afspejler
den samlede produktionskapacitet i dansk gkonomi.

Flere faktorer kan teenkes at have betydning for dansk eksport. Lad os tage dansk eksport af
medicinske og farmaceutiske produkter til Kina som et eksempel. I 2007 eksporterede Danmark for
867 mio. kr af medicinske og farmaceutiske produkter til Kina. I 2019, 12 ar senere, var eksporten
heraf 10,7 mia. kr. - altsa over 12 gange sa meget! Der er flere forskellige potentielle arsager bag

denne eksplosive vaekst:

e a) Stigningen kan til dels forklares af en generelt gget eftersporgsel i Kina, eller hgjere specifik

efterspgrgsel efter produkter imod sygdomme sasom diabetes.

e b) Potentielle relative prisfald i danske medicinske produkter, hvilket ggr danske produkter

mere attraktive.

e ¢) I brancher sasom medicinalindustrien sker der lgbende produktudvikling som folge af den
hgjt kvalificerede arbejdskraft eller udvikling af nyt hgjproduktivt produktionsudstyr. Dette
skaber nye produkttyper og abner nye eksportmarkeder.

Forklaringerne a og b medfgrer, at dansk eksport stiger via den sakaldte intensive margin, dvs. en
udvidelse af eksporten indenfor eksisterende produkttyper til allerede etablerede markeder (lan-
de). Typisk vil man betegne disse som eftersporgselseffekter, da de inkluderes i en standard ef-
tersporgselsfunktion. I CGE-modeller har eksporten typisk vaeret modelleret via en Armington-
ligning, dvs. med et fokus udelukkende pa punkt a og b [Hilberry and Hummels, 2013]. Forklarin-
ger som dem i ¢ vil derimod gge eksporten via den ekstensive margin, dvs. en udvidelse af eksporten
via en ny produkttype, til et nyt land eller begge dele. Nyere teoretisk litteratur leegger vaegt pa
at forklare veekst i eksporten via effekten fra gkonomiens samlede produktionskapacitet pa den
ekstensive margin. Typisk vil man derfor betegne disse som udbudseffekter, der eksempelvis kan
stamme fra en stigning i arbejdsstyrken eller den strukturelle beskeftigelse [Krugman, 1980] eller
fra et hgjere produktivitetsniveau [Melitz, 2003]. I eksempelvis [Krugman, 1980] vil en storre ar-
bejdsstyrke gore det muligt at producere flere typer af differentierede produkter som herefter delvist

eksporteres pga. love of variety. Disse mekanismer refereres sommetider til som skalaeffekter.



Udbudseffekter indgar i ringere grad i CGE-modeller, men har vist at have en rackke gnskveer-
dige egenskaber for modellens langsigtede dynamikker, f.eks. at reallgnnen fglger produktiviteten
pa lang sigt [Stephensen and Deng, 2019].! Herudover tillader det modellen at tilpasse sig til ek-
sempelvis arbejdsmarkedsreformer via andre kanaler end blot de efterspgrgselsrelaterede (dvs. via
lavere lgnninger og priser). Endeligt er mekanismer associeret med det aggregerede udbud med
til at forklare, hvorfor store gkonomier generelt har stgrre eksport ([Hummels and Klenow, 2005])
samt at vaekstgkonomier ogsa har hgj eksportmarkedsveekst, uden at det kraever en depreciering
af den reale valutakurs ([Gagnon, 2007]).

Hovedformalet med dette notat er at afdeekke, om der er evidens for sadanne udbudseffek-
ter i dansk eksport. Notatet indeholder forst en gennemgang af tidligere relevante studier og ef-
terfolgende en empirisk analyse, hvor det primeere fokus er at undersgge langsigtede skalaeffekter
samt tilpasningshastigheden til disse. Vi vurderer konsensus i den empiriske litteratur til at veere, at
den intensive margin er primeert afggrende for den korte sigt, isser under konjunkturcykler sasom fi-
nanskrisen i 2008 (f.eks. [Abreha et al., 2020] pa dansk data og [Behrens et al., 2013] pa udenlandsk
data). Den ekstensive margin har begreenset effekt pa den korte sigt, men spiller omvendt en vigtig
rolle pa lang sigt. En lang reekke studier konkluderer, at langsigtede, strukturelle udsving i eks-
porten i hgj grad forklares af den ekstensive margin [Bernard et al., 2009, Kehoe and Ruhl, 2013].
Ifglge vores kendskab, er tilpasningshastigheden til udbudseffekter i eksporten ikke tidligere belyst.
Eksportligningen i de danske makrogkonomiske modeller (MONA, ADAM, SMEC og DREAM)
er hovedsageligt beskrevet ved en Armington-ligning, dvs. udelukkende efterspgrgselseffekter (hhv.
Danmarks Nationalbank, 2003; Danmarks Statistik, 2012; Grinderslev and Smidt, 2007; Andersen,
2008). [Temere and Kristensen, 2016, Temere and Kristensen, 2017] har dog for nyligt forsggt at
udvide eksportligningen i ADAM med udbudseffekter, hvor tilpasningshastigheden til udbudsstad
antages identisk til tilpasningshastigheden ved eftersporgselsstgd.

Efter at have studeret den empiriske litteratur foretager vi en egentlig selvsteendig empiriske
analyse af, hvorvidt der er udbudseffekter i dansk eksport. For det forste dekomponerer vi ekspor-
ten i en intensiv og en ekstensiv margin. Dette har til formal at illustrere, om der er indikationer
af en skalaeffekt i dansk eksport, potentielt drevet af udbudssiden i gkonomien. Til dette anvender
vi data fra den internationale handelsdatabase BACI, der indeholder data for fremstillingssektoren
for tidsperioden 1995-2016, flere end 4,200 produkttyper og over 200 importlande. Den intensive
margin er den vaesentligste determinant bag veckstraten i eksport for alle horisonter, men lang-
sigtede variationer beskrives bedst af den ekstensive margin. Pa kort sigt forklarer den intensive
margin 70 % af variationen i vaekstraterne i eksport, men pa lang sigt (dvs. efter fem ar) er det

den ekstensive margin, der er veesentligst i at forklare fluktuationer i veekstraten i eksport. Efter

'Hvis der kun inkluderes efterspgrgselseffekterne i MAKRO, sa vil reallgnnen ikke fglge produktivitetsniveauet
pa lang sigt, hvilket er i kontrast med, hvad der observeres i data.



fem ar forklarer den ekstensive margin saledes 70 % af variationer i eksport og den intensive mar-
gin kun 30 %. Dette indikerer, at den intensive margin primeert driver kortsigtede fluktuationer i
eksport og den ekstensive det lange sigt. Derefter forsgger vi at identificere, om denne skalaeffekt
pa den ekstensive margin kan veere drevet af eendringer i udbudsvariable (privat BVT, privat be-
skeeftigelse, samt privat arbejdskraftsproduktivitet). Den intensive margin er primeert korreleret
med den cykliske komponent i variablene, men i meget ringe grad den strukturelle del. Omvendt
er den ekstensive margin ukorreleret med den cykliske komponent, men steerkt korreleret med den
strukturelle del, iseer pa lang sigt. Disse resultater indikerer, at udbudssiden af gkonomien kan
teenkes at pavirke eksporten via sendringer pa den ekstensive margin.

Herefter estimerer vi stgrrelsen pa eventuelle udbudseffekter i den bilaterale danske eksport
via en panel data estimation. Vi anvender data for Danmarks 64 stgrste samhandelspartnere,
der udger 97 % af dansk fremstillingseksport. Dette gores via sakaldte Gravity-ligninger, der er
hyppigt anvendt til estimation af eksportrelationer (se f.eks. [Temere and Kristensen, 2016] og
[Anderson and Wincoop, 2003] for et dansk og udenlandsk eksempel). I estimationen inkluderer vi
som udgangspunkt fplgende variable: Udenlandsk BNP, den reale (effektive) valutakurs og dansk
privat BVT. Dansk BVT medtages som et mal for den samlede danske produktionskapacitet. En-
deligt tillades der fixed effects i estimationen, der kan taenkes at afspejle specifikke forhold mellem
Danmark og en given samhandelspartner, der er konstante over tid.? Udenlandsk BNP og den reale
valutakurs afspejler typiske eftersporgselseffekter i en Armington-ligning, mens dansk BVT om-
vendt udtrykker det aggregerede udbud. Vi anvender bade de faktiske variable, deres strukturelle
niveauer, samt instrumenter for at addressere oplagte endogenitetsproblemer i en sadan estima-
tion samt rense for konjunktur. Som vores hovedresultat finder vi en langsigtet udbudselasticitet
for privat BVT, der er teet pa og ikke signifikant forskellig fra 1. Det indebeerer, at eksporten pa
lang sigt stiger 1-til-1 med dansk BVT, alt andet lige og indikerer, at sadanne udbudseffekter bgr
medtages i MAKROs eksportrelation. Resultaterne er robuste overfor alternative mal for uden-
landsk efterspgrgsel samt relative priser. Desuden fas ikke signfikant forskellige udbudseffekter,
hvis eksportelasticiteterne fra [Kronborg et al., 2020] anvendes som mal for pris-effekten.

For at teste om vores hypotese om at udbudseffekten skaber en ekstensiv margin i dansk eksport
holder, sa inkluderer vi den ekstensive margin i Gravity-ligningen. Nar der kontrolleres for den ek-
stensive margin i regressionerne bliver koefficienten for dansk BVT insignifikant, hvilket vi ser som
en indikation af, at udbudseffekten gger dansk eksport via den ekstensive margin, konsistent med
forste del af analysen. Resultaterne er robuste overfor alternative opdelinger mellem intensiv og
ekstensiv margin savel som anvendelse af udenlandsk import frem for udenlandsk BNP. Vi finder

ligeledes signifikante udbudseffekter pa eksporten, nar der i stedet for dansk BVT inkluderes pri-

2Konstante faktorer er eksempelvis distance og fzlles graeense [Anderson and Wincoop, 2003] eller fzlles sprog
og bilaterale handelsaftaler [Breinlich et al., 2020].



vat beskaftigelse eller arbejdskraftsproduktivitet. Vi undersgger eksportens tilpasningshastighed
til udbudssted ved at estimere Gravity-ligningerne pa fejlkorrektionsform, men hvor det antages,
at der kun sker fejlkorrektion til s&endringer i udbudssiden. Vi finder her, at der sker en arlig fejlkor-
rektion pa ca. 30 pct., svarende til at 90 pct. af effekten er indfaset efter ca. 7,5 ar. Resultaterne
indikerer, at tilpasningen af eksporten til sendringer i efterspgrgselssiden sker hurtigere end til
udbudssiden af gkonomien.

Strukturen i resten af notatet er som folger: I afsnit 2 beskrives det eksisterende teoretiske
og empiriske fundament i litteraturen for udbudseffekter i eksporten, herunder den relative for-
klaringsgrad af den intensive og ekstensive margin. I afsnit 3 beskrives det, hvordan handel kan
dekomponeres i en intensiv og en ekstensiv margin pa baggrund af produktdata for perioden
1995-2016. Ud over den relative betydning af de to effekter giver afsnittet et fgrste bud pa til-
pasningshastigheden til den ekstensive margin. I afsnit 4 estimeres et st af Gravity-ligninger for
dansk eksport, hvor der inkluderes bade efterspgrgsels- og udbudseffekter. I afsnit 5 foretages et
saet af robusthedstjek og i afsnit 6 konkluderes.

2 Eksisterende litteratur om udbudseffekter i eksport

I dette afsnit gennemgaes den eksisterende litteratur, der beskeeftiger sig med udbudseffekter i
eksport. I afsnit 2.1 gennemgar vi kort nogle af de teoretiske modeller for international handel. T
afsnit 2.2 gennemgaes den empiriske litteratur med primeert fokus pa den nyere forskning og vi

opsummerer hovedresultaterne i empirien.

