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DET EMPIRISKE GRUNDLAG FOR MAKRO
OVERORDNET EMPIRISK TILGANG

Overordnet empirisk tilgang

MAKROs anvendelsesomrader og valg af modeltype

MAKRO er en stor empirisk makromodel, der skal kunne anvendes til flere forskellige formal.
Disse formal er beskrevet i papiret MAKRO: Oversigt over model og centrale modellerings-
valg, hvor der ogsa gives en ikke-teknisk indfgring i MAKRO's teoretiske modellering af de
centrale agenters adfaerd. | naervaerende papir beskrives den valgte empiriske strategi, som
afspejler de egenskaber og de specifikke krav, modellen er underlagt. Der gennemgas bade
nogle overordnede og konceptuelle overvejelser omkring modellen, samt nogle specifikke
valg ift. empiri og modellering, som vedrgrer specifikt til betaversionen af MAKRO.

MAKRQ's pataenkte anvendelse til Finansministeriets mellem- og langfristede fremskrivnin-
ger samt makrogkonomiske konsekvensvurderinger af gkonomisk-politiske tiltag og ekso-
gene sted indebaerer for det farste, at modellen skal kunne anvendes til at analysere gkono-
miens kort- og mellemsigtede tilpasning til de underliggende strukturelle niveauer.! Den skal
derfor have empirisk og teoretisk velunderbyggede kortsigtsegenskaber.| moderne makro-
gkonomisk teori antages det typisk at agenterne har et element af mikrofunderet, fremad-
skuende adfeerd. Dette antages 0gsa i MAKRO, hvilket blandt andet giver mulighed for at
udskille adfeerdsmaessige forskelle pa midlertidige og permanente sted til modellen (jf. ogsa
diskussion i MAKRO: Oversigt over model og centrale modelleringsvalg).

For det andet skal modellen kunne benyttes som /angsigts- eller strukturmodel Efter en peri-
ode med konjunkturnormalisering skal modellen tilpasse sig til strukturelle niveauer, der lige-
ledes er empirisk og teoretisk velunderbyggede. Pa laengere sigt tilpasser akonomien sig til
de givne demografiske, uddannelsesmaessige og sociogkonomiske forhold sdvel som tekno-
logi, produktivitet og udlandsforhold mv. MAKRO genererer derfor et grundforleb, der kan
ses som en fremskrivning af den danske @konomi.2 Herved adskiller modellen sig fra DSGE-
modeller, der typisk er definerede relativt til en steady-state. MAKRO er ikke initialt i steady-
state og vil heller ikke pa laengere sigt vaere i steady-state pa grund af de vedvarende bevae-
gelser i demografi, arbejdsstyrke og evt. udland, som eksplicit indgar i modellen.

Som Finansministeriets primaere vaerktgj til lange fremskrivninger og makrogkonomiske kon-
sekvensanalyser vil MAKRO for det tredje skulle indeholde en detaljeret modellering af of-
fentlige indtaegter og udgifter, herunder en raekke skatter og afgifter samt udgifter til for-
skellige overfgrsler og offentligt forbrug. Som professionelt planlaegnings- og budgetterings-
vaerktgj skal modellens variable ngje svare til de tilsvarende variable i nationalregnskabet.
Beregninger pa afgifter pa virksomhederne kraever fx en opdeling af input fra forskellige
brancher og output til forskellige endelige anvendelseskomponenter. For indkomstskatter er
en detaljeret modellering af husholdningernes opsparing og forbrug essentiel. Endvidere er
demografien vigtig bade for indkomstskatter, offentlige overfarsler og offentligt forbrug.

Endelig kan det naevnes, at MAKRO indeholder en sadkaldt overlappende generationsstruktur.
Modellens husholdninger er opdelt pa argange, og for et givet ar indeholder modellen sale-
des en fordeling af husholdningernes samlede forbrug, indkomst og formue pa alderstrin?
Denne ekstra kompleksitet er vaerdifuld bdde i relation til det korte og det lange sigt. Pa kort

"MAKRO skal ikke anvendes som egentlig forecastmodel.

2| forbindelse med beta-versionen indgar et stiliseret og forelgbigt grundforlgb, der primaert tjener som grundlag
for marginalstad for at illustrere modellens egenskaber. Der er ikke tale om en egentlig fremskrivning af dansk
okonomi ved gaeldende eller vedtagen politik, og der er bl.a. ikke taget hgjde for corona-krisen.

3 Aldersprofilerne er baseret pa registerdata og afstemt, sd det er konsistent med nationalregnskabet, se afsnit 2.2.
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sigt vil der kunne opnas realistiske aldersvarierende marginale forbrugstilbgjeligheder. P3
lengere sigt giver de overlappende generationer fine muligheder for at analysere reformer
af arbejdsmarked, uddannelse og pensioner, og der opnds en nuanceret endogen bestem-
melse af husholdningernes opsparing, formue og boligbeholdning.

Som det fremgar af ovenstaende er MAKRO en kompleks model med mange delkomponen-
ter. De enkelte delkomponenter er i videst mulig grad baseret pa state-of-the-art modelle-
ring i den internationale litteratur. Arbejdsmarkedet er f.eks. et sege-matching-arbejdsmar-
ked, husholdningerne er dels intertemporalt optimerende med fremadskuende forventnin-
ger, dels likviditetsbegraensede, virksomhederne maksimerer deres vaerdi under kvadratiske
installationsomkostninger osv.

MAKRO er i vid udstraeekning mere kompleks, omfattende og ikke-lineaer end den typiske
DSGE-model. Arsagen til, at dette kan lade sig gare er, at der i forhold til DSGE-modeller gg-
res en simplificerende antagelse i MAKRO: De fremadskuende agenter har (som udgangs-
punkt) modelkonsistente forventninger, men der er /kke eksplicit indbygget usikkerhed (sto-
kastik) i modellen - og dermed heller ikke i agenternes optimeringsproblemer. For sa vidt an-
gar fravaeret af stokastik er MAKRO simplere end DSGE-modellerne, som indeholder stoka-
stik pd aggregeret niveau. Dette betyder pa den ene side, at det er relativt uproblematisk at
tilfgje mange detaljer til modelleringen i MAKRO (samt at behov for linearisering omkring en
steady-state ifm. Igsning af modellen kan undgas). Pa den anden side vil betydningen af usik-
kerhed for husholdningernes og virksomhedernes beslutninger ikke vaere eksplicit modelle-
ret.* Dette seges modvirket ved at indfgre specifikke elementer i modelleringen pa udvalgte
omrader, der kan traekke agenternes adfzerd i retning af, hvordan den ville vaere under ek-
splicit modelleret usikkerhed (/£ ogsd MAKRO: Oversigt over model og centrale modelle-
ringsvalg). Dette er f.eks. risikopraemier i virksomhederne, gaeldskvoter i virksomhederne og
husholdningerne og et element af forsigtighedsopsparing i husholdninger (fri nettoformue
indgar i nyttefunktionen).

Samtidig bemaerkes, at det i hgj grad kan vaere usikkerhed pa mikroniveau (som heller ikke
indgar i DSGE-modeller), der pavirker de enkelte husholdninger og virksomheders adfaerd. Fx
er usikkerheden om livsindkomsten for en yngre person i hgjere grad drevet af usikkerhed
om den enkeltes langsigtede udsigter for bl.a. Ian og beskaeftigelse end af makroudsving -
og denne individuelle usikkerhed medfarer i modeller som fx Carroll (2001) et forsigtigheds-
motiv, som er medvirkende til, at forbruget ogsa for rationelle agenter i betydelig grad fal-
ger indkomsten over livet. Da detaljeret modellering af usikkerhed pa mikroniveau ikke kan
indbygges i en stor makrogkonomisk model, er det for nuvaerende et vilkar, at mulige impli-
kationer heraf ma indbygges via approksimationer pd mere aggeregeret niveau.’

Empirisk strategi for MAKRO

Den empiriske strategi for MAKRO er koncentreret omkring at sikre, at kortsigtsegenskaber
for modellen som samlet system (isaer tilpasningshastigheder) og langsigtsegenskaber (iszer

4 Det bar her bemaerkes, at der i den typiske anvendelse af DSGE-modeller (se fx: Euroakommissionens Quest IlI-
model, Ratto et al, 2008; Danmarks Nationalbanks model, Pedersen 2016; det norske finansministeriums NORA-
model, Aursland et al, 2019) foretages en (log-) linearisering af den ikke lineaere DSGE-model. Nar DSGE-modeller
lineariseres medferer det, at der ses bort fra usikkerhedens betydning for agenternes adfaerd (ligesom det er til-
faeldet i MAKRO), om end selve stokastikken bibeholdes.

5 Aspekter omkring usikkerhed pd mikroniveau medtages i litteraturen, der beskaftiger sig med modellering af he-
terogene agenter (HANK-modeller). Denne litteratur er dog dels fortsat pa et relativt tidligt stadie ift. anvendelse i
praksis, dels er modelleringen typisk delvis partiel og har et betydeligt mindre omfang en MAKRO (fx Kaplan et al,
2018).
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diverse substitutionselasticiteter) er empirisk velunderbyggede. Som det fremgar af ovensta-
ende, er det et centralt hensyn, at de anvendte estimationsmetoder i praksis kan anvendes i
konteksten af en omfattende ikke-lineser model med fremadskuende adfaerd.

Modellens kortsigtsegenskaber sikres ved at fastsatte modellens kortsigts- eller traegheds-
parametre, sa gkonomiens reaktioner pa en raekke stad (sdkaldte impuls-respons-funktioner,
IR-funktioner) i MAKRO bedst muligt matcher tilsvarende empirisk estimerede reaktioner.
Dette kaldes ogsa for IR-matching og er en velkendt metode i DSGE-litteraturen, hvor den
bruges som alternativ til (bayesiansk) maximum likelihood estimation. Stgrstedelen af de
empiriske IR-funktioner kommer fra estimerede SVAR-modeller.

Konkret udfgres IR-analyser defineret omkring efterspergselsstad (offentligt forbrug og
udenlandsk efterspargsel), udbudssted (arbejdsudbud) samt stad, der indeholder bade ud-
buds- og efterspargselselementer (oliepris og den pengepolitiske rente i euro-omradet). Ud
fra disse empiriske analyser beregnes IR-funktioner, der beskriver gkonomiens umiddelbare
reaktioner samt tilpasningshastigheder for centrale makrovariable, nar der stades til syste-
met. Modellens kortsigtsparametre tilpasses, sidledes at MAKRO har tilpasningsegenskaber,
der svarer sa godt som muligt til de empiriske IR-funktioner.

Modellens kortsigtsegenskaber verificeres herudover ved at holde dem op mod den eksiste-
rende litteratur om kortsigtede marginale forbrugstilbgjeligheder ved midlertidige indkomst-
sted mv.

Modellens langsigtsegenskaber sikres blandt andet via estimationerne af en lang raekke sub-
stitutionselasticiteter i virksomhedernes og husholdningernes efterspgrgselssystemer. Til
dette formal har modelgruppen har udviklet en metode, der er baseret pa et sidkaldt Kalman-
filter. Ved at udvide en klassisk fejlkorrektionsmodel med denne algoritme har man automa-
tiseret de ellers ret antagelsestunge vurderinger af den underliggende strukturelle udvikling i
data. Udenrigshandelselasticiteterne estimeres med udgangspunkt i samme type af metode
og data, som anvendes i internationale handelsmodeller. Ud over resultaterne fra disse kon-
krete estimationer inddrages generelt ogsa relevante resultater og indsigter fra den eksiste-
rende empiriske litteratur i fastlaeggelsen af modellens parametre.