2.1 Teoretisk litteratur

Traditionelle eller klassiske handelsmodeller som Ricardo og Heckscher-Ohlin fokuser pa en gko-
nomis komparative fordel som afggrende for, hvilke varer et land eksporterer. Komparative fordele
opstar bl.a. via et lands produktivitetsniveau inden for produktion, der afspejles i de relative pri-
ser. I Armington-modellen ([Armington, 1969]) indgar ogsa de relative priser, men international
handel opstar her som fglge af en antagelse om >love of variety<, sa import fra forskellige lan-
de er hinandens imperfekte substitutter. I Armington-modellen, som danner grundlag for mange
makrogkonomiske modeller, bestemmes et lands eksport saledes ud fra eksportpriserne, relativt til
de relevante eksportkonkurrerende priser samt en generelt efterspgrgselskomponent. I de klassiske
handelsmodeller samt i Armington afspejler sendringer i eksporten saledes den intensive mar-
gin: For en given udenlandsk efterspgrgsel kan gget eksport kun komme via lavere priser, der
gger efterspgrgslen efter produkttyper, der allerede eksporteres. Senere, i en nyere gren af teore-
tisk handelslitteratur kaldet “The New Trade Theory” (f.eks. [Krugman, 1979], [Krugman, 1980],



[Helpman and Krugman, 1985]), leegges ud over forbrugernes praeferencer ogsa veegt pa gkono-
miens egen produktionskapacitet. Eksempelvis viser [Krugman, 1980], at det i en relativt simpel
model med skalaafkast er meengden af tilgeengelig arbejdskraft, der er afggrende for, hvor meget
et land eksporterer, idet en stgrre arbejdsstyrke muligggr produktion af flere forskellige produkt-
typer.® T denne type af model er det saledes ikke udelukkende efterspgrgselssiden, der pavirker
eksporten via den intensive margin, men arbejdsstyrken der gger eksporten via den ekstensive
margin. Den nyeste teoretiske litteratur, kaldet »The New New Trade Theory<.* [Melitz, 2003]
og [Bernard et al., 2003] fokuserer primeert pa heterogenitet inden for virksomheder, der har for-
skellige produktivitetsniveauer. Ved at kombinere en antagelse om monopolistisk konkurrence og
indtraedelsesomkostninger pa eksportmarkedet, indebaerer denne type af model, at det kun er virk-
somheder med et tilstreekkeligt hojt produktivitetsniveau, der ender med at eksportere. Ogsa i
denne type model vil gget udbud i gkonomien (i dette tilfeelde via hgjere produktivitet) fore til
en hgjere eksport, der kommer til udtryk via den ekstensive margin, dvs. nye virksomheder, der

veelger at treede ind pa eksportmarkederne.

2.2 Empirisk litteratur

Den empiriske litteratur har dels beskaeftiget sig med at afggre den relative betydning af den inten-
sive og ekstensive margin i udenrigshandel ved forskellige horisonter (afsnit 2.2.1), dels at estimere
stgrrelsen af typiske udbudseffekter pa den samlede eksport, typisk via sakaldte Gravity-ligninger
(afsnit 2.2.2). En stor del af forskellene pa tveers af studier opstar som folge af den type data, der
anvendes. Groft sagt kan studierne opdeles i tre typer athaengigt af, om de anvender henholdsvis
aggregeret, produkt- eller virksomhedsdata. I aggregeret data indgar ingen virksomheds- eller pro-
duktdimension, men stadig en landedimension. I produktdata haves ogsa en produktdimension,
der muligggr, at man kan undersgge betydningen af udviklingen i antallet af forskellige ekspor-
terede produkttyper (defineret som samme HS6 kategori). Endeligt haves i virksomhedsdata en
lande-produkt-virksomheds dimension, hvor man ogsa kan identificere entry/exit af virksomheder.
Virksomhedsdata (der har specificeret hvortil eksporten gar til samt hvilke produkter) udger derfor
den optimale metode at male en ekstensiv margin.

Pa baggrund af nedenstaende studier kan man ggre sig folgende overordnede observationer

(eller maske neermere “stylized facts”):

e 1) Den intensive margin udger den klart storste del af den samlede eksport og er herud-
over den primere forklaringsfaktor bag kortsigtet veekst i eksporten. Pa leengere sigt er det

omvendt i stigende grad den ekstensive margin, der er vigtig i forklaringen af veeksten pa

3Eftersom det antages, at alle virksomheder producerer ét unikt produkt, s& kan det alternativt fortolkes som
en udvidelse i antallet af virksomheder.
4Se [Melitz and Redding, 2015] for et gennemgéende review af litteraturen.



eksportmarkedet. Groft sagt er den intensive margin bestemmende for eksporten pa konjunk-
turfrekvens, mens den ekstensive margin i hgj grad er bestemmende for den langsigtede eller

strukturelle udvikling i eksporten.

e 2) Vigtigheden af den ekstensive margin er hgjere i virksomhedsdata end produktdata. Det
afspejler den ekstra ekstensive margin i virksomhedsdata (entry/exit af virksomheder pa
markeder og inden for produktgrupper, der allerede eksporteres til pa produktniveau). Pro-

duktdata vil derfor fore til en undervurdering af storrelsen af den egentlige ekstensive margin.

e 3) Der er evidens for en langsigtet udbudseffekt af BNP i omegnen af 0,7-1,8, dvs. en 1 %
stigning i BNP medfgrer en 0,7-1,8 % stigning i eksporten. Effekten er sjeeldent signifikant
forskellig fra 1.

2.2.1 Intensiv vs ekstensiv margin

[Hummels and Klenow, 2005] forsgger at forklare, hvorfor store lande eksporterer mere end sma
og de argumenterer for, at dette skyldes en ekstensiv margin. Papiret er det fgrste bidrag til
dekomponering i intensiv og ekstensiv margin pa produktdata. De anvender data for over 50
lande til over 130 destinationer i ar 1995 og viser, at den ekstensive margin forklarer 60 % af,
hvorfor store lande eksporterer mest. Yderligere er faktorer sasom antallet af arbejdere vigtige i
at forklare seerligt den ekstensive margin, hvilket taler for hypotesen om, at udbudseffekter driver
den ekstensive margin. Den intensive margin er primaert drevet af sendringer i maengden af eksport
og i meget ringe grad af sendringer i priser.

[Kehoe and Ruhl, 2013] anvender produktdata for tidsperioden 1995-2005 til at undersgge ef-
fekten af handelsreformer sasom NAFTA. Den ekstensive margin i NAFTA-lande star for 10 % af
al eksportvariation over perioden 1995-2005 og 26 %, hvis der ses pa handel mellem US og lande
sasom Kina og Korea. De argumenterer for, at hvis der ses bort fra strukturelle reformer sasom
NAFTA, sa er der begraenset sammenhaeng mellem den ekstensive margin og eksportvaekst. De
varierer antallet af tidsperioder og finder, at jo leengere tidsperioder, der anvendes, jo vigtigere
bliver den ekstensive margin. De argumenterer for, at den ekstensive margin primeert er vigtig
for den lange sigt og at konjunkturcykler har mindre betydning pa den ekstensive margin. Dette
er konsistent med en fast indtraedelsesomkostning, f.eks. som indeholdt i Melitz-modellen: Hvis
virksomhederne allerede har atholdt en indtreedelsesomkostning, sa ma de klare sig med negativ
profit i en periode mod at kunne eksportere igen, nar gkonomien er i fremgang.

[Bernard et al., 2009] er et af de forste studier til at anvende data pa virksomhedsniveau for
USA og yderst velciteret. De finder, at variationen i eksporten pa lang sigt primeert er drevet af
den ekstensive margin, der beskriver 65 % af vaeksten fra 1993-2003, mens udviklingen pa kort sigt

er domineret af den intensive margin, der beskriver 105 % (den ekstensive margin har et negativt



bidrag pa 5 %) af vaekst i kortsigtet eksport (gennemsnit af ar-til-ar veekstrater). De begrunder
dette med, at der kommer relativt fa nye virksomheder til ar-for-ar, men disse vokser omvendt
hurtigere end eksisterende virksomheder i de efterfglgende ar. Entry/exit af nye virksomheder
udger 24 % af veeksten i eksport og tilfgjelse/drop af produkttyper 42 %. Den vigtigste kanal er
saledes andringer i produkttyper.

[De Lucio et al., 2011] anvender spansk virksomhedsdata fra 1997-2007 til at afggre vigtigheden
af den intensive og ekstensive margin. Pa kort sigt star den intensive margin gennemsnitligt for 77
% af vaeksten i eksport. 12 % er ekstensiv margin i antal virksomheder og 11 % er kombinationen
af nye produkt-lande par. Nar man i stedet ser pa gennemsnit over tid, er tilfeeldet anderledes:
Fra 1997-2002 er bidraget af den ekstensive margin 50 %, 38 % for 2002-2007, og 57 % over hele
10 arsperioden. De pointerer, at betinget pa overlevelse, sa vokser eksport hurtigere blandt nye
virksomheder og nye produkt-lande relationer sammenlignet med eksisterende relationer. I mod-
seetning til [Bernard et al., 2009] finder de, at entry af nye virksomheder er den primeere arsag bag
den ekstensive margin og sekundeert er virksomheders diversifikation i produkt-lande dimensionen.

[Fernandes et al., 2018] finder, at den ekstensive margin udger 50 % af variationer i eksport.
Dette studie er det (til vores kendskab) mest detaljerede med data for 50 landes eksport pa virk-
somhedsniveau. De argumenterer for, at estimaterne er konsistente med en Melitz-model med
log-normal teknologi og viser desuden, at antallet af virksomheder er proportional med befolknin-
gen. Det sidste taler for at inkludere arbejdskraft som proxy for antal eksporterende virksomheder,
som det kendes fra f.eks. Krugman-modellen. Der skelnes i papiret ikke mellem kort og langt sigt.

[Abreha et al., 2020] er det mest detaljerede studie pa dansk data. De anvender dansk data
pa virksomhedsniveau blandt andet til at forklare, hvordan de to marginer bidrager til veekst i
eksport over konjunkturcyklen med fokus pa finanskrisen. De finder, at det kraftige fald under
finanskrisen skete pa den intensive margin, mens der var en begraenset effekt pa den ekstensive
margin. Tilbageslaget var dermed primeert drevet af et fald i eksportveerdien i forhold til eksiste-
rende samhandelspartnere og inden for eksisterende produktgrupper, konsistent med resultaterne

i [Behrens et al., 2013], der kommer frem til samme resultat for belgiske virksomheder.

2.2.2 Gravity-ligninger

Gravity-ligninger er en af de mest anvendte estimationer i international handel og har veeret an-
vendt siden [Tinbergen, 1963]. I sin simpleste form beskriver ligningerne eksport som en funktion
af BNP i eksportlandet, der udtrykker produktionskapaciteten, BNP i udlandet, der udtrykker ef-
terspgrgsel fra udlandet, og distancen mellem disse. Andre faktorer er dog ogsa hyppigt inddraget,
f.eks. den reale valutakurs [Gagnon, 2007}, hvorvidt lande har feelles graense [Anderson and Wincoop, 2003]
eller taler samme sprog og indgar i bilaterale handelsaftaler [Breinlich et al., 2020]. Denne type af

ligning har, trods sin simple form, ofte en hgj forklaringsgrad for bilateral handelsdata.



[Bayoumi, 1999] anvender aggregeret data pa bilateral handel mellem 21 industrielle lande,
dvs. i alt 420 forskellige handelsrelationer. I en panel data estimation med data for tidsperioden
1960-1992 inkluderer han eksporter BNP i estimationen. Han finder en udbudseffekt pa 0,8 pa lang
sigt og at det primeert er nar lags inkluderes i estimationen, at der findes en positiv langsigtseffekt.
Dette indikerer altsa, at udbudseffekter primeert er veesentlige pa lang sigt.

[Gagnon, 2007] anvender aggregeret data for USA’s importveekst fra forskellige lande for perio-
den 1972-2000 i en Gravity-ligning. Langsigtet vaekst i import (veekstrate fra 1972-2000) er yderst
korreleret med veekstraten i BNP i eksportlandet (udbudseffekten), hvilket de konkluderer som
vaerende evidens for Krugman-modellen. Effekten fra BNP til eksport estimeres til at veere 1,5-1,8,
men ikke signifikant forskellig fra 1.

[Temere and Kristensen, 2016] anvender aggregeret data pa dansk handel til forskellige lande.
De anvender en Gravity-ligning og inkluderer dansk BNP som mal for en udbudseffekt, der esti-
meres til 0,7 i deres foretrukne estimation med fixed effects, men estimatet er dog kun marginalt
forskelligt fra 1, statistisk set. [Temere and Kristensen, 2017] argumenterer for, at beskeeftigelse
i effektive enheder - der folger BNP taet - derfor kan anvendes i bestemmelse af den langsigtede

eksport i ADAM.

3 Intensiv og ekstensiv margin i dansk eksport: Nogle sty-

lized facts

I dette afsnit belyses, om den ekstensive margin har en betydelig pavirkning pa dansk eksport. Ved
at bruge det detaljerede dataseet fra BACI-databasen, der indeholder data for Danmarks fremstil-
lingseksport fordelt pa over 4.200 produkter (HS6-cifret produktkategori) og til over 200 forskellige
samhandelspartnere, er det muligt at dekomponere dansk eksport i henholdsvis en intensiv og en
ekstensiv margin. Definitionerne herpa gennemgas i afsnit 3.1. Med udgangspunkt i disse defini-
tioner undersgger vi i afsnit 3.2 egenskaberne og den relative betydning af de to marginer for den
samlede eksport for perioden 1995-2016. Endeligt relaterer vi i afsnit 3.3 de to marginer til en
rackke danske faktiske og strukturelle variable - BVT, beskeeftigelse og arbejdskraftproduktivitet -
der kan teenkes at afspejle det aggregerede udbud i dansk gkonomi. Formalet med dette er at give

en fgrste indikation af, om den ekstensive margin er drevet af udbudssiden.

3.1 Dekomponering i intensiv og ekstensiv margin

Betegn variablen Xj;; som veerdien af eksport af produkttype k, til importland j, pa tidspunkt
t. Den samlede eksport til et land er eksport aggregeret over produkttyper, X;; = >, Xjj;. Lad
K veere det seet af alle produkttyper, som Danmark eksporterer til land j pa tidspunkt ¢, f.eks.



alle produkttyper i fremstillingssektoren eksporteret til Sverige. Den samlede sendring i eksporten

mellem ar t og et givet basisar ¢y kan dermed udtrykkes som

AXji= Y Xiji— > Xijey
keKj; k€K,

Den samlede maengde af produkttyper, der er eksporteret til land j i de to perioder, er givet ved
foreningsmeengden K; € Kj; U Kj;,. K; kan opdeles i tre grupper: 1) Produkter, der blev handlet
mellem Danmark og land j i begge perioder, dvs. K ftM € Kj; N Kji,. 2) Nye produkter, som er
opstaet mellem periode t og ty, dvs. K ﬁmry € Kji \ Kji,- 3) Produkter, som blev eksporteret i
periode %y, men ikke i periode ¢, dvs. K ﬁjm € Kji, \ Kji. Herefter kan sendringen i den samlede

eksport dekomponeres som fglger:

AXj = Z AXpjt + Z Xkjt — Z Xhjto- (1)
ke KM kEK Y ke K fimit

Den fgrste del, ), KIM AXpji, er sendringen i vaerdien af eksport pa den intensive margin, dvs.

en veerdimaessig sendring i dansk eksport til en eksisterende samhandelspartner indenfor allerede
eksisterende produkttyper. Den ekstensive margin kan via ovenstaende definitioner opdeles i pro-
dukttyper, der er tradt ind pa et givet marked i periode t, set i forhold til basisaret ¢, (>entry<)
samt produkttyper, der blev eksporteret til et givet market i basis aret, men ikke leengere bliver
det pa tidspunkt ¢ (sexit<). Nettoeffekten pa dansk eksport fra den ekstensive margin fas som
D ke KEntry Xijt = D ke KBt Xkjt,- Veekstraten i den samlede danske eksport kan dermed udtrykkes

SOom

AX,
tho

Tj = = IM; + EMjy, (2)

hvor IMjy = Yyepern AXije/ Xty 08 EMy = (Sycsetnins Xige — Spercrone Xigty ) /Xt udgor
henholdsvis den intensive og den ekstensive margins bidrag til eksportvaeksten. Selvom vi definerer
den ekstensive margin for et givent land j, sa kan marginen stadig indeholde en produkt- og
landedimension. En udvidelse af den ekstensive margin til land 7 kan komme til udtryk via eksport
af en ny produkttype, der ikke eksporteres til andre lande. I sa fald er der tale om en udvidelse
langs produktdimensionen. Hvis i stedet den nye eksporterede produkttype allerede eksporteres til

andre lande, sa er der i stedet tale om en udvidelse langs landedimensionen.
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Figur 1: Veakstrater i samlet eksport (z;) samt den intensive (IM;) og ekstensive (EM;) margin.
Veaekstrater er for en hhv. et, tre, og fem ars horisont samt relativt til et fastholdt basisar.

3.2 Den intensive og ekstensive margin i dansk eksport

Ved at summe over j i ligning (1) kan vi danne vackst i samlet eksport (), en intensiv margin

(IM;) og en ekstensiv margin (EM,;), aggregeret over alle j samhandelslande. Dette er analogt

til et veegtet gennemsnit af ligning (2), hvor );;0 anvendes som vaegte. | dette afsnit anvender vi
tidsserier, der er aggregerede over lande, idet det muligggr en simplere illustration (I naeste afsnit,
hvor der estimeres Gravity-ligninger, anvendes i stedet data fordelt pa de j samhandelspartnere).

Med dekomponeringen af eksport i forrige delafsnit kan vigtigheden af de to marginer bestem-
mes ud fra deres relative forklaringsgrad af z;. Venstresiden af Figur 1 viser vaekstrater i samlet
eksport samt de to marginers bidrag. Den gverste graf viser ét ars vaekstrater, den mellemste tre
ars vaekstrater og den nederste fem ars vaekstrater. For alle horisonter er den intensive margin den
primaere determinant bag vackstrater i dansk eksport, hvilket isser er tydeligt pa ét ars horisont.
Efterhanden som horisonten gges, sa stiger vaesentligheden af den ekstensive margin. Desuden kan
det ogsa bemseerkes, at den storste del af volatiliteten i eksport, f.eks. under finanskrisen, bliver
fanget af den intensive margin. Det indikerer, at den intensive margin er saerlig vigtig pa konjunk-

turfrekvens (et resultat som ogsa findes i f.eks. [Abreha et al., 2020]).
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Hgjresiden af Figur 1 viser vaekstrater relativt til et fastholdt basisar, hvilket kan belyse de
mere langsigtede effekter af de forskellige marginer. For at teste sensitiviteten overfor valget af
basisar er bade 1995, 2000 og 2005 anvendt som basisar i de tre grafer. Det ses af alle tre, at
pa kort sigt er stort set alle fluktuationer i eksporten drevet af den intensive margin, og at det
forst er efter en horisont i omegnen af fem ar, at den ekstensive margin har en betydelig effekt
pa den samlede eksport. Den ekstensive margin er positiv pa lang sigt, dvs. indtraedelse i nye
produkttyper og lande overstiger udtraedelse af eksisterende produkttyper og lande. Dette geelder
dog ikke i perioden med 2005 som basisar, hvilket viser, at en del produkter og lande er gaet tabt
under finanskrisen, hvilket dels skyldes hgjere exit og dels lavere entry efter finanskrisen (ikke vist
her).

Forklaringsgraden af de to marginer for variationer i vackstraten i eksport kan belyses ved en
varians dekomposition. Denne er vist for forskellige horisonter, dvs. et ars, to ars, osv. vaekstrater
op til 10 ar i Figur 2. Figuren udtrykker f.eks. for en ét ars horisont hvor stor en del af variationen i
ar-til-ar vaekstraterne, der forklares af hhv. den intensive og ekstensive margin. Pa ét ars horisonten
forklarer den intensive margin ca. 70 % af al variation i veekstraten i eksport og den ekstensive
de resterende 30 %. I takt med at horisonten stiger, vokser vigtigheden af den ekstensive margin.
Ved tre ars vaekstrater er det saledes den ekstensive margin, der er den primeere forklaringsfaktor
bag variationer i eksport. Ved fem ars veekstrater har forklaringsgraden stabiliseret sig pa 70 %
ekstensiv margin og 30 % intensiv margin. Variationer i den ekstensive margin forklarer saledes
omkring 30 % af variationen i veekstraten i den samlede eksport det fgrste ar og 70 % efter fem
ar, hvor effekten er fuldt indfaset.

For at opsummere, indikerer dekompositionen af eksport i en intensiv og ekstensiv margin,
at den intensive margin er den primeere determinant bag veeksten i dansk eksport, iseer pa kort
sigt og over konjunkturcyklen. Variationer i vackstraten er dog primeert drevet af den ekstensive
margin pa lang sigt, og den intensive pa kort sigt. Den fulde effekt af den ekstensive margin er
fuldt indtruffet efter fem ar.

Det bgr afslutningsvist naevnes, at den intensive margin - som defineret oven for - ogsa kan
indeholde en ekstensiv margin effekt. Hvis f.eks. en gget arbejdsstyrke forer til et hgjere antal virk-
somheder (som i [Krugman, 1980] og fundet i [Fernandes et al., 2018], hvor antallet af virksomhe-
der er proportionalt med befolkningen), sa kan det sagtens ske, at disse virksomheder eksporterer
eksisterende produkttyper og til destinationer, der allerede handles med. I vores datasaet vil disse
virksomheders eksport teelle med pa den intensive margin, da der i produktdata ikke tages hgjde
for entry/exit af virksomheder i de enkelte produktgrupper. At male den ekstensive margin helt
ngjagtigt vil derfor kraeve virksomhedsdata. Konsekvensen af at anvende produktdata er derfor,
at den ekstensive margin undervurderes per definition, og resultaterne i dette afsnit skal derfor ses

som et forsigtigt bud pa den ekstensive margin.
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Figur 2: Anova varians dekomposition af veekstrater i eksport for forskellige horisonter, dvs. ét ars,
to ars, osv vaekstrater.
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3.3 Marginernes korrelation med danske udbudsvariable

Ovenstaende delafsnit gav et forste indtryk af den relative betydning af den intensive og ekstensive
margin for veekstrater i eksport savel som forklaringen af variationer i veekstrater for forskellige
horisonter. I modeller sasom MAKRO indgar dog ikke eksport fordelt pa forskellige lande savel som
opdelt i produkttyper. Af denne arsag kan den intensive og ekstensive margin ikke inkorporeres
direkte i modellen. En fremgangsmade til at fa udbudseffekter med i MAKRO er derfor at anvende
aggregerede variable, der antages at veere de drivende faktorer bag den ekstensive margin. Det
kan f.eks. veere strukturel privat beskaftigelse, der er proportionel med antallet af produkttyper i
[Krugman, 1980]. Pa samme vis kan en udvidelse i f.eks. privat BVT ogsa tolkes som en udvidelse
i antallet af virksomheder, f.eks. entry af nye virksomheder efterhanden som arbejdsstyrken eller
produktiviteten stiger [Melitz, 2003].

I det folgende gives en forste indikation af, hvorvidt privat BVT, beskeeftigelse (malt i antal
beskaftigede) og arbejdskraftsproduktivitet (LP) (herefter omtalt som udbudsvariablene) driver
den ekstensive margin. Det offentlige er udeladt af det samlede BV'T, da der her er meget begraenset
eksport og derfor ikke forventer at finde nogen udbudseffekter. Da alle tre variable er cykliske, sa
foretages en trend-cykel-dekomponering af serierne ved hjalp af et HP-filter. Veackstraten i de tre
variable samt den tilhgrende dekomponering er vist i Figur 3 i Appendix B. At variablene indeholder
en betydelig cyklisk komponent fremgar tydeligt for alle tre variable, iseer under finanskrisen.
Veakstraten i den strukturelle beskaeftigelse har veeret faldende over perioden og endda negativ
i arene efter finanskrisen. BVT og LP fglger samme udvikling, men er dog ikke negative i arene
omkring finanskrisen. Den kraftige variation i BVT og LP i arene omkring finanskrisen fanges
derfor af den cykliske komponent.