Bemaerk, at den empiriske fundering af modellens kort- og langsigtsegenskaber sdledes
traekker pa forskellige empiriske tilgange. Dette star i modsaetning til klassiske fejlkorrekti-
onsmodeller, hvor langsigtselasticiteter og tilpasningshastigheder ofte estimeres ved én
samlet estimation. Det er vurderingen, at en sddan opdeling i MAKRO er hensigtsmaessig af
flere arsager. For det farste er det et kendt problem, at kvantitet og kvalitet af data kan gare
det vanskeligt at bestemme bade langsigtselasticiteter og tilpasningshastigheder i samme
estimation. Lasningen er relativt ofte at fastsaette enten tilpasningshastigheden eller en
langsigtselasticitet eksogent, hvilket ikke ngdvendigvis er tilfredsstillende i en model, der
skal have empirisk velunderbyggede egenskaber pa kort og langt sigt. For det andet, er der
som tidligere naevnt et element af fremadskuende adfaerd i mange af MAKRQO's relationer,
som er et vigtigt element i moderne makrogkonomi. Det er vanskeligt at estimere sddanne
relationer baseret pa klassisk enkeltligningsestimation.

Med MAKRO tilstraebes saledes bedst mulig overensstemmelse med tilgaengelig empiri ud
fra en bred tilgang. | formuleringen “bred tilgang” ligger, at der bade traekkes pa anerkendte
resultater fra litteraturen, egne estimationer af bestemte adfeerdsparametre og en empirisk
fundering af de samlede modelegenskaber/@konomiens tilpasningstid ved stad til centrale
makrovariable. De empiriske SVAR-modeller, der ligger til grund for sidstnaevnte, er i hgj grad
ateoretiske og tillader derfor data at tale relativt frit i forhold til gkonomiens reaktion pa og
tilpasning efter stad.
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Der er dermed hverken tale om, at hele MAKRO estimeres som et samlet simultant system
(dertil er modellen for stor og detaljeret) eller ved hjzelp af saerskilte estimationer af de en-
kelte ligninger, som derefter kombineres til en samlet model - men derimod som en kombi-
nation af metoder i en bred tilgang. Dette vurderes nedvendigt og hensigtsmaessigt i lyset af
modellens detaljeringsgrad, det udbyggede teoretiske fundament, elementet af fremadsku-
enhed i forventningerne samt gnsket om en empirisk fundering af modellens tilpasnings-
egenskaber som samlet system.

MAKRO i forhold til mulige trade-offs mellem teori og empiri

Af og til fremfares i dele af litteraturen om empiriske makromodeller, at der kan vaere et ge-
nerelt trade-offmellem den vaegt, der i modelbygningen laegges pa teori henholdsvis empiri
(jf. fx Wren-Lewis, 2019). Ganske vist ber dette rent principielt vaere en falsk modsaetning:
Som i andre videnskabelige discipliner skal gkonomisk teori falsificeres eller bekraeftes (i det
mindste ikke modsiges) af relevant og grundig empiri - og der er derfor ikke nogen modsaet-
ning mellem god teori og empiri. | praksis kan der imidlertid inden for modelbygning godt
opsta trade-offs pa nogle straek.

Det skyldes for det farste, at det teoretiske grundlag for en model ngdvendigvis ma reprae-
sentere en forsimpling af en yderst kompliceret virkelighed for at vaere handterbar og for at
kunne efterpraves empirisk. Samtidig er den skonomiske teoriforstaelse endnu ufuldstaendig
og usikker pa flere omrader.

For det andet bestar den gkonomiske empiri af mange tilgange, som hver for sig kan have
fordele og ulemper, og hvor ingen enkelt tilgang n@dvendigvis kan give de fulde svar (og
hvor de forskellige tilgange i nogle henseender giver forskellige svar) - det omfatter blandt
andet enkeltligningsestimationer pa makrodata, SVAR-modeller, CVAR-modeller, bayesiansk
estimation af DSGE-modeller, cross-country empiri og modeller estimeret pa mikrodata eller
disaggregeret niveau (herunder fx paneldata). Den empiriske vurdering af makrogkonomien
er sdledes ogsa ufuldstaendig og usikker, selv om forskellige metoder kan supplere hinanden.
Valget af et udbygget teorigrundlag - fx fremadskuende forbrugere i et livscyklusperspektiv
- kan udelukke bestemte empiriske metoder, fx enkeltligningsestimation af en traditionel
forbrugsfunktion.

| Pagan (2003) er praesenteret en afvejning mellem hensynet til empirisk grundlag og teore-
tisk stringent og konsistent modellering. Alle serizse modeller veegter empiri hgjt og forsg-
ger samtidig i videst muligt omfang at vaere teoretiske stringente. Vaegten pa de to kan dog
variere. DSGE-modeller har typisk et meget stort fokus pa teoretisk konsistens, mens traditi-
onelle makrogkonometriske modeller (SEM-modeller) har primaert fokus pa den historiske
forklaringsgrad af modellens ligninger. Selvom det teoretiske fundament for MAKRO er mere
stringent og konsistent end traditionelle makrogkonometriske modeller, vaegtes hensynet til
empirien hgjere end fuldkommen teoretisk konsistens.

Med hensyn til det empiriske grundlag kan vaegtningen endvidere opdeles i empirisk grund-
lag for den enkelte adfaerdsligning, og empirisk grundlag for de samlede modelegenskaber.
MAKRO vaegter det empiriske grundlag for de samlede modelegenskaber hajt - 0ogsa hajere
end den historiske forklaringsevne for den enkelte adfaerdsligning (fx hgj R? mv.). Sidst-
naevnte er typisk i fokus ved de enkeltligningsestimationer, som traditionelle makrogkono-
metriske modeller er baseret pa.

Et stort fokus pa en hgj forklaringsgrad for historiske data kan traekke i retning af mange en-
keltligningsestimationer med udvalgte forklarende variable, hvor estimationsligningerne ikke
direkte udledes fra eksplicitte optimeringsproblemer men specificeres mere frit. Tilgangen
rummer kendte risici for ad hoc tilpasninger, evt. overfitting og ustabile relationer. Endvidere
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repraesenterer mangel pa gode data for forventninger en udfordring (i form af en udeladt va-
riabel), som ofte “lgses” med antagelser om tilbageskuende forventningsdannelse. Erfarin-
gerne bade i Danmark og internationalt har ikke sjseldent vaeret, at relationer, der oprindeligt
virkede godt bestemt med hgj forklaringsgrad, efterfalgende er brudt ned og har mattet ju-
steres, genestimeres eller helt &endres (dette er en almindelig del af arbejdet med makrogko-
nometriske modeller). Samtidig har der med denne tilgang sjaeldent vaeret et sidelgbende,
udbygget grundlag for at vurdere de samlede modelegenskaber. Endelig er tilgangen (dvs.
uden eksplicit optimerende adfzerd) ikke robust over for den sakaldte Lucas-kritik, dvs. at ad-
faerden kan aendre sig ved stad, der ligger uden for det historiske erfaringsomrade, eller ved
strukturelle @ndringer af fx politik-regimet.

Omvendt kan et stort fokus pa teoretisk konsistens i adfeerdsmodelleringen, hvilket ofte
kraever udstrakte forsimplinger for at opna handterbare modelleringer af optimerende ad-
faerd, risikere at ende i forklaringer pa historiske udviklinger, der i nogle tilfelde kan fremsta
konstruerede eller over-forsimplende, hvilket der er eksempler pa i DSGE-litteraturen. S3-
danne modeller, der typisk er i begraenset skala, kan til gengaeld i vidt omfang estimeres som
system vha. (bayesiansk) maximum likelihood, nar de ellers kombineres med kalibrering af
udvalgte parametre til repraesentative estimater fra litteraturen. Sddan systemestimation
kan handtere fremadskuenhed i forventningsdannelsen - i det mindste rent teknisk - og
modvirke eventuel forurening af parameterestimater fra simultanitetsbias eller udeladte va-
riable, som af mange fremhaeves som et problem, der let kan plage modeller baseret pa en-
keltligningsestimationer. Systemestimation er dog typisk ikke tilstraekkelig informativ til at
fastleegge alle parametre i (selv forholdsvis smad) DSGE-modeller, hvorfor tilgangen som
naevnt ma suppleres med anden information - og er afhaengig af kvaliteten heraf. Herunder
kan det i estimationen vaere ngdvendigt at laegge nogle relativt strenge begraensninger pa
vaerdierne af nogle af parametrene (via sakaldte priors), hvilket ger estimationen af disse
mindre datadrevet.

P4 tilsvarende vis er der ogsa bade fordele og ulemper ved den valgte tilgang til empirisk
fundering af MAKRO. De relationer og parametre, der estimeres via enkeltligningsestimation,
kan vise sig udsat for nogle af de ovennavnte problemer, eksempelvis med tendens til rela-
tioner, der viser sig at vaere ustabile over tid. De parametre, der faslaegges pa baggrund den
generelle litteratur, kan risikere at vaere pavirket af modelbyggerens subjektive holdninger
og kvaliteten af de metoder, der er anvendt i de pagaldende studier. Endeligt vil parametre,
der fastsaettes ud fra matching til estimerede IR-funktioner (hvilket kan betragtes som en
form for delvis systemestimation) naturligt vaere udsat for den usikkerhed, der knytter sig til
estimationerne heraf. Denne usikkerhed knytter sig - lige som det er tilfeldet ved andre
estimationer - bl.a. til den generelle varians i data, valget af variable (og indflydelsen af ude-
ladte variable), der indgar i de anvendte SVAR, de antagelser, der ligger til grund for identifi-
kationen og fortolkningen af forskellige stad til gkonomien, samt de andringer i resultater,
der kan fremkomme, nar nye data bliver tilgeengelige.

Som tilgang til systemestimation vurderes matching til estimerede IR-funktioner at have en
reekke fordele fsva. transparens og fortolkning. Den tydelige skillelinje mellem modellen (MA-
KRO) og de empiriske resultater (primaert SVAR), der matches til, gar valget af sidstnaevnte
transparent. Metoden tillader endvidere umiddelbar visuel inspektion af, hvor godt matchin-
gen af de empiriske resultater lykkes — herunder pa hvilke omrader det lykkes godt, og pa
hvilke det lykkes mindre godt. Endeligt kan man fortolke resultaterne fra SVAR’ene og fra
modellen hver for sig for at vurdere om afvigelser primaert kan henfgres til udfordringer i
modelleringen eller i estimationen.
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Forventningsdannelse er central, men forventninger observeres ikke i historisk
data

Forventningsdannelsen hos husholdninger og virksomheder er som bekendt central for gko-
nomiens funktionsmade og reaktion pa stad, men forventningerne er i det store og hele ikke
observerbare.

| traditionelle makrogkonometriske modeller sker estimationen af (de enkeltvise) adfaerdslig-
ninger pa et historisk sample derfor typisk pa baggrund af en antagelse om bagudskuende
(statisk eller adaptiv) forventningsdannelse. Den historiske forklaringskraft af de estimerede
adfaerdsrelationer kan herefter forholdsvis let evalueres. Forudsaetningen om bagudskuende
forventningsdannelse kan dog vaere problematisk. En tilsyneladende hgj historisk forkla-
ringsgrad i en adfaerdsligning estimeret med denne forudsaetning risikerer derfor at vaere
misvisende, ligesom det kan medfare, at den estimerede sammenhaeng kan vise sig at vaere
ustabil, nar mere data bliver tilgaengeligt. Derudover vurderes fravaeret af fremadskuenhed i
forventningsdannelsen at vaere en hgj pris at betale i forbindelse med modelleringen af en
gkonomi, som udsaettes for en raekke forventede st@d og undergar strukturelle udviklinger -
eksempelvis den demografiske udvikling, indeksering af pensionsalderen mv.