Det ser ud til, at iseer den cykliske del af udbudsvariablene er positivt korreleret med den
intensive margin (Figur 3 Appendix B). Omvendt er det sveert at se nogen egentlig sammenhaeng
mellem det udbudsvariablenes strukturelle niveau og den intensive margin, mens det modsatte
virker til at veere tilfeeldet med det ekstensive margin. Hvorvidt denne korrelation er signifikant
kan testes ved at udregne korrelationen mellem vaekstraterne for forskellige horisonter, dvs. serierne
vist i Figur 1, og de tilsvarende horisonter for vaekstrater i privat BVT, beskaeftigelse og LP (Tabel
1). Det ses, at for et ars vackstrater er der en tendens til, at den ekstensive margin er korreleret
med de strukturelle niveauer og den intensive margin med den cykliske del. Dette gar fint i trad
med diskussionen tidligere om, at den intensive margin primeert er drevet af konjunktur. Effekten
er dog ikke statistisk signifikant. Fgrste gang, der findes signifikante korrelationer, er ved fem
ars vaekstrater. Her er den ekstensive margin signifikant korreleret pa et 5 % niveau med det
strukturelle niveau i BVT og beskaeftigelse pa 10 % signifikansniveau. Pa den helt lange sigt, dvs.
10 ar, er den ekstensive margin yderst signifikant korreleret med bade den totale vaekst i BVT,

beskaeftigelse og LP, men iseer med det strukturelle niveau i disse variable. Her er korrelationen
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Tabel 1: Korrelationer mellem udvalgte udbudsvariables trend/cykel dekomposition og dekompo-
sition af eksport for forskellige horisonter af veckstrater.

Total Strukturel Cykel
L Y LP L Y LP L Y LP

Et aars differencer
Export 0.25 0.22 -0.02 0.09 0.04 0.01 0.24 0.23 -0.02
Extensive 0.09 -0.09 -0.21 0.19 0.15 0.12 0.07 -0.15 -0.25
Intensive  0.25 0.28 0.05 0.04 0 -0.03 0.26 0.31 0.06

Tre aars differencer
Export 0.01 0.05 0.05 0.2 0.11 0.04 -0.04 -0.01 0.04
Extensive -0.06 -0.02 0.05 0.38 0.31 0.24 -0.16 -0.21 -0.04
Intensive  0.03 0.06 0.05 0.12 0.04 -0.03 0 0.06 0.06

Fem aars differencer
Export 0.23 0.16 -0.04 0.31 0.2 0.1 0.15 0.07 -0.12
Extensive 0.35 0.35 0.09 0.56** 0.48* 0.4 0.19 0.11 -0.13
Intensive  0.18 0.1 -0.07 0.22 0.11 0.01 0.13 0.06 -0.11

T1i aars differencer
Export 0.27 0.39 0.39 0.58** 0.54* 0.5% -0.05 0.07 0.16
Extensive 0.56* 0.68** 0.59** 0.86*** (0.84*** (.82*** 0.14 0.26 0.19
Intensive  0.15 0.26 0.29 0.43 0.39 0.35 -0.11 0 0.14

Note: * ** *** refererer til hhv. 10, 5, 1 pct. signifikansniveau.

signifikant pa et 1 % signifikansniveau, og endda med korrelationer helt op pa hhv. 0,86, 0,84,
og 0,82. Tabellen viser derfor, at den intensive margin til dels er (men insignifikant) korreleret
med de cykliske komponenter og insignifikant korreleret med de strukturelle niveauer. Omvendt er
den ekstensive margin ukorreleret med den cykliske del, men yderst signifikant korreleret med den
langsigtede (54 ar) veekst i de strukturelle niveauer. Skalaeffekten skabt af de strukturelle niveauer
i udbudsvariablene ser derfor ud til at veere stgrst pa lang sigt.

I Tabel 11 Appendix A rapporteres i stedet koefficienterne af en OLS-regression af udbudsvari-
ablene pa de forskellige marginer, men nu pa landeniveau data, dvs. z;;, I Mj; og EM;.> Desuden
ses ogsa pa underkomponenterne af den ekstensive margin, dvs. entry og exit i samme slags regres-

sioner. For at opsummere foretager vi altsa for f.eks. ét ars vackstrater 45 forskellige regressioner

5For at opna et balanceret panel har vi restringeret data til kun at indeholde de lande, der udggr mere end 0,1
% af samlet dansk import over perioden. Pa trods af, at denne restriktion medferer at vi gar fra 234 til 64 lande i
vores datasaet, sa udger dette stadig 97 % af dansk eksport.
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(fem forskellige venstre-side variable, de forskellige marginer, og ni forskellige hgjre-side variable,
de tre udbudsvariable i vaekstrate, strukturel og cykel). Parameterestimaterne skal derfor fortolkes
som en procent-vis sendring i udbudsvariablenes effekt pa de forskellige marginer.® Hvis hypotesen
om at udbudseffekter skaber en stigning i eksporten via den ekstensive margin skal veere konsi-
stent med data, sa vil man forvente, at parameterestimaterne pa den ekstensive margin vil veere
signifikant positive, iseer for det strukturelle niveau. For et ars veekstrater bekreaeftes det, at den
intensive margin primert drives af konjunktur (og denne gang signifikant, hvilket sandsynligvis
skyldes flere observationer i det disaggregerede data), og at ingen signifikant effekt ses pa den
ekstensive margin af et ars vaekstrater i udbudsvariablene, panger en signifikant effekt af cykliske
udsving i BVT. Dette skyldes primaert procyklisk entry, da exit virker til at veere acyklisk. Dette
stemmer fint overens med studier, der studerer generel entry/exit af virksomheder i en gkonomi
under konjunkturcyklen, der typisk finder procyklikalitet af entry men ingen cyklikalitet af exit
([Tian, 2018]).

Nar vi bevaeger os over til tre ars vaekstrater ses en signifikant effekt af alle tre udbudsvariable
(og iseer deres strukturelle niveau) pa den ekstensive margin, primert drevet af entry frem for exit.
Efterhanden som vi bevaeger os til fem og ti ars veekstrater stiger signifikansen af variablenes effekt
pa den intensive margin ogsa. En mulig forklaring er, at dette skyldes entry af nye virksomheder
i eksisterende produkttyper, hvilket vi ikke vil kunne observere i produkt-niveau data. Det kan
ogsa teenkes, at en storre arbejdsstyrke muligggr hgjere produktion i de eksisterende virksomheder
savel som produktivitetsforbedringer, der udvider eksportmulighederne. Alternativt skyldes den
signifikante effekt samvariation af BNP vackst pa tveers af lande, vi handler meget med, sa der
reelt er tale om en udeladt variabel bias. Dette bliver addresseret nsermere i en Gravity-ligning i
naeste afsnit, hvor udlandets BNP indgar, og hvor der ogsa anvendes instrumenter. Resultaterne i
dette afsnit har dog pavist en klar korrelation mellem den ekstensive margin og udbudsvariablene,

bade i aggregeret og landeniveau data.

4 Udbudseffekter i dansk eksport: Estimater

Forrige afsnit har vist, at den ekstensive margin har en rolle at spille i dansk eksport og er korreleret
med en rackke udbudsvariable. I dette afsnit estimeres udbudsvariablenes effekt pa eksporten.
En Gravity-ligning, beskrevet i afsnit 4.1, anvendes til at estimere udbudseffekten. I afsnit 4.2
praesenteres estimationsresultaterne. I afsnit 4.3 testes det, hvorvidt udbudseffekterne kommer til

udtryk via den ekstensive margin.

5Det bgr her bemaerkes, at hvor vi i det aggregerede variable altsd havde op til 21 variable har vi nu op til 1344
variable, hvilket naturligt vil minimere standardfejlene og lede til mere signifikante estimater.
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4.1 Gravity-ligning

Vi opstiller fglgende Gravity-ligning, der tillader for bade efterspgrgsels- og udbudseffekter i Dan-

marks bilaterale eksport:

Xjt = a; + mRER; + ’72}?1: + 1Y + g (3)

Som ovenfor er X, veerdien af dansk eksport til land j pa tidspunkt ¢. Normalvis tilfgjes ogsa
distance, f.eks. i [Temere and Kristensen, 2016, Anderson and Wincoop, 2003]”. Eftersom distan-
cen mellem to handlende lande er konstant over tid, sa vil det give det samme at inkludere fixed
effects, o, 1 regressionen. RER;; er den reale valutakurs (beregnet ud fra nominel valutakurs og
BNP-deflatorer) mellem Danmark og land j og Y]f er BNP i land j.® Y, er dansk privat BVT,
der udtrykker produktionskapaciteten i dansk gkonomi og teenkes at fange eventuelle udbudsef-
fekter. Som et robusthedstjek undersgger vi desuden, om eksporten viser tegn pa udbudseffekter,
hvis beskeeftigelse, Ly, eller arbejdskraftsproduktivitet, LP;, inkluderes i ligning (3). I ovenstaende
Gravity-ligning udggr y-koefficienter efterspgrgselseffekter kendt fra Armington og [-koefficienten
evt. udbudseffekter.

Der er to konkrete udfordringer ved at estimere ovenstaende Gravity-ligning. For det fgrste,
sa indeholder alle udbudsvariable en betydelig cyklisk komponent, det er f.eks. velkendt, at pro-
duktivitet er procyklisk. Vi kan derfor ikke veere sikre pa, at de udtrykker en egentlig effekt pa
udbudssiden, men maske naermere en effekt pa efterspgrgselssiden. En anden problemstilling er om-
vendt kausalitet: Eksport indgar per konstruktion i BVT, ligesom en stor del af dansk beskaeftigelse
er knyttet op pa eksport. Til at addressere dette estimeres (3) enten med de strukturelle niveauer
eller med befolkningsstgrrelse i aldersgruppen 15-64 ar som instrument, analogt til [Gagnon, 2007].
Dette instrument er velegnet idet, det har en hgj korrelation med BVT, men ikke er pavirket af
eksporten, og samtidigt er acyklisk.

Tilpasningshastigheden kan studeres i en fejlkorrektionsmodel, hvor de fittede residualer, €y,
anvendes i fejlkorrektionsmodellen til at beregne tilpasningshastigheden. Vi bensevner denne til-
pasning som “Tilpasning” i tabellerne i neeste afsnit. Udfordringen ved denne metode er dog, at
det implicit antages, at tilpasningshastigheden til efterspgrgsels- og udbudsvariablene er identisk.
Tilpasningshastighederne til hhv. efterspgrgsels- og udbudsvariablene kan estimeres ved kun at in-
kludere disse skiftevist i langsigtsrelationen. Dette baserer sig altsa pa en antagelse om, at eksport

kun fejlkorrigerer til den ene type variabel. vi benaevner disse tilpasningshastigheder som “Tilpas-

"En anden oplagt faktor er handelsaftaler og fzlles sprog, f.eks. [Breinlich et al., 2020]. Vi er dog mindre inter-
esserede i tidsinvariante faktorer og kontrollerer derfor for disse via fixed effects.

8Data pa udenlandske variable er fra PWT-databasen og restringeret til kun at indeholde de 64 lande, der udggr
mere end 0,1 % af dansk eksport. Dette er 97 % af al dansk eksport og antages derfor repraesentativt for dansk
fremstillingseksport.
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ning D” og “Tilpasning S* i naeste afsnit (>D< for demand og »S< for supply). Fremgangsmaden
er beskrevet i detaljer i Appendix C.

En forudszetning for at kunne identificere tilpasningshastigheder i fejlkorrektionsmodeller er,
at tidsdimensionen er tilstraekkelig lang til, at der kan identificeres variationer i afvigelsen fra det
langsigtede niveau. Vores tidsdimension (21 tidsperioder) kan umiddelbart virke kort i en tidsserie
kontekst. Eftersom vi anvender en panel data struktur vurderer vi dog, at vi opnar tilstreekkelig
variation langs lande-dimensionen (21 tidsperioder og 64 lande) til at kunne identificere en tilpas-
ningshastighed. Figur 4 i Appendix C indeholder tidsserierne for ¢;; i ligning (3) til Danmarks 16
storste samhandelspartnere, der udger 73 % af dansk fremstillingseksport. Det ses, at der er bety-
delig variation for det enkelte land over tid savel som pa tveers af lande, der afspejler persistente

afvigelser fra det langsigtede niveau, men ogsa tilbagevenden til det langsigtede niveau.

4.2 Resultater af Gravity-ligning

Resultaterne af Gravity-ligningerne med BVT som udbudsvariabel er vist i Tabel 2. Tabellen inde-
holder fem forskellige estimationer: En pooled OLS regression (fgrste kolonne), en regression med
fixed effects (anden kolonne), en regression med befolkning i alderen 15-64 som instrument (tredje
kolonne), en regression med udbudsvariablenes strukturelle niveauer (fjerde kolonne) og en regres-
sion, hvor befolkning anvendes som instrument for de strukturelle niveauer (femte kolonne). Pooled
OLS regressionen viser store skalaeffekter og betydeligt forskellige fra dem, hvor fixed effects inklu-
deres. Dette tyder pa, at fixed effects, sasom distance, er vigtige faktorer. Af denne arsag inkluderes
fixed effects i de andre typer estimationer. Vi finder, at skalaeffekten i fixed effects regressionen er
0,77 og dermed ikke langt fra estimatet pa 0,7 i [Temere and Kristensen, 2016]. I IV-estimationen
finder vi en skalaeffekt pa 1,09 og saledes stgrre, end nar der ikke anvendes instrumenter (kolonne
3). I kolonne (4) anvender vi i stedet det strukturelle niveau og finder en skalaeffekt pa 1,40 hvilket
falder til 1,05 nar vi anvender befolkning som instrument (kolonne 5). Vi vurderer vores resultater
som underbyggende, at konjunktur trackker estimatet nedad, hvilket kommer til udtryk via for-
skellen pa det faktiske og strukturelle niveau (0,77 i forhold til 1,4). Nar der ogsa korrigeres for den
omvendte kausalitet via. instrumenter, hvilket vi forventer trackker estimatet ned, sa fas vores fo-
retrukne estimat midt imellem de to pa ca. 1. Gravity-ligninger, hvor udenlandsk import anvendes
i stedet for udenlandsk BNP, underbygger i gvrigt dette mgnster (Appendiks D). Udbudseffekten
med denne efterspgrgselsvariabel er i gvrigt mellem 0,9-1 og ikke signifikant forskellig fra estimatet,
hvor udenlandsk BNP anvendes som mal for udenlandsk efterspgrgsel. Forklaringsgraden pa knap
0,7 tyder pa, at de estimerede modeller har et godt fit til data.

Estimaterne pa efterspgrgselsvariablene er i alle tilfselde af det fortegn, som matte forventes,
og yderst signifikante. Estimatet pa udenlandsk BNP er mellem 1,2-1,4 pa tveers af de forskellige

estimationer. Koefficienterne pa udenlandsk BNP stgrre end 1 afspejler, at den globale handel ge-
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Tabel 2: Gravity-ligninger.

(1) (2) (3) (4) ()

GDPT 0.52FFF 1 42FFF | 33FFF | ofFFF | 34F%
RER L0.66%FF 0.22FFF (. 23%Kk (25K () 23%k
BVTPK TEFIE (. TTRRE ] QgFH

BVTPE L4FRE 105k

Tilpasning -0.02%FK (.32 %K 0. 41%HK (0. 34%kx (. 4ok
TilpasningD  -0.02%*%* _0.31%** _0.48*** _0.37%F* _0.51%**
TilpasningS — -0.01**  -0.24*** _0.31%FF _0.31%** _0.20%**

Fixed effects X X X X
Instrument X X
Observationer 1344 1344 1344 1344 1344
R? 0.52 0.68 0.68 0.69 0.69
HA :#1 5.34%** -1.34 0.31 2.01%* 0.2

Note: Tilpasning refererer til tilpasningshastighederne og er foretaget i en serskilt estimation.
Instrument er befolkningsstorrelse i alderen 15-64. HA: 1 er hypotesen om en skalaeffekt
forskellig fra 1. * ** *** refererer til hhv. 10, 5, 1 pct. signifikansniveau.

nerelt er vokset hurtigere end totalt BNP i estimationsperioden. Estimatet pa den reale valutakurs
er negativt og mellem -0,22 og -0,25, konsistent med, at en hgjere pris pa danske varer mind-
sker eksporten. I Appendix D, hvor udenlandsk import anvendes i stedet for udenlandsk BNP, er
koefficienten pa udenlandsk efterspgrgsel nu omkring 1, hvilket vi tolker som konsistent med en
Armington model, hvor eksport stiger proportionelt med efterspgrgslen fra udlandet.

Tilpasningshastighederne er ogsa vist i Tabel 2. Pa tveers af estimationerne er tilpasnings-
hastigheden mellem 0,32-0,41, hvis der antages identisk fejlkorrektion til begge typer af variable.
Set seerskilt er tilpasningshastigheden til efterspgrgselsvariablene konsekvent hurtigere end til ud-
budsvariablene. Dette tyder altsa igen pa, at udbudseffekter er mere treege og viser, at forskellige
tilpasningshastigheder kan vaere ngdvendigt i modeller sasom MAKRO. En tilpasningshastighed
pa 0,25-0,31 til sted til BVT ser ud til at veere realistisk (90 % tilpasning efter ca. 7,5 ar), hvorimod
tilpasningshastigheden til efterspgrgselsstod naermere er i intervallet 0,3-0,5 (90 % tilpasning efter
mellem 4,5 og 7,5 ar).

Pa baggrund af den teoretiske litteratur omfattende [Krugman, 1979] og [Melitz, 2003] kan det,
foruden BVT, veere interessant at anvende beskeaeftigelse og produktivitet som udbudsvariable, da
det vil kunne give en indikation af, om ovenstaende udbudseffekter er drevet primeert af beskeef-
tigelse eller produktivitet. Findes derimod signifikante udbudseffekter for bade beskeeftigelse og
produktivitet, taler det for, at udbudseffekten pa BVT kan anvendes i MAKRO, men som skala-
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effekt pa produktivitet og beskeeftigelse, praecis som i [Temere and Kristensen, 2017]. Appendix D
indeholder en tabel identisk til Tabel 2, men hvor hhv. beskaftigelse og produktivitet er anvendt
som udbudsvariable. For estimationen med fixed effects er udbudseffekten til beskaeftigelse og pro-
duktivitet hhv. 0,85 og 0,83 og saledes ikke langt fra de 0,77 til BVT, og heller ikke signifikant
forskellige. Foretages en regression med begge udbudsvariable inkluderet samtidigt, sa fas stort set
identiske elasticiteter (resultater ikke vist her). I strukturelle niveauer er tilfeeldet dog anderledes:
strukturel beskeeftigelse har en udbudseffekt pa omkring 5, uagtet om der anvendes instrument
eller ej. Udbudseffekten til strukturel arbejdskraftsproduktivitet er 1,8 og ikke signifikant forskellig
fra udbudseffekten til strukturel BVT. I en regression med begge strukturelle niveauer inklude-
ret fas stort set samme udbudseffekt til strukturel beskeaeftigelse, men arbejdskraftsproduktivitet
bliver insignifikant. Nar der anvendes instrument er udbudseffekten til arbejdskraftsproduktivitet
1,38 og ikke signifikant forskellig fra 1. Vi kan pa baggrund af estimationerne drage den fglgende
konklusion: Nar der anvendes de faktiske variable fas stort set identiske udbudseffekter som til
BVT. I strukturelle niveauer fas tilneermelsesvist de samme udbudseffekter til produktivitet, men
veesentligt hgjere til beskeeftigelse.”Overordnet set kan man altsa ikke konkludere, at udbudseffek-
ter i eksporten skulle stamme fra beskaftigelsen eller produktiviteten separat, men snarere at de
virker via deres effekt pa BVT.

4.3 Medfgrer udbudseffekter en ekstensiv margin?

I afsnit 4.2 har vi vist, at danske udbudsvariable skaber en signifikant udbudseffekt til dansk eksport
og at denne sjaeldent afviger signifikant fra 1. Vores fortolkning af dette har hidtil taget udgangs-
punkt i en hypotese om, at en sendring i en dansk udbudsvariabel, f.eks. beskeeftigelse, skalerer
eksport op via en ekstensiv margin, dvs. entry pa nye markeder eller via nye produkttyper. Hvis
denne fortolkning skal veere konsistent med data, sa skal estimatet pa udbudseffekten veere insig-
nifkant, hvis en ekstensiv margin inkluderes direkte som forklarende variabel i Gravity-ligningen
(3). I Tabel 3 er bade entry og exit tilfgjet Gravity-ligningen defineret som i (3). Resultaterne
viser, at nar entry/exit inkluderes i ligningen, sa forsvinder de positive og signifikante estimater
pa udbudseffekterne - de er nu enten insignifikante eller endda negative. Dette gaelder iseer for be-
skaeftigelse, hvilket taler for Krugmans fortolkning af, at en udvidelse i arbejdsstyrken medfgrer ny

produktudvikling. Parameterestimaterne pa entry og exit kan ved fgrste gjekast virke sma. Dette

9En potentiel arsag bag de hgje udbudseffekter til beskeeftigelse kan veere, at den HP-filtrerede serie for struk-
turel beskeeftigelse er for treeg idet variansen pa hhv. strukturel BVT og produktivitet er 13 og 7 gange sa hgj som
variansen pa strukturel beskaftigelse. Hvis parameteren i HP-filteret seettes til 6,25 i stedet, falder parameteresti-
matet pa strukturel BVT og arbejdskraftsproduktivitet til hhv. 0,88 og 1,08, men ikke signifikant (resultater ikke
vist her). Udbudseffekten til strukturel beskeeftigelse falder ogsa, men “kun” til 3,48 og saledes stadig signifikant
forskellig fra 1. I fremtidigt arbejde kan det veere interessant at undersgge nsermere hvad denne hgje udbudseffekt
pa strukturel beskeeftigelse skyldes, f.eks. ved at anvende et andet strukturelt niveau.
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Tabel 3: Gravity-ligninger med en ekstensiv margin

BVT Employment Labor productivity

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
GDPr 1.03%*F%  0.9%**  0.93%¥FF  0.96%FF .91k 0.93FFF  1.02%¥FF  (.88%FF  (.94%F*
RER S0.13FFF Q1B FRR 0. 14%FF L0.13%FFF 015K 0.14%FF L0.13%FFF 0.15%FF 0. 14%%F
Entry 0.33%F* (0. 31%k*  (.32%k*  (.32%kF  (31FKF  (.32FFF  (.33FFF  (.31FFF (.32%FFF
Exit 0 R D 7 o 5 Sk 1 Stk O 7 Sl 1 Stk 1 il T 5 Sl T S Sl
BVTpx -0.48%** 0.29
BV Tglue 0.07
EMPpg -0.3 0.67
EM Py« 0.34
LPpgk -0.57** 0.52
LPglrue 0.08
Fixed effects X X X X X X X X X
Instrument X X X
Observationer 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344
R? 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79
HA :#1 SO IFRE D 14%F _4.36%FF 5. 36FFF -0.43 -0.96  -7.52%%* -0.83  -3.1THHE

Note: Tilpasning refererer til tilpasningshastighederne og er foretaget i en serskilt estimation.
HA:#1 er hypotesen om en skalaeffekt forskellig fra 1. * ** *** refererer til hhv. 10, 5, 1 pct.
signifikansniveau.

er dog ingenlunde tilfeeldet: Entry udger i gennemsnit 20 % af samlet eksport, men en 1 % stigning
i entry medfgrer en stigning i eksporten pa 0.3 % og altsa stgrre end andelen af entry. Exit udger
gennemsnitligt 10 % af eksport og en stigning i exit er derfor stort set proportional med andelen i
samlet eksport.

Vi fortolker disse resultater som relativt steerk evidens for, at udbudsvariable skaber en skala-
effekt, dvs. gger eksporten via en ekstensiv margin, konsistent med vores fortolkning fra tidligere
afsnit. Desuden har den ekstensive margin en betydelig pavirkning pa eksport, og endda mere end

hvad marginens andel af eksport tilskriver.