De af MAKROs adfaerdsrelationer, der indeholder led knyttet til agenternes forventninger,
kan derfor som udgangspunkt ikke blot estimeres (enkeltvis) pa historisk data. Det hanger
dels sammen med, at forventningerne i gkonomien (som naevnt oven for) er uobserverede
variable, dels at det ikke med rimelighed kan laegges til grund, at fremadskuende agenters
forventninger historisk set har vaeret fuldstaendigt ngjagtige. Eksempelvis indikerede spgrge-
skemabaserede forbruger- og erhvervstillidsindikatorer, at forventningerne til den makro-
skonomiske udvikling var alt for positiv inden finanskrisen i 2008.

Dette indebaerer ogs3, at den historiske forklaringskraft af de pagaeldende relationer ikke
kan evalueres pa samme made, som det kan lade sig gare i traditionelle makrogkonometri-
ske modeller. Dette kan ses som en ulempe ved tilgangen i MAKRO, idet den historiske for-
klaringsgrad for en raekke adfaerdsrelationer i modellen dermed er svaer at uddrage og vur-
dere. Dette er imidlertid en ngdvendig pris at betale for de fordele, der er ved tilgangen i
MAKRO, herunder den eksplicitte adfaerdsmodellering, et element af fremadskuende for-
ventninger og tilpasningsegenskaber mere direkte matchet til empirisk evidens for gkono-
mien som helhed.

Opsummering af afvejninger i den empiriske strategi for MAKROs

Samlet kan det siges, at mens der i MAKRO generelt legges et eksplicit teorigrundlag til
grund - baseret p3, hvad der anses for relativt bredt accepteret og gaengs teori - sa accep-
teres et trade-off mellem forskellige empiriske @nsker eller muligheder: Der accepteres sale-
des pa visse straek en mindre gennemskuelig historisk dataforklaring for en raekke centrale
adfeerdsrelationer til gengaeld for en tilgang, som kan handtere et element af fremadskuen-
hed i forventningerne og i hgjere grad er baseret pa en direkte empirisk fundering af model-
lens tilpasningsegenskaber ved en raekke efterspgrgsels- og udbudsstad. Hertil kommer en
bred laesning af den gkonomiske litteratur og empiri (fx i fastsaettelsen af dybe parametre og
modellering af adfaerdsmekanismer).

Tilgangen har som naevnt bade fordele og ulemper i forhold til alternative, mere traditionelle
metoder, og det er derfor en vigtig del af modeludviklingen, at de foretagne valg laegges

6 | papiret MAKRO: Oversigt over model og centrale modelleringsvalg omtales baggrunden for fremadskuende for-
ventninger i MAKRO og skelnen mellem fremadskuende og bagudskuende forventninger uddybes.
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abent frem og begrundes. Derudover vil de vaesentligste forskelle i modelegenskaber mel-
lem MAKRO og udvalgte relevante makrogkonomiske modeller pa danske data blive doku-
menteret, sdledes at konsekvenserne af den valgte tilgang til modellering og empirisk stra-
tegi bliver tydelige.
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Fastleeggelse af parametre i
MAKRO

MAKRO'’s langsigtede strukturelle egenskaber bestemmes - som det typisk er tilfeeldet i
CGE-modeller - delvist ud fra 1) skonomisk teori, 2) estimerede langsigtede elasticiteter, og
3) kalibrering til historisk data.” Pkt. 1 behandles i papiret om de overordnede modellerings-
valg samt den tekniske dokumentation, mens fastlaeggelsen af pkt. 2 og 3 gennemgas i dette
notat. Hertil kommer modellens kortsigtede egenskaber, der som naevnt bestemmes pa bag-
grund af IR-matching.

| fastlaeggelsen af MAKROs adfaerdsparametre er det saledes valgt at opdele bestemmelsen
af disse konstante parametre i to grupper: Parametre der i hgj grad vedrarer langsigtseffek-
ter og hvor mange estimeres med klassisk akonometri, samt parametre der i hgj grad er be-
stemmende for modellens kortsigtsegenskaber, herunder tilpasning til sted, og hvor de fle-
ste fastsaettes via en matching-tilgang.

De langsigtede elasticiteter i modellens produktions- og forbrugsligninger estimeres som ud-
gangspunkt med en Kalman-filter-baseret metode, som MAKRO-gruppen har udviklet til for-
malet og automatiserer inddragelsen af strukturelle trends i estimationerne. MAKROs uden-
rigshandelselasticiteter estimeres via detaljeret data, fordelt pa produkter og lande, og ag-
gregeres herefter op. Denne tilgang - frem for at estimere udenrigshandelselasticiteterne
med aggregeret tidsserie-data — bruges typisk i nyere modeller for international handel (Hill-
berry & Hummels, 2013). Generelt inddrages ogsa relevante resultater og indsigter fra den ek-
sisterende empiriske litteratur i fastlaeggelsen modellens elasticiteter - og for enkelte para-
metre i MAKRO udger dette det primaere grundlag for fastlaeggelsen. Mere detaljerede be-
skrivelser af disse parametre findes i afsnit 2.2.

Empirisk velspecificerede tilpasningshastigheder pa kort- og mellemlang sigt sikres ved im-
puls respons-matchingen (IR-matching). Denne metode er inspireret af DSGE-litteraturen (et
nyere eksempel er Christiano et al, 2016), selv om den anvendte metode er blevet videreud-
viklet en del for at muliggere parameteriseringen af en stor, ikke-linezer model som MAKRO.
Metoden beskrives mere detaljeret i afsnit 2.3. Baggrunden for dette notats primaere fokus
pa IR-matching er, at de strukturelle egenskaber langt hen ad vejen fastlaegges pa samme
made eller ud fra lignende metoder som i CGE-modeller (fx DREAM) og makrogkonometriske
modeller (fx ADAM), mens IR-matching er nyt i forbindelse med estimation af parametre i
store danske anvendte makrogkonomiske modeller. IR-matchingen af modellens kortsigts-
egenskaber suppleres med evaluering af modellen i forhold til anden empiri, eksempelvis
den marginale forbrugstilbgjelighed.

| forlaengelse af afsnittene om fastleeggelse af langsigts- og kortsigtsadfaerdsparametre be-
skrives i afsnit 2.4 overvejelser om, hvordan den empiriske strategi sikrer tilstraekkelig empi-
risk fundament for egenskaberne ved de mest centrale stad, som MAKRO skal bruges til at
simulere.

Udover estimationen af ovennavnte adfeerdsparametre kalibreres i MAKRO et stort antal
parametre, s modellen stemmer overens med dens datagrundlag herunder nationalregnska-
bet. Vi kalder denne gruppe af parametre for niveauparametre, idet de sikrer, at modellens

7 Nogle langsigtede strukturelle egenskaber - fx arbejdsudbuddets reaktion pa andringer i skatter og kompensati-
onsgrader - beregnes som udgangspunkt uden for MAKRO.

DREAM - MAKRO 10



DET EMPIRISKE GRUNDLAG FOR MAKRO
FASTLAGGELSE AF PARAMETRE | MAKRO

variable rammer de korrekte niveauer i alle de ar, hvor der er datadakning. De arlige udsving
i niveauparametrene (eksempelvis i konstantledet i en CES-efterspgrgsel) har mange lighe-
der med sakaldte J-led, som man kender fra makrogkonometriske modeller, samt malefejl,
som ofte inkluderes i estimerede DSGE-modeller. Herudover afspejler parametrene, at der er
strukturelle udviklingstendenser i skonomien (f.eks. effekter af globalisering og en voksende
tjenestesektor). | MAKRO anvendes en systematisk tilgang til behandlingen af de statisk kali-
brerede parametre i modellens grundforlgb. Ved at behandle de kalibrerede niveaupara-
metre som historiske tidsserier, kan standard gkonometriske metoder anvendes. P4 den
made foretages en automatiseret og databaseret fremskrivningen af hver af parametrenes
tidsmaessige udvikling (betragtet enkeltvist), som kan indga i grundlaget for modelbrugerens
samlede valg af fremskrivningsforudsaetninger - som ogsa omfatter andre variable og para-
metre og bar traeffes under hensyn til blandt andet samspillet mellem alle de fremskrevne
variable og parametre i modellen. P4 denne made understgttes muligheden for at fange ako-
nomiens strukturelle udvikling, fx tendensen til hgjere vaekst i servicebranchens beskaefti-
gelse pa bekostning af fremstillingsbranchen. Dette er yderligere beskrevet i afsnit 2.5.

2.1 Overordnet om fastlaeggelsen af parametre

I MAKRO afhaenger fastlaeggelsen af de enkelte parametre som naevnt af, hvilken type para-
meter der er tale om. Tabel 2.1 giver et overblik over opdelingen i det empiriske arbejde med
MAKRO samt, hvordan disse parametre fastsaettes. Grundlaeggende er der som naevnt tale
om parametre i to hovedgrupper, der genfindes i forskellige typer af makrogkonomiske mo-
deller: Adfaerds- og niveau-parametre. Fgrstnaevnte opdeles yderligere i to underkategorier:
De saerskilt estimerede adfeerdsparametre estimeres enten direkte eller baseres pa resultater
fra den akademiske litteratur, mens de matchede adfaerdsparametre fastsaettes ved den
navnte IR-matching, jf. tabel 2.1.

Tabel 2.1
Parametertyper i MAKRO.

Parameter hovedgruppe Parameter undergruppe Fasts®ttelse af parametre

Adfaerdsparametre:
Konstante parametre, som er cen-

trale for agenternes reaktion pa sted.

Niveauparametre:

Tidsvarierende parametre, som sikrer
at modellens niveauer i historiske ar
er i overensstemmelse med data (gi-
vet adfaerdsparametrene).

DREAM - MAKRO

Saerskilt estimerede adfzaerdspara-
metre fx langsigtselasticiteter i MA-
KRO’s produktionsfunktioner, privat
forbrug og udenrigshandel.

Matchede adfaerdssparametre (pri-
maert kortsigtsdynamik) fx installati-
onsomkostninger og prisrigiditeter.

Statisk kalibrerede niveaupara-
metre fx andelsparametre i input-
output

Dynamisk kalibrerede niveaupara-
metre fx husholdningernes subjek-
tive diskonteringsrate.

Parametre fastsaettes ud fra egne
estimationer samt resultater fra eks-
tern empirisk litteratur.

Parametre fastsaettes gennem
matching af MAKRO'’s impuls respon-
ser til deres empiriske modparter,
herunder fra estimerede SVAR-mo-
deller.

Fastsaettes via kalibrering til historisk
data og fremskrives med afsaet i esti-
merede historiske trends (estimeret
vha. ARIMAer)..

Niveau fastsaettes via kalibrering til
historisk data for seneste datadaek-
kede &r. Fremskrives konstant eller
ud fra historiske trends (fx ved hjzelp
af ARIMAer).

n
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| det efterfglgende uddybes, hvordan de langsigtede adfaerdsparametre (primaert elasticite-
ter) estimeres (afsnit 2.2), og hvordan de matchede adfaerdsparametre fastlaegges (afsnit 2.3).
Herefter oplistes en raekke centrale stad, som MAKRO skal kunne bruges til at analysere, og
det anskueliggares, hvordan mekanismerne og identifikationsstrategien i MAKRO bidrager til
den empiriske fundering af modellens egenskaber ved disse stad (afsnit 2.4). Endeligt beskri-
ves, hvordan niveau-parametrene opnas via kalibrering for herefter at kunne fremskrives (af-
snit 2.5).