4.4 Yderligere metodiske overvejelser: Mikrodata og makroestimater

Den hidtidige analyse af udbudseffekter giver anledning til tre metodiske overvejelser. De fgrste to
er af datamaessig karakter og den sidste er af estimationsmeessig karakter. For det fgrste, sa er det
antaget, at udenlandsk BNP (eller aggregeret import i Appendiks) er et godt mal for efterspgrgslen
efter danske varer. Dette mal tager dog ikke hgjde for, at dansk eksport kan veere specialiseret pa
enkelte produktgrupper, hvor Danmark har en konkurrencemaessig fordel (f.eks. griseeksport til
Storbritannien eller medicinske produkter til Kina). For at undersgge, om dette har betydning for

de hidtidige konklusioner, anvendes i det fglgende en alternativ efterspgrgselsvariabel. Variablen
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Tabel 4: Gravity-ligninger med alternative efterspgrgsels- og prisvariable.

Benchmark Efterspoergsel Relativ pris Eftersp. og rel. pris

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
GDPr 1.20%** 1. 31%%* 1.17**FF 1.19%%*
Mp 0.53***  (.54%** 0.36***  (0.37%**
RER S0.40FK Q4R 0. 27k (0. 267K
P 1 1 1 1
BVTpi 1.25%%* 0.7+ 1.03 1.42%
BV Tlvue 1.21°%%* 0.66%* 1 1.34%*
Tilpasning -0.42%%% (.39%*%  _(.34%HK (. 35%K (. 54K _0.56%F* (.53 *  _(.54%HH

Tilpasning D -0.47***  -0.54%6F _(.35%%*  _(0.38%**  _(0.56%F*F -0.63*** -0.53%** _(.58***
Tilpasning S -0.29%** -0.25%0k 2%k _(2%kk 4400k (.37 (0.32%HK  (.34%KF

Fixed effects X X X X X X X X
Instrument X X X X X X X X
Observationer 987 987 987 987 987 987 987 987
R? 0.72 0.73 0.77 0.77 0.76 0.76 0.76 0.76
HA:#1 0.91 0.81 -1.07 -1.3 0.04 0 0.5 0.43

Note: Tilpasning refererer til tilpasningshastighederne og er foretaget i en serskilt estimation.
HA:#1 er hypotesen om en skalaeffekt forskellig fra 1. *,** *** refererer til hhv. 10, 5, 1 pct.
signifikansniveau.

afspejler sammensaetningen af dansk eksport pa tveers af produktgrupper saledes, sa efterspgrgsel
efter produktgrupper dansk eksport er koncentreret pa ogsa tilleegges den storste veegt. Dette
alternative mal for efterspergslen i udlandet er givet ved M;; = >, xylog (Myj), hvor Mj; er et
mal for efterspgrgslen efter danske varer i land j, x;; er Danmarks eksportveegte af produkt k, og
M, er samlet import i land j af produkt £ pa tveers af alle samhandelspartnere.

Tabel 4 indeholder nye estimater fra Gravity-ligningen, hvor M;; er inkluderet i stedet for
udenlandsk BN P. Af datameessige hensyn (forklaret nedenfor) har vi dog restringeret seattet af
lande til nu at omfatte 47 lande sammenlignet med de 64 tidligere, der nu forklarer 83 % af dansk
fremstillingseksport frem for 97 %. I de forste to kolonner af Tabel 4 er udbudseffekten reestimeret
for disse 47 lande med den foretrukne specifikation med fixed effects og instrument (analogen til
kolonne 3 og 5 i Tabel 2). Udbudseffekten til privat BVT og strukturel privat BVT er nu hhv.
1,25 og 1,21 og ikke signifikant forskellige fra 1,09 og 1,05 i Tabel 2 hvilket viser, at konklusionen
om en udbudseffekt ikke signifikant forskellig fra 1 er robust overfor sendring i antallet af lande.
I kolonne 3 og 4 i Tabel 4 anvendes Mj; i stedet for udenlandsk BN P. Udbudseffekten falder nu
til 0.7 for BVT og 0.66 for strukturel BVT, men er stadig ikke signifikant forskellig fra 1 og er

signifikant forskellige fra 0 pa et 5% signifikansniveau. Vi vurderer derfor, at pa trods af at det

21



alternative efterspgrgselsmal medfgrer et lavere punktestimat for udbudseffekten, sa er dette stadig
ikke signifikant forskellig fra 1 og dermed ikke i modstrid med de hidtidige konklusioner.

En tilsvarende datamaessig overvejelse geelder for malet for de relative priser, dvs. den reale
valutakurs. Her antages det, at den danske BNP-deflator er et godt mal for dansk eksportpris til
land j og at BNP-deflatoren i udlandet er et godt mal for den konkurrerende importpris i land j.
Heri ligger implicit et st af antagelser. For det fgrste, sa er det antaget, at en sakaldt »law of one
price<!? gaelder for dansk eksport, hvormed der ikke er tale om pricing-to-market.!* For det andet sa
antages det, at sammensatningen af dansk eksport er identisk pa tveers af samhandelspartnere. For
det tredje antages det, at BNP-deflatoren, som indeholder offentligt forbrug og "non-tradeables"
(eks. indenlandsk service) har samme prisudvikling som eksport af varer. For at teste hvorvidt disse
tre antagelser har betydning for udbudseffekten defineres et alternativt mal for de relative priser,
der defineres som ), z;log (ijt / P,f;-t), hvor Pj; angiver prisen pa dansk eksport af produkt £ til
land j og P,f;t er den konkurrerende pris i land j (importprisen pa tveers af alle samhandelspartnere).

Det er et velkendt resultat, at estimationer af eksportelasticiteten pa aggregeret data kan
give anledning til en aggregeringsbias ([Imbs and Mejean, 2015, Imbs and Mejean, 2017] pa uden-
landsk data). Dette gor sig geeldende, hvis der er en systematisk korrelation mellem Py og den
tilhgrende elasticitet pa produktniveau, oy;. I et andet arbejdspapir har vi vist, at en sadan aggre-
geringsbias ggr sig geeldende i estimationen af den danske eksportelasticitet i fremstillingssektoren
([Kronborg et al., 2020]). I papiret vises det, at eksportelasticiteten pa ét-cifret SITC niveau er
3,48 men stigende til 5,42, hvis der anvendes tre-cifret SITC niveau. disse elasticiteter er i bety-
delig kontrast til parameteren vi finder i forrige afsnit til den reale valutakurs pa -0.23, svarende
til en eksportelasticitet pa 1,23. Vi teenker at denne forskel kan skyldes 1) valg af estimationsme-
tode, hvor metoden i [Kronborg et al., 2020] tager hgjde for et potentielt identifikationsproblem,
der skaber et nedad bias i estimatet.'? 2) en potentiel aggregeringsbias, hvilket anvendelsen af
disaggregeret data kan lgse. 3) At estimaterne i [Kronborg et al., 2020] er biased, fordi der ikke
tages hgjde for en potentiel udbudseffekt via BVT.

Vi finder de to forste forklaringer plausible og vaesentlige at tage i betragtning i estimatio-
nen af ovenstaende Gravity-ligning. Den sidste forklaringsarsag teenker vi i ringere grad ggr sig
geeldende idet, der i den anvendte metode (baseret pa [Feenstra, 1994]) netop kontrolleres for ef-
fekter, der er konstante pa tveers af forskellige lande, som Danmark eksporterer til, hvilket netop
passer til beskrivelsen af f.eks. dansk BVT (der er kun variation over tidsperioder, men ikke over

samhandelspartnere). I estimationsmetoden kontrolleres for sadanne effekter ved at estimere re-

10 Law of one price< refererer i dette tilfzelde til, at den danske eksportpris er identisk til alle lande, som Danmark
eksporterer til.

HPricing-to-market ggr sig geeldende i nyere empiri pa omradet, f.eks. [Berman et al., 2012].

2Hvis der ikke kontrolleres for udbudssiden af gkonomien er den identificerede parameter et mix af en
eftersporgsels- (negativt haeldende) og udbudskurve (positivt heeldning).
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lativt til et referenceland, f.eks. eksport til USA. Hvis udbudseffekter dermed fortsat skal veere
en udfordring skal det geelde, at udbudseffekten af privat BVT til dansk eksport til f.eks. Sverige
er forskellig fra udbudseffekten af privat BVT til dansk eksport til USA. Vi finder ikke umiddel-
bart dette plausibelt, det er i hvertfald ikke en problemstilling tilgeengeligt data kan belyse, da
virksomheders value-added og beskaeftigelse ikke er fordelt pa hvilke lande, der eksporteres til. Vi
vil derfor argumetere for, at givet udbudseffekten af privat BVT er identisk til eksport til f.eks.
Sverige og USA (hvilket vi har antaget i Gravity-ligningen ovenfor), sa kontrolleres tilstrackkeligt
for udbudseffekten ved at anvende metoden fra [Feenstra, 1994]. Vi anser derfor vores estimater
fra [Kronborg et al., 2020] som vaerende et realistisk bud pa den sande eksportelasticitet.

For at addressere de ovenstaende estimationsmeaessige problematikker savel som dataproblemet
angaende den reale valutakurs, sa anvender vi i det folgende et alternativt mal for pris-effekten.
Vi bengevner denne Py, = >, xx; (1 — o) log (ijt/P,f;t) og indsaetter dette i ligning (3) i stedet
for vy RERj;. Som ovenfor er xy; eksportvaegten af dansk eksport af produkt k til land j, oy, er
den estimerede importelasticitet i land j pa produkt &', Py;, den danske eksportpris pa produkt &
til land j og Pk};t er den konkurrerende pris i land j, dvs. importprisen pa tveers af alle lande, der
eksporterer produkt k til land j. I enkelte tilfeelde, og primeert lande der ligger langt fra Danmark
sasom Canada, Mexico og lande Danmark handler begreenset med, er der store udsving i Pj; og
dermed en hgj varians, hvilket tilfgjer meget stgj til estimationen.'* Dette er arsagen til, at vi gar
fra 64 til 47 lande. Kolonne 5 og 6 i Tabel 4 indeholder den estimerede Gravity-ligning, hvor vi i
stedet har inkluderet det nye prisudtryk, Pj;, og anvendt udenlandsk BN P som mal for udenlandsk
eftersporgsel. Her fas en udbudseffekt pa hhv. 1.03 og 1, men grundet Pj, er en volatil tidsserie, er
udbudseffekten nu ikke leengere signifikant forskellig fra 0. Punktestimaterne er dog fortsat meget
teet pa estimaterne i Tabel 2. I de sidste to kolonner af Tabel 4 inkluderes nu M;, i stedet for
BN P, og vi far udbudseffekter pa hhv. 1,42 og 1,34, der begge er signifikant forskellige fra 0 pa et
10% signifikansniveau. Tilpasningshastigheden til udbudsvariablen er hurtigere, nar der anvendes
den nye prisvariabel sammenlignet med den reale valutakurs fra tidligere (omkring 0.3-0.4 i stedet
for ca. 0.25-0.30 fra estimationen med udenlandsk BNP og den reale valutakurs).

For at opsummere finder vi altsa, at den estimerede udbudseffekt i omegnen af 1 ogsa ggr
sig geeldende, hvis der anvendes et alternativt udtryk for efterspgrgslen fra udlandet savel som
priseffekten. Tilpasningshastigheden til udbudseffekter pa tveers af de forskellige specifikationer
er i omegnen af 0,2-0,4 og ikke vaesentligt forskellige fra dem i Tabel 2. Parameterestimaterne til
udenlandsk BNP er stgrre end 1 som forventet, hvilket afspejler, at international samhandel er

vokset hurtigere end BNP i den anvendte tidsperiode. Omvendt er de under 1 nar M;;, anvendes

13Vi anvender estimaterne fra [Kronborg et al., 2020]. Importelasticiteterne anvendes i stedet for eksportelastici-
teter, se [Kronborg et al., 2020] for naermere diskussion.

14Ved at inkludere landene med meget stgj fik vi bl.a. en insignifikant effekt af udenlandsk efterspgrgsel, hvilket
vi finder i modstrid med al gkonomisk teori. Den estimerede udbudseffekt var dog stadig positiv.
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som udenlandsk efterspgrgselsvariabel. Dette kan teenkes at veaere udtryk for, at veeksten i eksport

primaert er drevet af nye lande, der indtreeder pa markedet.