Fastlaeggelse af saerskilt estimerede adfaerdsparametre

Dette afsnit beskriver, hvordan MAKROs saerskilt estimerede adfaerdsparametre bestemmes
samt hvilke vaerdier, de er fastsat til. Denne type adfaerdsparametre er blandt andet substi-
tutionselasticiteter i modellens produktionsfunktioner, i husholdningernes sammensaetning
af det private forbrug samt i udenrigshandelen. Disse tre hovedgrupper uddybes i hvert sit
underafsnit i det efterfglgende. | MAKRO har vi selv foretaget saerskilte estimationer af ho-
vedparten af disse adfaerdsparametre. Derudover indgar generelt ogsa relevante resultater
og indsigter fra den eksisterende empiriske litteratur i fastlaeggelsen af disse parametre.
Hvad angar data- og metodevalg er der i estimeringen lagt vaegt pa at folge den relevante
empiriske litteratur pd omradet, bade i Danmark og udlandet. Alle de adfeerdsparametre, der
omtales i dette afsnit, fastsaettes saerskilt og ikke pa baggrund af modellens egenskaber som
samlet system.

At en gruppe af de estimerede adfaerdsparametre fastsaettes separat fra og for fastleeggel-
sen af modellens matchede adfaerdsparametre har to formal: For det farste vurderes det, at
disse adfaerdsparametre bedst fastleegges ved at anvende metoder, der tager udgangspunkt
i den empiriske litteratur pad omradet, og som har mere direkte fokus pa at identificere den
pagaeldende adfaerdsparameter. SVAR-modellerne (der matches til) er som udgangspunkt
mere informative om gkonomiens overordnede tilpasning pa kort og mellemlangt sigte, og
mindre informative om de strukturelle eller langsigtede adfaerdsreaktioner.? De szerskilt esti-
merede adfaerdsparametre pavirker bade de langsigtede strukturelle og de kortsigtede reak-
tioner, mens de matchede kortsigtsparametre i mindre grad vurderes at pavirke de langsig-
tede reaktioner. For det andet er det usandsynlig, at estimation, der baseres pa den samlede
modeldynamik (som f.eks. IR-matching) i praksis tilfredsstillende kan identificere samtlige
elasticiteter, der indgar i MAKRO, hvilket i alt drejer sig om over 30 parametre for virksomhe-
derne og husholdningerne alene.

For CGE-modeller er det standard, at elasticiteterne tages fra ekstern litteratur eller en falles
database, eksempelvis Europa Kommissionens PREDICT 2-model (Christensen, 2015), OECD’s
METRO-model (OECD, 2020) eller den internationale handelsmodel GTAP (Hertel & van der
Mensbrugghe, 2020). | DSGE-modeller, er det ligeledes ofte tilfeldet, at treeghedsparamet-
rene estimeres, mens en del af modellens @vrige parametre - fx modellens elasticiteter - er
taget fra ekstern litteratur eller er kalibreret under hensyntagen til modellens steady state, fx
for at opna en given langsigtet markup. Dette gaelder bade, nar estimationen af traeghe-
derne baseres pa bayesiansk estimation (Fernandez-Villaverde, 2010), og nar den baseres pa
matching til impuls responser (Christiano et al, 2016). Fremgangsmaden er udbredt, bade for
mellemstore DSGE-modeller, der ofte anvendes i den akademiske litteratur samt for starre,
policy-orienterede modeller som f.eks. Danmarks Nationalbanks DSGE-model (Pedersen,

8 Den metode, som i MAKRO anvendes til at estimere elasticiteterne i produktionsfunktionerne, giver ogsa et esti-
mat pa tilpasningshastigheden. Ved at se pa simuleret data er det dog vurderet, at metoden farst og fremmest er
egnet til at estimere elasticiteterne, mens tilpasningen er betydeligt mere usikkert bestemt, nar der sker struktu-
relle skift.
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2016), det norske finansministeriums nye model, NORA (Aursland et al, 2019) og IMF’s GIMF-
model (Kumhof et al, 2010).° | FRBUS-modellen, der er en stor makrogkonomisk model og
som bruges af den amerikanske centralbank, saettes elasticiteterne blandt andet fra ekstern
litteratur eller kalibreres med henblik pd modellens langsigtede egenskaber, mens traegheds-
parametrene fgrst herefter estimeres (Brayton et al, 2014).

Elasticiteter i MAKROs produktionsfunktioner

Vi estimerer 21 substitutionselasticiteter i MAKROs produktionsfunktioner ved at antage en
sakaldt nestet CES-struktur.™ Input i produktionsfunktionerne bestar af maskinkapital, ar-
bejdskraft, bygningskapital og materialer. Elasticiteterne tillades at vaere forskellige pa tvaers
af input-type samt for de 7 brancher, hvor de er estimeret. Faktorefterspgrgslen bestemmes
som fglge heraf dels af den samlede produktion, der @ger efterspargslen efter samtlige fak-
torer, dels af substitution mellem faktorer som falge af forskydninger i det relative forhold
mellem faktorernes pris, men ogsa eksogene forskydninger i faktorernes effektivitet (f.eks.
arbejdskraftbesparende fremskridt).

Identifikation af pris- og teknologieffekter kan dog ikke ske uden yderligere antagelse om
den teknologiske udvikling. Som fundet i Antras (2004) kan en a priori antagelse om kon-
stant, Hicks-neutral produktivitet fgre til en bias i estimaterne mod Cobb-Douglas. | en raekke
senere papirer tillades ikke-lineaer vaekst via en Box-Cox transformation (f.eks. Klump et al,
2007), men ogsa andre typer af ikke-lineaere trends har vaeret anvendt, f.eks. pa dansk data."|
MAKRO antages mere generelt, at teknologi udtrykkes ved en traeg, men uobserverbar pro-
ces. Dermed er problemet opskrevet som en sakaldt state-space-model, hvorved Kalman-
filteret kan anvendes til at estimere elasticiteten simultant med, at der opnas en datadrevet
beskrivelse af potentielt tidsvarierende teknologiske andringer. Denne antagelse laegges
herefter ind i en fejlkorrektionsmodel og langsigtselasticiteterne estimeres. En mere teknisk
beskrivelse samt et simulationsstudie findes i et separat arbejdspapir (Kronborg et al, 2019)
samt den gvrige dokumentation (Kronborg & Poulsen, 2021).

De estimerede elasticiteter er vist i tabel 2.2. Data er pa arlig frekvens for perioden 1967-2017
og er primaert baseret pa nationalregnskabstal. For de to store private brancher, fremstilling
0g private tjenester, finder vi en substitutionselasticitet mellem maskinkapital og arbejds-
kraft pa 0,4-0,5. Det er hagjere end de 0,25, der har vaeret anvendt i DREAM, men taet pa esti-
materne i lignende estimationer pa dansk data (f.eks. ADAM og Thomsen, 2015). Muck (2017)
estimerer substitutionselasticiteten mellem kapital og arbejdskraft for en raekke udviklede
lande og finder en elasticitet i spaendet 0,3-0,7 for Danmark. For bygningskapital gaelder det
for mange brancher, at det er svaert at finde signifikant positive substitutionselasticiteter. En
mulig forklaring herpa kan vaere, at data eller det anvendte user-cost udtryk er stgjfyldt eller
et imperfekt mal for det sande niveau, hvilket vil give en bias mod 0 (sakaldt attenuation-
bias). For ressourcer (materiale- og energiinput) finder vi relativt hgje elasticiteter for de to
store private brancher, mens elasticiteterne typisk er lave for de resterende brancher. Idet

° Der findes DSGE-modeller, hvor substitutionselasticiteterne estimeres med bayesian maximum likelihood. Et ek-
sempel er Ramses | og ll-modellerne, der bruges af den svenske centralbank. Det ber her bemaerkes, at estima-
terne typisk ligger relativt taet op af middelvaerdien pd de valgte prior fordelinger (se Adolfson et al, 2007 og
Adolfson et al, 2013).

° De 21 estimerede elasticiteter daekker over substitutionselasticiteter mellem maskinkapital og arbejdskraft, mel-
lem KL-aggregat og bygninger og mellem KLB-aggregat og materialer for hver af de 9 brancher pa naer boligbran-
chen og det offentlige, som sarbehandles.

™1 ADAM modelleres faktorernes effektivitet ogsd ikke-lineaert via et hajere ordens polynomium som funktion af tid
(ADAM, 2012). | estimationer af elasticiteterne til Energistyrelsens IntERACT-model bruger Thomsen (2015) logisti-
ske trapper til at modellere ikke-lineariteten af faktorernes effektivitet. | MONA antages produktionsfunktionen at
vaere Cobb-Douglas i de fleste sammenhange. Det samme gaelder SMEC og Nationalbankens DSGE model.
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ressourcer i MAKRO er en sammenvaegtning af energi- og gvrige materielinput, svarer dette i
nogen grad til resultaterne i Thomsen (2015), samt hvad der findes i DREAM, men er hgjere
end eksempelvis ADAM. Generelt om estimaterne kan det siges, at usikkerhed, bl.a. omkring
fastsaettelsen af user-cost, bidrager til en ikke-uvaesentlig usikkerhed omkring punktestima-
terne. Med henvisning til de mulige kilder til nedadrettet bias fastsaettes de substitutions-
elasticiteter der estimeres meget lavt eller til 0 derfor til en nedre graense pa 0,25 (svarende
til de laveste elasticiteter i DREAM).

Tabel 2.2

Parametre fastsat ved egne estimationer

Elasticiteter i produktionssnest
Materialer og andet (R og KLB)

- fremstilling

- tjenester

- byggeri

- andre private ekskl. bolig

Bygningskapital og andet (B og KL)
- tjenester

- andre private ekskl. bolig

Maskinkapital og arbejdskraft (K og L)
- fremstilling
- tjenester
- landbrug
- energi

- andre private ekskl. bolig

Elasticiteter i forbrugsnest

Biler og andet forbrug (B og EVST)
Energi og andet forbrug (E og VST)
Varer og andet forbrug (V og ST)

Tjenester og turistrejser (S og T)

Eksportpriselasticiteter
- energivarer

- ikke-energivarer

- tjenester

DREAM - MAKRO

Kalman filter-baseret metode

0,83 (0,00)
0,80 (0,00)
0,37 (0,00)
0,25* (0,00)

Energi adskilt fra andre materialeri ADAM og DREAM.

0,94 (0,00)
0,25* (0,00)

Energi nestet med KL i ADAM og K og B nestet med energi i DREAM

0,45 (0,62)
0,42 (0,42)
0,71 0,10
0,34 (0,47)
0,25* 0,00

(0,67)
(0,67)
(0,67)
(0,67)

(0,25)
(0,25)

(0,25)
(0,25)
(0,25)
(0,25)

K og B er nestet med E i DREAM. | ADAM er fremstilling ikke inkl. fedevarer

og raffinaderier og tjenester er ikke inkl. finansielle tjenester.

Kalman filter-baseret metode

1,04 (0,69)
0,26 (0,88)
0,94 (1,00)
1,25 2,51

Benzin er nestet sammen med biler i ADAM, hvilket muligvis er forklaringen
pa den lavere elasticitet. Endvidere er benzin ikke med i energi og fadevarer

adskilt fra andre varer i ADAM.

Feenstra-metode

5,59 -
5,02 2,01
Lig elasticiteten for ikke-energiva- 5,02 2,00

rer

Varer i ADAM er ekskl. fadevarer, skind, fly og biler.

5,00
5,00

5,00
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Importpriselasticiteter
- energi-varer 2,56 (0,00) 1,25
- ikke-energivarer 2,67 0,74 5,00

Lig elasticiteten for ikke-energiva-

- tjenester
rer

2,67 0,58 1,25

Anm.:: Elasticiteter markeret med * angiver, at vaerdien er fastsat til en nedre graense, jf. diskussion i teksten.

Kilde.. ADAM juni 2019, DREAM-kode og egne estimationer.