5 Robusthed

5.1 Alternativ cutoff mellem intensiv og ekstensiv margin

I opdelingen i en intensiv og ekstensiv margin har vi implicit valgt en cutoff-greense pa 0 USD: Sa
snart der er handlet for én dollar af en produkttype i basisaret, sa teeller det med pa den intensive
margin. Denne meget bingere opdeling kan veere problematisk idet én dollar eksporteret er sa godt
som ingenting og en udvidelse i denne produkttype ma derfor nsermere ses som en effekt pa den
ekstensive margin, da der praktisk talt er tale om eksport i en ny lande/produkt relation.

Et alternativ til vores hidtil anvendte opdeling findes i [Evenett and Venables, 2002], der de-
finerer en cutoff-graense pa 50.000 USD. Hvis eksporten i et produkt i basisaret er under 50.000
USD, sa tilskrives det den ekstensive margin frem for den intensive margin.'® I Figur 5 i Appendiks
E.1 vises analogen til Figur 1 i afsnit 3.2, men hvor dette cutoff pa 50.000 USD er anvendt. Det ses,
at den intensive og ekstensive margin fglger samme forlgb, hvor den ekstensive margin primeert er
veesentlig pa lang sigt, men har nu ogsa en marginalt stgrre rolle at spille pa kort sigt. Desuden
er veekstraten relativt til basisaret i den ekstensive margin hgjere end tidligere, hvilket ogsa ma
gaelde per konstruktion.

I Figur 6 i Appendiks E.1 anvender vi en anova varians dekomposition, analogt til Figur 2 i
afsnit 3.2. Forklaringsgraden af den ekstensive margin i et ars vaekstrater er nu ca. 40 % med cutoff
greensen pa 50.000 USD relativt til 30% med cutoff greensen pa 0 USD. Desuden er forklaringsgra-
den af den ekstensive margin 80 % efter fem ar relativt til 70 %. Det er dog stadig efter fem ar,
at effekten er fuldt indtruffet og vi konkluderer derfor, at den blgdere cutoff graense ikke sendrer
veesentligt pa vores resultater, iseer ikke hvad angar tilpasningshastigheden.

Vi har hidtil fortolket den ekstensive margin som udtryk for udbudseffekter til udbudsvariable.
I Appendiks E.1 analyserer vi om dette ogsa ggr sig geeldende nar den nye cutoff greense anvendes.
Den ekstensive margin er fortsat yderst korreleret med de strukturelle niveauer af udbudsvariab-
lene, og er nu ogsa signifikant korreleret med beskaeftigelse i 3 ars vaekstrater. Vi anser derfor den

nye cutoff greense som underbyggende vores hidtidige konklusioner.

15]Gagnon, 2007] anvender i stedet en cutoff-graense, hvor de 10 % produkter med lavest markedsandel anses
som veerende pa den ekstensive margin. De argumenterer for, at denne cutoff-graense fungerer bedre i studier, hvor
der sammenlignes eksport pa tveers af lande af vidt forskellig storrelse, f.eks. USA og Danmark. Eftersom vi kun
analyserer Danmarks eksport, sa finder vi denne problemstilling som veaerende af mindre karakter da det ville svare
til at seette cutoff-graeensen til den eksportveerdi, som 10 % percentilen har i et givent ar.
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5.2 Laggede BVT variable

En problematik ved at estimere tilpasning i fejlkorrektionsmodeller er, at den fejlkorrektionen er
eksponentielt aftagende og dermed ikke udtrykker, om fejlkorrektionen er ikke-linezer i vackstrater.
For at addressere dette har vi i Tabel 11 i Appendiks E.2 estimeret Gravity-ligningerne med
BVT som udbudsvariabel lagget skiftevis i intervallet et til fem ar. Denne regression kan give
en indikation af, hvilket lag der har den stgorste effekt pa eksporten i periode t. Vi finder, at
udbudseffekten stiger fra 0,77, hvor BVT i periode ¢t anvendes som udbudsvariabel, til 2,03 nar der
anvendes BVT i periode t — 3. BVT i periode t — 4 har stort set samme effekt som ¢ — 3, hvorefter
udbudseffekten i periode ¢ — 5 aftager. Isoleret set indikerer dette, at de storste effekter af gget
udbud sker relativt hurtigt, efter omkring 3-4 ar. Regressionen skal dog kun ses som en indikation
af tilpasningen, idet de hgje udbudseffekter for laggede veerdier kan veere udtryk for en udeladt
variabel bias, f.eks. via laggede veerdier af udenlandsk BNP, potentielt korreleret med dansk BVT.

5.3 Forskellige strukturelle variable

Eftersom HP-filteret er et minimeringsproblem kan det veere sveert at lgse dette simultant med
minimeringsproblemet i MAKRO. Af denne arsag foretraekkes det af modelmaessige hensyn, at det
anvendte filter indgar som en ligning pa lige fod med de gvrige ligninger i MAKRO. I dette afsnit
ser vi pa to af denne type filtre. Det fgrste er et Hamilton-filter og det andet er et bagudskuende
glidende gennemsnit. Begge disse filtre er vist i Figur 7 i Appendiks E.3, hvor det faktiske BVT
samt det HP-filtrerede ogsa indgar. Det ses, at HP-filteret er den mest traege af de fire variable.
Eftersom bade Hamilton-filteret og det glidende gennemsnit er bagudskuende, sa er deres reaktion
til f.eks. finanskrisen ogsa forsinket. Desuden ser Hamilton-filteret ud til at veere filteret med stgrst
volalitet.

Tabel 12 i Appendiks E.3 indeholder estimationsresultaterne, hvor de fire forskellige variable er
anvendt. Udbudseffekten ved Hamilton-filteret er 1,27 og 1,07 nar der ogsa anvendes instrument.
Udbudseffekten til det glidende gennemsnit er 0,97 og 0,94 nar der ogsa anvendes instrument.
Udbudseffekterne ved de bagudskuende filtre er derfor ikke vaesentligt forskellige fra udbudseffek-
ten til HP-filteret og ikke signifikant forskellige fra 1. Pa baggrund af dette vurderer vi derfor,
at et Hamilton-filtreret BVT eller glidende gennemsnit kan anvendes i MAKRO til at beskrive
udbudseffekten.

6 Konklusion

I dette notat analyserer vi, om udbudseffekter bgr indga i eksportrelationen i MAKRO. Udbud-

seffekter antages at skalere eksport op via. den ekstensive margin i dansk eksport, der udtrykker

25



eksport af nye produkter og/eller til nye lande. Efterspgrgselseffekterne kendt fra Armington, fgrer
omvendt til forskydninger i eksporten langs en intensiv margin, dvs. sendring i eksporten af ek-
sisterende produkter til eksisterende markeder (lande). Vi finder, at den intensive margin er den
primeere forklaringsfaktor bag kortsigtede udsving i dansk eksport, hvorimod den ekstensive mar-
gin er den primaere faktor pa leengere sigt og forklarer saledes 70 % af variationen i eksport efter
fem ar. Vores resultater er konsistente med international empiri og robuste overfor alternative
cutoff graenser mellem intensiv og ekstensiv margin. Vi finder, at den intensive margin har stgrst
korrelation med den cykliske del, mens den ekstensive margin har signifikant positivt korrelation
med det langsigtede strukturelle niveau i en rackke udbudsvariable.

Efterfglgende estimerer vi danske udbudsvariables effekt pa dansk eksport i en Gravity-ligning
og finder, at dansk privat BVT skaber en udbudseffekt pa ca. 1. Dette vil sige at en 1 % sendring
i privat BVT medfgrer en 1 % eendring i dansk eksport pa lang sigt. Resultaterne er robuste
overfor anvendelse af andet mal for udenlandsk efterspgrgsel savel som andet mal for den reale
valutakurs. Vi finder endvidere indikationer af, at denne skalaeffekt fungerer via den ekstensive
margin, konsistent med vores antagelse om kausaliteten mellem udbudseffekter og den ekstensive
margin. Vi anvender en fejlkorrektionsmodel og estimerer tilpasningshastigheden til udbudssted
til 30 %.

Overordnet set ser vi resultaterne i denne analyse som en steerk indikation af, at udbudseftekter
spiller en vigtig rolle for dansk eksport. Som fglge heraf bgr et mal for det aggregerede udbud -
eksempelvis den strukturelle beskeeftigelse - medtages i MAKROs eksportrelation.
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A Intensiv og ekstensiv margin pa landeniveau

Tabel 5: OLS regressioner af de forskellige marginer pa udvalgte udbudsvariable.

Total Strukturel Cykel
L Y TFP L Y TFP L Y TFP
Et aars differencer
Export 1.31%*%*  1.61%**  1.63*** 2.73 0.68 -0.62 1.34%*%* 1 .88%** 1 6R*F**
Intensive  1.24*** 1.42%%* 1 44** 2.22 0.51 -2.88 1.27%%%  1.67T*¥FF  1.49**
Extensive 0.07 0.19%** 0.19 0.51 0.17 2.26 0.07 0.217%%* 0.19
Entry 0.04 0.12** 0.13 0.58 0.24 1.36 0.02 0.12* 0.13
Exit -0.04 -0.07 -0.06 0.07 0.07 -0.9 -0.04 -0.1 -0.06
Tre aars differencer
Export 0.35 0.65%*  3.26%**F  4.49%** 1.06 -1.68 0.15 0.67 3.53%**
Intensive 0.18 0.39 2.84% %% 3.43** 0.7 -4.61 0.02 0.38 3.12%%*
Extensive 0.16%** (.26%**  (.42** 1.06%**  0.36%**  2.93** 0.13*  0.29%FF  (0.41**
Entry 0.1 0.15%*** 0.23 0.82%** 0.29** 1.75 0.06 0.13 0.22
Exit -0.07  -0.12** -0.2 -0.24 -0.08 -1.18 -0.07  -0.16%* -0.19
Fem aars differencer
Export 1.68**%*  1.16** 2.91** T.59%xKk g DkHk 2.57 1.18 1.06 3.3%H*
Intensive ~ 1.33** 0.76* 2.18%* 5.83%** 1.51%* -3.38 0.97 0.63 2.63**
Extensive 0.34*%*%  (Q.4%%*  (.73%F*  1.76%*%F  (0.69%*F*F  5.04%** 0.21*  0.43*¥F*  0.67**
Entry 0.22%%  0.3%** 0.66** 1.48%** (. 58*** 4 74¥¥* 0.09 0.26** 0.62**
Exit -0.12%%  -0.1** -0.07 -0.28* -0.11 -1.2 -0.13*  -0.16** -0.05
Ti aars differencer
Export 3.21%*%  2.69%F*F 15 QKKK 12 67FFF 53TFX 47.64%FF  _0.58 1.64 16.69***
Intensive 1.99 1.81%*%  12.21%*%*  9.62%** 4HF* 32.47%* -1.24 0.37 13.49***
Extensive 1.21%%¥* (.88%** 3 59%k* 3 06*** 1.37*¥%* 15.16*%** 0.66 1.27%FF*  3.19%**
Entry 1.11%%%  Q.79%**  3.23%** 2.83F¥*F  1.26%*F*  13.96*** 0.58 1.11%%*  2.83%**
Exit -0.11 -0.08 -0.36 -0.23 -0.1 -1.2 -0.08 -0.16 -0.36

Note: Hver enkel parameter er fra en serskilt estimeret OLS regression vagtet med de enkelte
landes gennemsnitlige andel 1 samlet eksport. *,** *** refererer til hhv. 10, 5, 1 pct.

signifikansniveau.
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B Udbudsvariable
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Figur 3: Vaekstrater i udvalgte udbudsvariable og trend/cykel dekomposition.

C Estimering af tilpasningshastighed i Gravity-ligninger

Ligning (3) udggr langsigtsrelationen i en Engle-Granger to-step procedure og de langsigtede elasti-
citeter er asymptotisk identiske til dem, der typisk vil estimeres i en fejlkorrektionsligning. Af denne
arsag anvendes ligning (3) til at bestemme de langsigtede elasticiteter til efterspgrgsels- og udbud-
svariablene. Tilpasningshastigheden, hvor bade efterspgrgsels- og udbudsvariablene er inkluderet i
langsigtsrelationen, teenker vi som afspejlende en antagelse, hvor tilpasningen til efterspgrgsels- og
udbudsvariablene antages identisk. Denne tilpasning benaevner vi som »Tilpasning< i ovenstaende

tabeller. Den er estimeret ud fra ligningen:
Ath = OéEjt_l + FdlARERjt + KJQA}/]‘f + K;QAY}t + Mjts (4)

Ejt—1 = (th—l - 71RERjt—1 - 72Yj1;1 - 53/2—1) .