Elasticiteter i MAKROs privatforbrug

Det samlede private forbrug i MAKRO opdeles i 6 forskellige forbrugskomponenter (turisme,
tjenester, varer, energi, biler og bolig). Opdelingen sker ved en antagelse om en nestet struk-
tur, der ligesom for produktionsfunktionen tillader, at forbrugstyper kan have forskellig sub-
stitution imellem sig. P.t. estimerer vi substitutionselasticiteterne mellem alle forbrugstyper
med undtagelse af den mellem bolig og andet forbrug, som i stedet tages fra litteraturen (se
nedenstaende).

Den nestede CES-nytte medfgrer, at efterspagrgslen efter forbrugstyperne bestemmes dels af
en priseffekt, der udtrykker skift som felge af a&ndringer i de relative priser (starrelsen af
denne effekt afhaenger af elasticiterne), dels af en praeferenceeffekt (“trends” i niveaupara-
metrene). Praeferenceeffekten udtrykker traege skift i forbrugernes praeferencer over tid
(f.eks. stigende efterspargsel efter tjenester). Ud over mulige langsigtede praeferenceskift
specificeres estimationsligningerne, sa de kan fange kortsigtede, men vaesentlige skift i ef-
terspargslen, der ikke kan forklares med hverken forskydninger i priser eller traege praeferen-
ceskift. Den valgte tilgang minder meget om den for produktionselasticiteterne og er be-
skrevet i den gvrige dokumentation (Kronborg & Kastrup, 2020).

De estimerede elasticiteter for det private forbrug er vist i tabel 2.2. Data er pa arsfrekvens
og estimeret for perioden 1983-2017. Tjenester og turisme er sat sammen nederst i for-
brugsnestet og estimeres til at have en substitutionselasticitet pa 1,25. Dermed er disse for-
brugsgrupper substitutter som man maske ogsa ville forvente (eksempelvis findes et lig-
nende resultat i ADAM, hvor elasticiteten dog er betydeligt starre). Elasticiteten mellem va-
rer og andet forbrug er estimeret til 0,94, svarende til, at udgiftsandelene er relativt kon-
stant, nar der korrigeres for en (meget traeg) trend, der giver en forskydning fra forbrug af
varer mod tjenester. | MAKRO inkluderes braendstofforbruget i det samlede energiforbrug.
Dette vil have tendens til at traekke elasticiteten ned, da prisfalsomheden her er relativt lille.
Omvendt er den ikke inkluderet i bilforbruget, hvilket giver en lidt hgjere elasticitet end der
f.eks. findes i ADAM.

Elasticiteter for MAKROs udenrigshandel

Udenrigshandlen i MAKRO bestar af varer og tjenester. Varehandlen er yderligere opdelt i
fremstillings- og energibranchen. Vi har estimeret import- og eksportelasticiteter for de to
varegrupper. Elasticiteterne pa udenrigshandelen for tjenestebranchen saettes lig estimatet
pa ikke-energivarer. Dette valg falger bl.a. GTAP-modellen (Hertel & van der Mensbrugghe,
2016) og andre studier og skyldes et generelt mindre detaljeret datagrundlag for tjeneste-
handlen.
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| CGE-modeller for international handel er man gaet fra at basere udenrigshandelselasticite-
terne alene pa estimater fra tidsserier til at inddrage den information, der er pa tvaers af
lande, dvs. i cross section-dimensionen, samt at estimere elasticiteterne pa et mere disag-
gregeret produktniveau. Som diskuteret i Hillberry & Hummels (2013) bidrager paneldata-
estimation til at afhjelpe de potentielle problemer, der medfgrer en nedadrettet bias i tids-
serie-estimaterne.” Imbs & Mejean (2015) opstiller en fler-sektor model (baseret pa Backhus
et al (1994)) baseret pa de estimerede mikro-elasticiteter. Makro-elasticiteten fra denne mo-
del er konsistent med den beregnet ved et vaegtet gennemsnit af mikro-elasticiteterne og
noget hgjere end estimeret ud fra aggregeret data.

Som fglge af ovenstdende estimeres import- og eksportpriselasticiteterne med udgangs-
punkt i metoden i Feenstra (1994) og senere Feenstra et al (2018). Metoden baserer sig pa at
anvende detaljeret handelsdata for mange lande og pa et detaljeret produktgruppeniveau.
Pa denne made kan man udnytte heteroskedasticiteten for stad i landedimensionen til at
identificere bade udbuds- og efterspargselskurverne. De metodemaessige overvejelser er be-
skrevet i naermere detaljer i den gvrige dokumentation (Kronborg et al (2020b)).

Tabel 2.2 viser de estimerede elasticiteter for udenrigshandlen pa mellemlangt sigt, der er
lagt ind i MAKRO. Data er pa arlig frekvens og for arene 1995-2016 og er fra den internatio-
nale handelsdatabase BACI. For fremstilling finder vi en vaegtet mikro-elasticitet pa ca. 5 pa
langt sigt. Herudover bruger vi input-output- (I0-) data pa brancheniveau til at korrigere
dette estimat for forbruget af hjemmeproducerede varer. Dette resulterer i en vaerdi for den
relevante makro-importpriselasticitet pa 2,6.” Dette er hgjere end i DREAM, men i overens-
stemmelse med hvad der typisk findes i lignende udenlandske studier. Eksempelvis estimerer
Imbs & Mejean (2017) importpriselasticiteter for en raekke udviklede lande - dog ikke Dan-
mark - og finder et gennemsnit omkring 5. Eksportpriselasticiteten estimerer vi til at vaere ca.
5 pa lang sigt, hvilket er pa niveau med vaerdien i DREAM (og Nationalbankens DSGE-model).
Vi finder generelt, at de estimerede elasticiteter er hgjere, nar der anvendes data pa et mere
disaggregeret niveau, i lighed med stgrstedelen af den nyere akademiske litteratur.

Estimerede adfardsparametre hentet fra litteraturen

Tabel 2.3 viser en oversigt over de af MAKROs parametre, der i den nuvaerende version er
hentet fra litteraturen. Parameteren, der er bestemmende for den intertemporale substituti-
onselasticitet, saettes til 0,8 med henvisning til Havrenek (2015).* | MAKRO modelleres nytte
af forbrug af bolig og ikke-bolig med en sakaldt ikke-separabel nyttefunktion, dvs. at margi-
nalnytten af den ene forbrugstype afhaenger af forbrugets omfang af den anden type for-
brug. Dette valg understgttes af starstedelen af den empiriske litteratur (se f.eks. Khorunz-
hina, 2020). Det er ambitionen at estimere denne elasticitet ligesom for de gvrige forbrugs-
typer, men indtil da saettes den lig 0,3, svarende til den estimerede vaerdi i ADAM (og som
anvendes i DREAM). Elasticiteten fra amerikanske studier pa makro-data varierer. Eksempel-

2 Det er bl.a. attenuation-bias som falge af malefejl i aggregerede prisindeks og identifikationsproblemer.

" Denne korrektion foretages for at tage hgjde for, at importpriserne pavirker det indenlandske prisniveau. | uden-
landske handelsmodeller som f.eks. GTAP har man af samme grund tidligere anvendt en “rule of two” som alterna-
tiv til den korrektion via |O-data, som vi benytter. Dermed er substitutionen mellem indenlandske og udenlandske
varer givet som halvdelen af substitutionen mellem forskellige udenlandske varer (Hillberry & Hummels, 2013). Der
findes ikke data for egenproduktionen fordelt pa produktgrupper. Ved at bruge branche-data antages implicit, at
egenproduktionen er ens for de produktgrupper, der hgrer til samme branche.

* |det bade formue og arv indgar i husholdningernes nyttefunktion, er der ikke tale om den eksakt samme intertem-
porale substitutionselasticitet som eks. i en CRRA-nyttefunktion.
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vis finder Piazzesi et al (2007) at sammenhangen velbeskrevet af Cobb-Douglas praeferen-
cer, mens Li et al (2016) estimerer elasticiteten til 0,5. Amerikanske studier pa mikro-data fin-
der typisk relativt lave elasticiteter (eksempelvis Flavin & Nakagawa, 2008 og Stokey, 2009).

Tabel 2.3
Parametre hentet fra litteratur

Intertemporal substitutionselasticitet ~ Havrenek (2015)

Lig intertemporal substituti-

Elasticitet i arve- og nytteformue onselasticitet

Elasticitet mellem bolig og andet for-

ADAM (juni 2019) 0,3 0,3 0,3
brug
E;Tst|C|tet mellem land og boligkapi- Taget fra Epple et al (2010) 116 ) 02
Lanefinansieringsandel ved nyinve- Vaekstplan DK (FM (2013)) 0.4 05 0,6

steringer

Anm.: Idet bade vanedannelse samt formue og arv indgar i husholdningernes nyttefunktion, er der ikke tale om den eksakt
samme intertemporale substitutionselasticitet som eks. i en CRRA-nyttefunktion.
Kilde: ADAM juni 2019, DREAM-kode og jf. note.

Substitutionselasticiteten mellem bolig og land saettes med udgangspunkt i eksisterende lit-
teratur, da estimation ideelt set kraever detaljeret hgjkvalitets-data pa ny-opferte bygninger
i forhold til frigivet land. Vaerdien pa 1,16 er taget fra Epple at al (2010) og er baseret pa ame-
rikansk data. Lignende nyere studier, der inkluderer data for andre lande, finder ligeledes, at
elasticiteten mellem bolig og land er omkring én (Ahlfeldt & McMillen, 2014 og Combes et al,
2016). Den valgte parametervaerdi er hgjere end i DREAM®, men lavere end estimatet pa 1,6
(dog ikke signifikant forskellig fra 1) fundet i Andersen (2013), hvor bolig- og grundpriser mo-
delleres og estimeres pa aggregeret niveau.

Elasticiteter for arbejdsudbuddet

MAKRO vil som udgangspunkt ikke danne grundlag for egentlige skan over effekter pa ar-
bejdsudbuddet ifm. skonomisk-politiske tiltag. Der vil dog blive mulighed for at kere model-
len med arbejdsudbudselasticiteter, som er i overordnet overensstemmelse med de bereg-
ningsforudsaetninger ministerierne anvender. For det empiriske grundlag herfor henvises til
ministeriernes dokumentation.

@vrige parametre

Tabel 2.4 viser en liste med gvrige parametre i MAKRO, der ikke kan kategoriseres som i de
ovenstdende afsnit. Det drejer sig for det farste om parametre, der er medbestemmende for

> DREAM s elasticitet pa 0,2 afspejler de generelt lavere estimater fundet i den tidligere empiriske litteratur. Nyere
forskning indikerer, at malefejl i prisen pa land har tendens til at resultere i et nedadrettet bias pa estimaterne.
Studier, hvor priser pa land kan observeres med en hgjere ngjagtighed har generelt hgjere estimater (se eksempel-
vis Ahlfeldt & McMillen (2014) for en diskussion heraf).
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MAKROs aldersprofiler, for det andet om risikopraemier og endeligt om enkelte parametre,
der er kalibreret eller estimeret ved simple OLS-regressioner.

MAKROs OLG-struktur bygger pa aldersfordelt data: Formue, bolig, indkomst osv. Dette data
er baseret pa registerdata (Lovmodellen og Danmarks Statistiks formuestatistik). Der findes
ikke data for aldersfordelt privat forbrug og arv. Privat forbrug er imputeret som i Browning
& Leth-Petersen (2003) og en aldersfordelt arvematrice er estimeret som i Boserup et al
(2016). En rekke parametre i husholdningernes nyttefunktion fastsaettes, sa aldersprofilerne i
modellen stemmer overens med det aldersfordelte data. Kalibreringen af disse parametre fo-
retages sammen med en udglatning fgr den endelige model Igses, sa stgj fra den aldersfor-
delte data ikke afspejles i parametrene. Det samlede system balanceres herefter sdledes at
totalerne stemmer med nationalregnskabet. Konstruktionen af aldersprofilerne er yderligere
beskrevet i Hoeck & Bonde (2021).

Den anden kategori vedrgrer risikopraemier. En raekke nyere studier, herunder Autrup & Hen-
sch (2020) pa danske data og ECB (2018) for Euroomradet, har fundet en tendens til, at virk-
somhedernes forrentningskrav har vaeret naermest konstante de seneste 10-15 pa trods af
den faldende rente. | MAKRO er virksomhedernes forrentningskrav givet ved summen af
(den risikofri) rente og en risikopraemie. Derfor svarer den historiske udvikling til, at risiko-
preemierne bevager sig modsat renteniveauet. Dette lader saerligt til at vaere tilfaeldet i peri-
oden efter finanskrisen, hvilket bl.a. kan forklares ved, at de lave pengepolitiske renter er et
resultat af hgj usikkerhed. | grundforlgbet kan det pa sigt antages, at lavere risikopraemier og
hajere renter end i dag vil falges ad, sdledes at forrentningskravet er konstant (7 pct.). Dette
betyder, at hgjere renter i fremtiden ikke nadvendigvis slar markant ud i lavere investeringer.

Den sidste kategori af parametre er fundet via kalibrering eller simple estimationer. Eksem-
pelvis estimeres sammenhangen mellem husholdningernes portefaljevaegte (pa aktivklas-
ser) og deres alder samt deres samlede formue ved en raekke OLS-regressioner. Separations-
raten pa beskaeftigelse er kalibreret pa baggrund af register-data (Ejarque, 2021a,b).

Tabel 2.4
@vrige parametre

Kalibreres for de 26-79-arige. For de @vrige aldersgrupper saettes dis-

Den subjektive diskonteringsrate konteringsraten til en gennemsnitsvaerdi for de aldre hhv. yngre al-
dersgrupper.
Kalibreres for de 76-100-arige, saettes lig gennemsnit af disse for avrige
Vaegt pa arvenytte med dgdssandsynlighed over %2 pct. og sattes til nul for yngre ar-
gange.

Kalibreret for husholdninger 18-24 ar og sat lig additivt led i arvenytte

Additivt led i formuenytte a
for ldre argange.

Saettes for at opna en rimelig marginal forbrugstilbgjelighed for de
yngre aldersgrupper (skalerer andre parameter op og ned ifm. kalibre-
ringen til alderprofiler for forbrug mv. — niveau har dermed begraenset
effekt pa de samlede egenskaber).

Vaegt pa formuenytte

Maksimum af 3 procentpoint og 7 procentpoint minus obligationsren-

Risikopraemie pa aktier ten.

Maksimum af 0 procentpoint og 4 procentpoint minus obligationsren-

GELCTole Sulfecl el ten. Indgdr som et led i user cost pa bolig.

Husholdningernes marginale portefalje- Estimeret med OLS pa baggrund af formue, konstantled og alders-
vaegte trend.

Traeghed i realisering af aktieomvurderinger ~ Estimeres med OLS
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Separationsrate pa beskaeftigelse Kalibreret til mikrodata (Ejarque, 2021a, 2021b)

2.3

Fastleeggelse af matchede adfaerdsparametre

Dette afsnit beskriver fastlaeggelsen af en raekke parametre, der er afggrende for MAKROs
kortsigtsdynamik. Mens MAKROs langsigtede egenskaber primaert fastleegges ud fra den te-
oretiske ramme og de saerskilt estimerede adfaerdsparametre, sa pavirkes de kortsigtede
egenskaber og tilpasningshastigheden i hgj grad af de matchede adfaerdsparametre. Eksem-
pler herpa kan vaere omkostninger ved at omstille og udvide kapitalapparatet i produktionen
(sdkaldte installationsomkostninger) og prisrigiditeter. Grundlaeggende fastsaettes matchede
adfaerdsparametre via matching af MAKROs impuls-responser til deres empiriske modpart.

IR-matching er som naevnt en velkendt metode til estimering af tilsvarende parametre i
DSGE-modeller. Metoden er brugt bade i akademiske analyser (eksempelvis Christiano et al
2005, 2016) samt eksempelvis i det norske finansministeriums DSGE-model, NORA (Aursland
et al, 2019). | andre modeller, hvor impuls-responser ikke indgar direkte i estimeringen, an-
vendes de til at undersgge modellens samlede egenskaber.™

Der er fordele og ulemper ved denne metode sammenlignet med (bayesiansk) maximum
likelihood estimation, som er udbredt blandt DSGE-modeller (men ikke mulig i MAKRO, jf. af-
snit 1). Ruge-Murcia (2007) ser pa forskellige mader at estimere DSGE-modeller p3, inklusiv
maximum likelihood og momentbaserede metoder, hvor IR-matching tilhgrer sidstnaevnte.
Via en raekke simulationsstudier konkluderes det, at begge metoder som udgangspunkt er
egnede til estimation af modellens strukturelle parametre og giver relativt retvisende esti-
mater. En mulig ulempe ved maximum likelihood er, at den findes mindre robust over for en
misspecificeret model, dvs. hvor modellen ikke er en praecis repraesentation af data. Om-
vendt vil den momentbaserede metode ved en korrekt specificeret model vaere mindre effi-
cient, da den inddrager mindre information. Dette kan lede til en svagere identifikation af
parametrene (identifikation i MAKRO diskuteres laengere nede).

Konkret sker matchingen i MAKRO ved at fastsaette veerdierne for en raekke parametre, sa
MAKROs IR-funktioner for en raekke centrale makrogkonomiske variable ved udvalgte stad
til skonomien matcher tilsvarende empiriske impuls-responser sd godt som muligt. Metoden
minder om GMM-estimation, hvor momenterne er de forskellige endogene variables umid-
delbare reaktioner og tilpasning over tid. Momenterne matches altsa sa godt som muligt,
men det vil ikke veere muligt at ramme alle momenterne eksakt (parametrene estimeres med
sdkaldt overidentificerende restriktioner). Stedene foretages sa langt fremme i grundforlg-
bet, at konjunktursituationen i udgangspunktet ikke vurderes at have en naevnevaerdig ef-
fekt pa stedet.” Fittet evalueres ved - simultant - at lase modellen i de tilfaelde, hvor den
udsaettes for stad, samt i det kontrafaktiske scenarie, hvor intet stad rammer gkonomien.

6 Eksempler herpa er FRBUS-modellen: “Finally, after estimation the assembled model is subjected to a set of diag-
nostic tests to ensure that the overall system's properties are consistent with the empirical evidence, such as the
dynamics of a simple VAR model.” (Brayton et al, 2014) samt Nationalbankens DSGE-model: “As revealed by the
figures, some priors are set quite tight. That reflects to a large degree a necessity; without these tight priors the
model would not work well in some important dimensions like impulse response functions.” (Pedersen & Ravn,
2013).

7| DSGE-modeller matches med udgangspunkt i steady state. MAKRO har - modsat DSGE-modeller - ingen klart
defineret steady state. Det skyldes blandt andet, at modellens grundforlgb er baseret pad en fremskrivning af be-
folkningens starrelse og alderssammensatning, og at disse forhold andrer sig over tid. Derfor fremskrives model-
lens grundforlgb en raekke ar, pt. 8 ar til 2025 (i en model kalibreret frem til 2017), hvorefter der stades til modellen.
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Hvis der eksempelvis matches til 3 stad, betyder det, at hele modellen skal lgses i 4 versioner
(inkl. grundforlgb) og fittet til data evalueres for den samme parametervektor i alle tilfaelde.

Formidlingsmaessige fordele ved den valgte tilgang

Ud over ovennavnte rent gkonometriske overvejelser bemaerkes det, at IR-matchingen
(sammenlignet med bayesiansk maximum likelihood estimation) vurderes have en raekke for-
dele fsva. transparens, fortolkning, og fleksibilitet. Det er relativt let at formidle og forst3, at
vi har nogle empirisk baserede impuls-responser og dernaest sikret, at MAKRO er i bedst mu-
lig overensstemmelse hermed. Metoden giver mulighed for at foretage en relativt lettilgaen-
gelig visuel inspektion af, i hvor hgj grad MAKRO er i overensstemmelse med den empiriske
model - og overensstemmelsen kan ogsa bedgmmes relativt til andre modeller. Opdelingen
i, hvad der er den empiriske models egenskaber, og hvad der er “den teoretiske models”
egenskaber, giver potentielt ogsa bedre mulighed for at vurdere om eventuelle udfordringer
ift. at matche empirien skyldes den teoretiske modellering eller de empiriske specifikationer
(eventuelle problemer kan ligge begge steder).

IR-matchingen har ogsa den fordel, at der kan matches til impuls-responser (eller mere gene-
relt momenter) af forskellig karakter. Disse kan vaere baseret pa SVAR, analyser af gkonomi-
ens tilpasning til 2endret arbejdsudbud, vaerdier for den marginale forbrugstilbgjelighed fra
litteraturen m.v. Det er pa den made forholdsvis lige til at kombinere forskellige typer af eg-
net empiri. Tilgangen giver naturligvis modelbyggeren en vis grad af mulighed for at vaelge,
hvilken empiri der laegges vaegt pa. Det eksplicitte valg af momenter, der matches op mod,
ger det imidlertid meget transparent hvilken empiri, modelbyggeren laegger vaegt pa. Disse
valg er uddybet nedenfor. Metoden giver ogsa andre mulighed for at foresla og diskutere al-
ternative empiriske impulsresponser (eller momenter), som bar indga i matchingen.

Selv hvis en tilgang baseret pa estimation vha. maximum likelihood havde vaeret mulig, ville
den forventeligt vaere mindre gennemskuelig - bade for modelbyggeren og udenforstaende.
Derudover kan forvaltningen af den frihed, som modelbyggeren har i sammenhang med
bayesiansk estimation (dvs. i fastlaeggelsen af priors), og konsekvenserne heraf vaere mindre
transparent for personer, der ikke besidder specialiseret viden inden for omradet. Hensyn
som transparens og dbenhed er et vaesentligt hensyn i MAKRO-projektet, som blandt andet
sa vidt muligt skal understgtte, at eksterne i praksis har reel mulighed for at indga i diskus-
sion om det empiriske grundlag.

Implementering af IR-matching

I MAKRO er den grundlaeggende CGE-struktur udbygget med en raekke mekanismer, som
skal vaere med til at sikre, at modellen har en kortsigtsdynamik, som pa bedst mulig vis af-
spejler empirien. Inspiration til inddragelsen af disse mekanismer er hentet fra DSGE-littera-
turen. En grundigere forklaring pa valget af de enkelte mekanismer gives i MAKROs avrige
dokumentation. Tabel 2.5 viser en oversigt over de mekanismer, der er indfert for at give
traegheder i MAKRO, samt en kort beskrivelse af effekten fra mekanismen.