€j¢+—1 angiver afvigelsen fra den langsigtede ligevaegt. Som ovenfor er X;; dansk eksport i vaerdier
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til land j, RERj; er den reale valutakurs baseret pa landenes relative BNP-deflatorer, Y}{ er
udenlandsk BNP, Y, er dansk privat BVT. « er tilpasningshastigheden, vy-koefficienter er parametre
til efterspgrgselsvariablene, § er udbudseffekten og k-parametrene er kortsigtselasticiteter.

« i ovenstaende ligning udggr tilpasningshastigheden til den langsigtede ligevaegt, hvor samme
tilpasningshastighed er antaget at veere geeldende for efterspgrgsels- og udbudsvariablene. For at fa
en indikation af, om tilpasningshastigheden er forskellig til de to typer variable forsgges to nye esti-
mationer, hvor ef}_, = (Xji-1 = mRERj_1 — fngjf_l) og €5 1 = (Xji-1 — fY;—1). De tilhgrende
estimater af a benaevnes som >Tilpasning D< og >Tilpasning S< og svarer til en antagelse om, at

der for 5th_1 kun sker tilpasning til efterspgrgselsvariable og 53515—1 til udbudsvariable.
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Figur 4: Residualplot fra Gravity-ligning med BV'T som udbudsvariabel og fixed effects. Stgrste
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D Gravity-ligninger

Tabel 6: Gravity-ligninger med beskaftigelse og produktivitet.

Employment Labor productivity

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
GDPF 0.53FHF%  1BR¥** T A1MRK 5%k Bk (%K [ ARKKK ] ogekk o7k ] 3Rk
RER S0.6TFFK Q. 217K 0. 25%HK Q.27 FKK _0.26°FF  _0.66%FF  -0.21%FK 0.231FF (0. 24%HF  _(.23%**
EM PPK 5.01FFF  (.85%**  2.88%**
EMPEPE. 5.09%H% 4 49%**
LPPK 3.64%** (.83FHFK ] 740K
LPDE 1.8%¥%  1.38%**
Tilpasning -0.02%FFF 0. 311K _0.31**F J0.35%FK _0.34°0K  _0.02%*F  -0.32%F*  _0.290FF  _(0.33FF* 117
TilpasningD  -0.02%¥**  -0.3%F*%  _Q.31%FF  _0.35%*¥* _0.39%**  _0.02%FF _0.31FF*F _0.28%** _(.36*** 0.51
TilpasningS — -0.01%%  -0.14%%F 02206k 0. 29%** _(.25%**  _(.01** -0.24%** Q.20  _0.3%*¥*  _0.91**
Fixed effects X X X X X X X X
Instrument X X X X
Observationer 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344
R? 0.51 0.68 0.67 0.69 0.69 0.52 0.68 0.68 0.69 0.69
HA :#1 4 84%¥* -0.53 2.45%* 6.3%FF  3.04%FF 5 g4k -0.78 1.62 2.87HH* 1.06

Note: Tilpasning refererer til tilpasningshastighederne og er foretaget i en serskilt estimation.
Instrument er befolkningsstorrelse i alderen 15-64. HA: 51 er hypotesen om en skalaeffekt

forskellig fra 1.
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Tabel 7:

Gravity-ligninger med ny efterspgrgselsvariabel.

0 ® 6 @ 0
MF 0.62%F*  0.95%**  (0.86***  (.85%*F*  (.87***
RER -0.73%** -0.02 -0.06 -0.06 -0.05
BVTPK 1.51***  0.44*%*  (0.95%**

BVTEE. Pk 0.9%**
Tilpasning -0.03%#Fk 0.33%**  _(.38%HK  _(.35%k*  _(.38%H*
TilpasningD — -0.03*** _0.33%** _(0.42%**F _0.37%F* _0.49%**
TilpasningS — -0.02%F%  _0.23%** _0.26%%* -0.29%** _0.27***
Fixed effects X X X X
Instrument X X
Observationer 1344 1344 1344 1344 1344
R? 0.56 0.71 0.71 0.72 0.72
HA :#1 1.58 -3.48%** -0.2 0.02 -0.39

Note: Tilpasning refererer til tilpasningshastighederne og er foretaget i en serskilt estimation.
Instrument er befolkningsstorrelse i alderen 15-64. HA: 1 er hypotesen om en skalaeffekt
forskellig fra 1.

Tabel 8: Gravity-ligninger med beskeaftigelse og produktivitet samt ny efterspgrgselsvariabel.

Employment Labor productivity

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
MF 0.62%**  1.01***  (0.89%**  (.86***  (0.84***  (.62***  (0.96*** (0.84***  (.86*** (.88%H*
RER -0. 744K 0 -0.07 -0.08 -0.09  -0.74*%**  -0.01 -0.05 -0.05 -0.04
EMPPK 2. 75¥H* 0.38 2. 72K
EM PDPE. 3.5k 3 gk
LPPK 1.96%** 0.52%* 1.46%***
LPPK 1.32%%% ] 7HH
Tilpasning -0.03%FFF  0.32%FF  0.33%FFF  0.35%FF  _0.36%FF  -0.03%F*F  -0.33F**  _(.32%**  _(.34%**  _(.80**
TilpasningD — -0.02%%% _0.32%%* _(.34*** _(0.36*** _0.39%** _0.03*F* _0.32%FF _0.32%F*F _0.36***  0.01
TilpasningS — -0.02%%% _Q.14%%F 0. 2%¥¥F  _Q.27Fk  _Q.24%FF  _Q.02%FF  _0.23%FF 0. 2%¥*¥*  _0.28%FF  _(.80*
Fixed effects X X X X X X X X
Instrument X X X X
Observationer 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344
R? 0.56 0.71 0.7 0.72 0.72 0.56 0.71 0.71 0.72 0.72
HA #1 2.2%% -2.25%* 2.24%%  4,02%FF 2. 76%FF 2.18%* -2.3%* 1.13 1.23 0.54

Note: Tilpasning refererer til tilpasningshastighederne og er foretaget i en serskilt estimation.
Instrument er befolkningsstorrelse i alderen 15-64. HA:#1 er hypotesen om en skalaeffekt
forskellig fra 1.
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Tabel 9: Gravity-ligninger med ekstensiv margin og udenlandsk import.

BVT Employment Labor productivity

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Mp 0.7F¥%  0.61%**  0.65%**  0.66*** 0.61***  0.66*** 0.69%**  0.6%**  (0.64%**
RER 0.02 -0.02 0 0 -0.03 0 0.01 -0.02 -0.01
Entry 0.32%*F* (. 209%*F*  (.3*** 0.3%FFF  0.20%FF (. 3FFF (. 31FFF 0.20%*F (. 3FFF
Exit SOLTFHR LQULERHR LQ13FHR L0 13FKR Q. 15FFR Q. 13FKF Q. 12%FKF Q.15 (.14
BVTpx -0.63*** 0.32
BV Tglue -0.08
EMPpg -0.53** 0.81
EM Py« -0.62
LPpg -0.64%%* 0.53
LPglue -0.05
Fixed effects X X X X X X X X X
Instrument X X X
Observationer 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344
R? 0.81 0.8 0.81 0.81 0.8 0.81 0.81 0.8 0.81
HA :#1 -10.5%**F  _2.26%F  _5.46%**F  _6.53F** -0.26 -2.42%* R 2Q¥HK -0.94 -3.93%**

Note: Tilpasning refererer til tilpasningshastighederne og er foretaget i en serskilt estimation.
HA:#1 er hypotesen om en skalaeffekt forskellig fra 1.
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E Robusthed af resultater

E.1 Intensiv og ekstensiv margin med nyt cutoff
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Figur 5: Intensiv og ekstensiv margin med nyt cutoff, vaekstrater.
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Forklaringsgrad af samlet varians i eksport
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Figur 6: Anova varians dekomposition, intensiv og ekstensiv margin med nyt cutoff.
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Tabel 10: Korrelationer med udbudsvariable med ny cutoff greense for intensiv vs. ekstensiv margin.

Total Strukturel Cykel
L Y LP L Y LP L Y LP

Et aars differencer
Export 0.25 0.22 -0.02 0.09 0.04 0.01 0.24 0.23 -0.02
Extensive 0.13 0 -0.14 0.34 0.3 0.27 0.08 -0.11 -0.21
Intensive  0.25 0.26 0.03 -0.02 -0.06 -0.09 0.26 0.31 0.05

Tre aars differencer

Export 0.01 0.05 0.05 0.2 0.11 0.04 -0.04 -0.01 0.04
Extensive -0.02  0.04 0.08 0.45* 0.37 0.3 -0.13 -0.17 -0.03
Intensive  0.02  0.04 0.03 0.08 0 -0.06 0 0.05 0.07

Fem aars differencer
Export 0.23 0.16 -0.04 0.31 0.2 0.1 0.15 0.07 -0.12
Extensive 0.36 0.37 0.1 0.58%*  0.49** 0.4 0.2 013 -0.11
Intensive  0.17 0.07 -0.09 0.19 0.08 -0.02 0.12 0.04 -0.11

T1i aars differencer
Export 0.27 0.39 0.39 0.58** 0.54* 0.5% -0.05 0.07 0.16
Extensive 0.56* 0.68%* 0.59** 0.86*** (0.83*** (0.81*** 0.15 0.27 0.19
Intensive 0.1 0.22 0.26 04 0.35 0.31 -0.14 -0.03 0.13

Note: * ** *** refererer til hhv. 10, 5, 1 pct. signifikansniveau.
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E.2 Laggede BVT variable

Tabel 11: Gravity-ligninger med lagget BVT

(1) (2) (3) (4) () (6)

GDP* 1.42%F% 1 34%%K 1 25%%k 1 QRFHFK  1.04%HFF 1.02%F*
RER S0.22%FF 0 L(.22%KF (0. 24%FF  _(0.33FFF  _(Q.27FFK (. 23%FFF
BVTPE 0.77*%*

BVTPE 1.23%**

BVTPX 1.59%**

BVTPK 2.03%**

BVTPK 2.01%**

BVTPEK 1.74%%*
Fixed effects X X X X X X

Instrument

Observationer 1344 1280 1216 1152 1088 1024
R? 0.68 0.69 0.69 0.69 0.67 0.63

Note: * ** *** refererer til hhv. 10, 5, 1 pct. signifikansniveau.
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E.3 Forskellige strukturelle variable

BVT og filtre
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Figur 7: Dataserier ved forskellige typer af filtre.
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Tabel 12: Gravity-ligninger med forskellige typer af filtre.

BVT Hamilton HP-filter Rolling mean

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
GDPr 14200k 133K 1.20%%K ] ZRHHK L o4k ] 3k ] 33tk ] 34k
RER -0.22°%%% _(.23%*F  _(.26%HF  -0.25%0K  _0.25%FK .23k (257K (). 24
BVTPE 0.77HFF  1.08%**
BVTRE ... L2746k 1,07
BVTRE 1466 1.05%**
BVTRE 0.97#F*  (.94%**
Tilpasning -0.32%%% Q. 41%* 0.33%HK 0.3k _0.38%FFK _0.4%HK (0.33%x* (.32%H*
TilpasningD — -0.31*¥**  -0.48%¥FF 03106k _0.32%FF  _0.37%**  _Q.51%** 0.32%FF _(0.34%F*
TilpasningS — -0.24**%  -0.31%FF  _0.26%%F -0.23%F*  _0.31%**  -0.20%** _0.26%**F -0.23%F*
Fixed effects X X X X X X X X
Instrument X X X X
Observationer 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344
R? 0.68 0.68 0.69 0.69 0.69 0.69 0.69 0.69
HA:#1 -1.34 0.3 1.48 0.26 2.01%* 0.19 -0.19 -0.24

Note: Tilpasning refererer til tilpasningshastighederne og er foretaget i en serskilt estimation.
Instrument er befolkningsstorrelse i alderen 15-64. HA:#1 er hypotesen om en skalaeffekt

forskellig fra 1.
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