Hver af mekanismerne har tilknyttede parametre, der bestemmer styrken af den pageel-
dende mekanisme eller traeeghed. | alt bestemmes 17 parametre pa denne made i betaversio-
nen af MAKRO. Typisk er der tale om typer af traegheder, der er blevet standard i litteraturen,
der anvender DSGE-modeller (eksempelvis installationsomkostninger pa kapitalapparatet).
Det gaelder bade en stor del af den akademiske ny-keynesianske DSGE-litteratur (Gali, 2009),
men ogsad i modellerne der bruges i stgrre institutioner, herunder Europakommissionen
(Quest lll-modellen, se Ratto et al, 2008) og IMF (GIMF, se Kumhof et al, 2010). Den konkrete
motivation for den enkelte traeeghed er angivet i Tabel 2.5 samt i forbindelse med den gvrige
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gennemgang af modellen (herunder beskrivelsen af de overordnede modelleringsvalg samt
MAKROs tekniske dokumentation). Det er vigtigt at bemaerke, at disse mekanismer naturlig-
vis ikke alene pavirker modellens kortsigtsdynamik for den tiltaenkte endogene variabel.
Dette skyldes dels, at de mekanismer, der introduceres (eksempelvis andelen af Hand-to-
Mouth-husholdninger), nemt kan taenkes at pavirke opsparing og investeringer og dermed
far effekter pa laengere sigt, dels at de fleste mekanismer ma taenkes at have generelle lige-
vaegtseffekter. Tabel 2.5 opsummerer derfor den primaere eller direkte effekt for den givne
mekanisme i MAKRO. De konkrete vaerdier af de centrale parametre vedrgrende kortsigtsdy-
namikken er nasermere beskrevet i et saerskilt notat, der dokumenterer resultaterne af IR-

matchingen.

Tabel 2.5

Mekanismer der pavirker MAKROs kortsigtsdynamik

Mekanisme i MAKRO

Installationsomkostninger pa maski-
ner

Installationsomkostninger pa bygnin-
ger

Kapacitetsudnyttelse pd maskiner

Kapacitetsudnyttelse pa bygninger

Kapacitetsudnyttelse pa arbejdskraft

Kvadratisk matching-omkostning

Eksporttreeghed

Importtraeghed

Andel af HtM-forbrugere

Andel bolig for HtM-forbrugere

Vaneforbrug pa ikke-bolig

Vaneforbrug pa bolig

Korrektionsfaktor pa forventede bo-
ligkapitalgevinster

Finansiel accelerator

Installationsomkostninger pa boligin-
vesteringer

Realkredittraeghed
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Effekt fra mekanisme

Kvadratiske installationsomkostninger pavirker investeringer, produktions-
omkostninger og faktorsammensaetning i produktionen via usercost.

Medvirker til, at kapitalapparatet tilpasser sig gradvist, og at investeringerne
kan tilpasse sig gradvist ved stad.

Kapacitetsudnyttelse pdvirker output, faktorsammensaetning og produkti-
onsomkostninger via effektiv udnyttelse af faktorinput fra kapital og ar-
bejdskraft.

Giver en mulighed for kortsigtet substitution mellem faktorinput og produk-
tivitet. Sikrer at produktionen kan @ges samme ar som et stad, nar det pro-
duktive kapitalapparat er l3st, og at beskaeftigelsen ikke behgver at reagere
mere end output pa kort sigt.

Kvadratiske matching-omkostninger er vigtige for at differentiere mellem
beskaeftigelseseffekt ved stad til efterspargsel og arbejdsudbud.

Traeghed pa prisgennemslag pavirker effekt pa eksport af aendringer i rela-
tive priser, og traeghed pa eksportmarkedsvaekst pavirker gennemslag herfra.

Traeghed pa prisgennemslag pavirker effekt pa import af sendringer i relative
priser.

HtM-forbrugere har sterre forbrugstilbgjelighed iseer ved midlertidige ind-
komststad og bruger stgrre andel af boligkapitalgevinster pa forbrug. Sikrer
en tilstraekkelig hgj forbrugstilbgjelighed ved midlertidige stad.

HtM-forbrugere ejer en mindre andel bolig ift. rationelle forbrugere. Pavirker
i hvilken grad kapitalgevinster pa bolig udmentes i @get kortsigtet forbrugs-
respons.

Giver forbrugstraeghed, hvilket for eksempel ggr midlertidige stad til forbru-
get mere persistente og far indfaset permanente sted til forbruget mere
gradvist.

Mindsker kortsigtede udsving i boligefterspgrgsel. Pavirker primaert boligpri-
sen og aldersfordelingen af bolig.

Mindsker effekt pd boligefterspergsel af fremtidige boligpriseendringer. Giver
starre boligprisreaktioner ved midlertidige efterspergselsstad.

Virksomhederne foretraekker at bruge tilbageholdt indtjening som finansie-
ring. Giver accelerator-effekt pa investeringerne.

Pavirker boliginvesteringer givet boligefterspargslen. Giver en traegere til-
pasning.

Giver traeghed i hvor hurtigt sendringer i realkreditbelaningen falger efter
2ndringer i boligpriserne. Udglatter kortsigtet forbrugsreaktion af stigende
boligpriser fra HtM-husholdninger over nogle ar.
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Mekanisme i MAKRO Effekt fra mekanisme

Lgnnen tilpasses kun gradvist marginalproduktet pa arbejdskraft. Paramete-
Lontraeghed ren afspejler den andel Ignkontrakter, der genforhandles hver periode. Sikrer,
at @ndringer i labor market tightness kun gradvist pavirker Ignnen.

Andel Ignkontrakter der opdateres ud fra sidste periode. Giver persistens i

Lzl e lgnstigningerne.

Priserne tilpasses kun gradvist til marginalomkostninger pa produktion. Giver

ATRAESEie) (Gl aema s persistens i inflationen.

Empiriske impulser

MAKRO holdes konkret op mod impuls-responser for midlertidige men persistente stgd til
offentlige udgifter, eksportmarkedsvaekst, olieprisen og renten, samt et permanent stad til
arbejdsudbuddet, jf. ogsa tabel 2.6. Derudover sammenlignes modellens egenskaber pa cen-
trale punkter ogsd med andre empiriske resultater.® Det drejer sig eksempelvis om resultater
fra en raekke mikrogkonometriske studier (primaert pa danske data) af husholdningernes
marginale forbrugstilbgjelighed ved midlertidige indkomstfremgange samt omfanget, hvor-
med ggede pensionsindbetalinger leder til fortraengning af anden formue. Tabel 2.6 opsum-
merer de impulsresponser og gvrige empiriske resultater, som er centrale for den empiriske
fundering af MAKRO'’s kort- og mellemfristede egenskaber. Den konkrete sammenligning af
modellens egenskaber ved stad ift. empirien for den aktuelle modelversion, herunder de
specifikke vaerdier for de matchede parametre gennemgas i det saerskilte tekniske notat
Matching af impuls responser og @vrige kortsigtsmomenter: MAKRO ift. empirien.

Tabel 2.6
Oversigt over empiri bag MAKROs kortsigtsegenskaber

Sted/analyse Variable i estimation/analyse m

Offentligt udgiftssted Offentligt forbrug og investerin- Estimeret SVAR-model
ger, BNP, privatforbrug, private
investeringer, ledighed, BNP-de-
flator, len og boligpris.

Stad til eksportmarked Eksportmarked, udenlandske pri- Estimeret SVAR-model
ser, udenlandsk rente, oliepris
BNP, privatforbrug, private inve-
steringer, eksport, ledighed, BNP-
deflator, eksportprisdeflator, lgn

og boligpris.
Sted til udenlandsk rente Samme som eksportmarked. Estimeret SVAR-model
Stad til oliepris Samme som eksportmarked. Estimeret SVAR-model
Sted til arbejdsudbud Ledighed.  Aggregeret effekt fra estimeret
model pa mikrodata
Marginal forbrugstilbgjelighed Privatforbrug. Partielle effekter sammenhol-
af midlertidigt indkomststed des med ekstern empiri

'8 Selve processen med at fastleegge parametre ved at matche til IR fra et givet seet af stad er beregningsmaessigt
meget tung, og det er derfor begraenset, hvor mange forskellige sted der direkte kan indga i matchingen. Dette
skyldes blandt andet, at hvert stad - foruden grundforlgbet - rent teknisk kraever en ny lgsning og fremskrivning
af modellen, der foregar simultant med den for de andre st@d. Dette skyldes, at alle stadforlgb (og deres afvigelse
fra grundforlgbet) skal evalueres for det samme sat af parametervaerdier.
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Sted/analyse Variable i estimation/analyse m

Marginal forbrugstilbgjelighed Privatforbrug. Partielle effekter sammenhol-
af boligprissted des med ekstern empiri
Fortraengning af tvungen pen- Privatforbrug, boligforbrug, fri Partielle og generelle lige-
sion formue, fordelt pa alder. vaegtseffekter ssmmenholdes

med ekstern empiri
Husholdningernes rentefelsom- Boligvaerdi og formue, Partielle effekter sammenhol-
hed des med ekstern empiri

Anm.:  Alle anvendelseskomponenter samt eksportmarked er i reale stgrrelser. Ledigheden analyseres med udgangspunkt i et
mal for ledighedsgabet og er fra Kronborg & Stephensen (2019).

De fleste af de empiriske impulser som MAKRO matches til, estimeres via strukturelle VAR-
modeller (SVAR). De har siden Sims (1980) vaeret et af de mest anvendte vaerktgijer til at esti-
mere et systems endogene respons til eksogene st@d inden for makrogkonometri.

Effekterne af et stad til det offentlige forbrug estimeres via en VAR-model pa kvartalsdata
fra MONAs database for perioden fra 1983Q1. Identifikationen af offentlige forbrugssted ta-
ger afsaet i Blanchard & Perotti (2002), der antager, at finanspolitikken ikke - inden for ét
kvartal - kan reagere diskretionaert pa andre stezd til skonomien, herunder et konjunkturtil-
bageslag. Pa kvartalsfrekvens synes denne restriktion rimelig med tanke pa de forskellige ty-
per af policy lags, der kan spille en rolle i beslutningen, vedtagelsen og implementeringen af
udgiftspolitikken. Dermed antages det, at den automatiske effekt fra konjunktur pa det of-
fentlige forbrug, inden for et kvartal er 0. Samme identificerende antagelse anvendes i et
landestudie af lizetzki et al (2013) samt pa dansk data af eksempelvis Ravn & Spange (2014)
og Troelsen (2016). Herudover kontrolleres i identifikationen for generiske indenlandske kon-
junkturstad, bade i form af aggregerede udbuds- og efterspgrgselsstad (minder om tilgan-
gen i Mountford & Uhlig (2009)), ligesom udenlandsk konjunktur antages ikke at pavirkes af
danske stad (antagelsen om en lille aben gkonomi).” Estimationen af sted til det offentlige
forbrug er gennemgaet i et separat arbejdspapir (Kronborg, 2021b).

Udenlandske stad og deres effekter pa centrale indenlandske variable estimeres ligeledes i
en VAR-model og pa kvartalsdata. Udlandets skonomi antages at besta af en simpel model
med 3 variable: Produktion/efterspgrgsel, priser og rente. En raekke ECB-papirer har dette
som "kerne” i deres VAR-analyser (f.eks. Sousa & Zaghini (2008) og Peersman (2011)), men det
er ogsa typisk tilgangen i spill-overlitteraturen, der ser pa pavirkningen af mindre landes
ogkonomier af udenlandske stad (se Jensen et al (2017) for et dansk eksempel). For at sikre
den bedst mulige mapping til MAKRO er der valgt, at de konkrete variable udggres af de
udenlandske komponenter, der indgar i modellen, desuagtet at dette giver en mindre teore-
tisk stringent modellering af selve udlandet. Alternativet havde vaeret, at modellere euroom-
radet og efterfalgende forsa@ge at beregne, hvordan eksempelvis euroomradets priser pavir-
ker de samlede eksportkonkurrerende priser (inklusiv spill-overs til ikke-eurolande) for dansk
gkonomi. Specifikt bestar udlandet af et indeks for Danmarks eksportmarked, de eksport-
konkurrerende priser, pengemarkedsrenten i euroomradet samt olieprisen. Estimationen af
udenlandske st@d er gennemgaet i et separat arbejdspapir (Kronborg, 2021a).

Tilpasningen til skift i det samlede arbejdsudbud er centralt for en raekke tilpasningsmekanis-
mer ved andre typer st@d i modellen. | arbejdet med MAKRO har vi derfor lavet saerskilte
analyser, der ser herpa. De metodemaessige overvejelser er beskrevet i naermere detaljer i ar-
bejdspapiret Kronborg & Stephensen (2019). Specifikt har vi opstillet en empirisk model, der

¥ Kombinationen af kortsigts- og fortegnsrestriktioner implementeres via algoritmen i Arias et al (2018) og oprinde-
lig implementeret i R i et DREAM-speciale (Lund-Thomsen, 2016)
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anvender detaljeret registerdata pa individniveau til at vurdere, hvad effekterne af konjunk-
tur, struktur og demografi er pa individers bevaegelser mellem beskaftigelse og ledighed. En
lignende flow-tilgang anvendes i meget af den nyere empiriske litteratur inden for arbejds-
marked og makrogkonomi (f.eks. Shimer, 2012). Kort beskrevet ger vi falgende: Farst trans-
formeres overgangssandsynlighederne pa samme vis, som det kendes fra compositional data
analysis (Stephensen, 2016). Vi bruger registerdata pa arsfrekvens for perioden 1980-2015.
Herefter tillades de strukturelle sandsynligheder at skifte gradvist over tid. Pa denne made
kan modellen tage hgjde for faktorer, der betydeligt har mindsket ledighedsraten i Danmark,
herunder en raekke arbejdsmarkedsreformer (Andersen & Svarer, 2008). Specifikt ggres dette
ved at estimere en raekke dynamiske regressioner for overgangssandsynlighederne, hvor der
kontrolleres for konjunktureffekter og variationer i demografi. Konsistent med andre relate-
rede empiriske studier (f.eks. Ghosray et al, 2016), tillader vi, at de medtagne effekter er al-
dersafhaengige. Den estimerede model bruges til, kontrafaktisk, at analysere, hvordan ledig-
heden ville have udviklet sig, hvis arbejdsstyrken i en konjunkturneutral situation eksogent
blev tilfgjet 100 nye ledige.?’ Impuls responsen samt konfidensband beregnes ved at fore-
tage dette kontrafaktiske eksperiment for hele estimationsperioden og for aldersgrupperne
18-50 arige. Som hovedresultat finder vi, at tilpasningshastigheden (forstdet som tidspunk-
tet, hvor 95 pct. eller mere af merledigheden er forsvundet) er omkring 4-5 ar. Dette svarer
omtrent til, hvad et lignende eksperiment giver i Nationalbankens DSGE model (Finansmini-
steriet, 2014). Som et robusthedstjek har vii MAKRO herudover estimeret en SVAR-model
med udgangspunkt i Foroni et al (2018), hvor et arbejdsudbudssted identificeres alene ved
fortegnene pa effekterne pa centrale makrogkonomiske variable. | denne analyse fandt vi, at
tilpasningstiden for ledighedsraten til aget arbejdsudbud er godt 5 ar, men at effekten er in-
signifikant efter knap 3 ar.

Normalt i litteraturen matches der kun op til et eller fa stad. Det er typisk det stad, som, man
mener, er vigtigst for modellen at kunne analysere. MAKRO matches op mod flere estime-
rede SVAR-modeller pa en gang. Dette saetter modellen pa en hard prave. For det farste vil
estimerede responser i de forskellige SVAR-estimationer veere pavirket af bade stgj og endo-
gene pavirkninger pa et detaljeringsniveau, som modellen ikke fanger. Dette vil i sig selv
gore, at MAKRO i mindre grad vil fitte den enkelte impuls-respons, jo flere SVAR-estimatio-
ner, som inkluderes. Dette er dog ikke i sig selv et problem og er i en vis udstraekning et ud-
tryk for den usikkerhed, der er forbundet med bade modellen og SVAR-empirien. Der kan
imidlertid opsta problemer, hvis en af SVARene giver en impuls-respons, som inden for ram-
men i MAKRO er i direkte modstrid med resultaterne fra de andre SVAR-modeller. En sadan
uoverensstemmelse kan opsta pa baggrund af modelrammen for MAKRO, modelrammen for
SVARen eller opstillingen af stadet. Hvis MAKRO er arsag til problemet, skal modellen rettes
til - ellers skal hhv. estimationen af SVARen eller opstillingen af stadet rettes til.

Modelleringen af MAKRO er i flere omgange udviklet med henblik pa at opna en ramme, der
rummer relevante mekanismer og kan matche de forskellige impuls-responser. Et eksempel
er kvadratiske tilpasningsomkostninger for arbejdskraft, som bidrager med en mere traeg be-
skaeftigelsesrespons i bedre overensstemmelse med de empiriske impuls-responser.

| forhold til estimationen kan selve data vaere et problem i den forstand, at der kan vaere aty-
piske episoder, man ikke realistisk vil vaere i stand til at modellere. For eksempel kan udviklin-
gen i boligpriserne vaere praeget af en spekulativ stigning. Givet, at man ikke kan, eller det
ligger uden for rammerne af projektet at opstille en model, som endogent forklarer (speci-
fikke historiske) spekulative boligprisstigninger, mad man forsgge at kompensere i opstillin-
gen af SVARen enten ved inkludering af dummyer, afgraensning af estimationsperiode eller

2 De aggregerede arbejdsmarkeds-flows fra én periode til den naeste kan relativt enkelt beregnes via en initialbe-
tingelse og en matrix, der angiver overgangssandsynlighederne mellem beskaeftigelse, ledighed og uden for ar-
bejdsstyrken.
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filtrering af data. Endeligt kan der vaere tale om identifikationsproblemer i selve estimatio-
nerne, der kan pavirke IR-funktionerne, sa de bliver svaerere at matche for en teoretisk mo-
del, ogsa selvom den valgte teoriramme giver en god beskrivelse af den mekanisme, som
fors@ges identificeret via historisk data.

Den empiriske modelramme kan ogsa give problemer, hvis de inkluderede variable ikke i til-
straekkelig grad oplyser om, hvordan impulsen skal oversaettes til MAKRO. Et konkret pro-
blem i forhold til opstilling af st@d har vaeret stad til de udenlandske eksportmarkeder. Her
sas en stor stigning i privatforbruget i SVAR-resultaterne ift. reaktionen i lan og beskaefti-
gelse. Et yderligere kig pa data viste, at forbrugertilliden i Danmark var steget samtidig med
de udenlandske eksportmarkeder. Hermed kan en bagvedliggende international optimisme
have drevet bade eksportmarkedsvaeksten og en stor del af stigningen i det indenlandske
forbrug. Forbrugertillidsindikatoren indgar imidlertid ikke eksplicit i forbrugsbestemmelsen i
MAKRO. En ad hoc tilpasning i matchingen betyder, at den initiale forbrugsrespons i dette
stad ikke bruges til identifikationen (men indgar som en del af stgdet). Samlet set kan stadet
fortsat bidrage til at identificere andre mekanismer.

Identifikation af parametre til kortsigtsdynamik

Fra stadene til de forskellige estimerede SVAR-modeller rapporteres impuls-responser for en
raekke centrale variable (se tabel 2.6). | partielt estimerede modeller er der en 1-1-mapping
mellem de enkelte variable og de parametre, der harer til den betragtede mekanisme (og
som indgar i en given estimeret modelligning). Dette er ikke tilfaeldet under system-estima-
tion som fx impuls-respons-matching. Det skyldes, at ndr man kigger pa hele modellen kan
parametrene pavirkes af relationer i hele modelen - de pavirkes altsa af, hvor der inkluderes
generelle ligevaegtseffekter. Fordelen er et starre fokus pa overordnede modelegenskaber
0g en estimation, som i hgjere grad kan vaere konsistent med en fremadskuende forvent-
ningsdannelse. Ulempen er, at man risikerer, at eventuelt svagt identificerede mekanismer
kan resultere i, at parametrene potentielt set kan afspejle udeladte mekanismer andre steder
i modellen.

Centrale stad til MAKRO: Samlet empirisk fundering af
modellens egenskaber

MAKRO skal blandt andet benyttes til at analysere effekterne af en raekke forskellige stad til
dansk gkonomi, som kan vaere bade midlertidige og permanente (og i nogle tilfaelde annon-
ceret pa forhand). Tabel 2.7 giver et overblik over de typer af stad, som det er relevant at
bruge MAKRO til at analysere. Ved disse stad skal modellen levere trovaerdige og empirisk
funderede reaktioner for en raekke centrale makrogkonomiske variable. Disse variable omfat-
ter eksempelvis BNP, privat forbrug, eksport, investeringer (opdelt pa maskiner, bygninger
og bolig), import, indenlandske priser, boligpriser, beskaftigelse, lan og ledighed.

MAKRO er opbygget med gje for, at den skal indeholde de mekanismer, som er centrale for
effekterne af de relevante stad. | dette afsnit behandles overordnet, hvordan den valgte em-
piriske strategi understgtter, at reaktionerne via disse mekanismer i MAKRO i forbindelse
med disse st@d er empirisk funderede.

MAKROs /angsigtede (og strukturelle) egenskaberved stad — herunder dem omtalt i tabel 2.7
- er baseret pa den teoretiske specifikation, de saerskilt estimerede elasticiteter (jf. afsnit 2.2)
og kalibrering til data. Dette er grundlaeggende samme tilgang, som ogsa anvendes i CGE-
modeller og makrogkonometriske modeller. Modellerne er kalibreret til det samme data, og
elasticiteterne er i hgj grad estimeret ud fra metoder, som minder om hinanden, sa den star-
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ste forskel her ligger i den teoretiske specifikation. Forventningsdannelsen i modellen for-
ventes ikke at spille en afgerende rolle for de langsigtede strukturelle egenskaber, da der i
steady-state ikke er forskel pa rationelle, adaptive og statiske forventninger.?

Modellens kort- og mellemsigtede egenskaber er ligeledes pavirket af de saerskilt estime-
rede elasticiteter. Dertil kommer — som beskrevet ovenfor - de parametre, som pavirker de
kortsigtede reaktioner og mellemfristede tilpasning i skonomien, herunder via omfanget af
en raekke traegheder i tilpasningen til nye strukturelle niveauer. Det er disse parametre, der
fastlaegges ved bedst mulig matching til de empiriske impuls-respons-funktioner (jf. afsnit
23).

De st@d, hvor MAKRO direkte sammenholdes med empiriske impuls-responser for de kort-
og mellemfristede egenskaber, udggr en delmangde af de centrale stgd, som modellen skal
kunne benyttes til at analysere, jf. tabel 2.6 og tabel 2.7. Dette afspejler blandt andet et gn-
ske om at kunne bruge MAKRO til at analysere stad, for hvilke det ikke er muligt direkte at
estimere impuls-responser for de centrale makrogkonomiske variable pa en palidelig made.
Et af formalene med at opstille en model er netop at bruge den til at besvare spargsmal,
hvor der ellers umiddelbart er betydelige empiriske begraensninger. Det vil sige opna det
bedst mulige bud pa effekterne pa baggrund af den samlede viden, der er til radighed. Tag
momsen som eksempel: Den har stort set ikke andret sig i nyere historisk tid, hvilket bety-
der, at man ikke kan foretage direkte empiriske analyser af tidligere a&ndringer i denne. Der-
med kan en vurdering af effekterne af en momsaendring ikke baseres pa saddan direkte empiri
og dermed heller ikke pa en model, hvor der er sikret overensstemmelse hermed. Men under
forudsaetning om, at en sendring i momsen for husholdningerne virker som en prisstigning pa
forbrug samt et fald i realindkomsten - og at husholdningerne betragter disse aendringer pa
samme made som andre pris- og indkomstaendringer - kan vurderingen foretages ved hjzelp
af en model, hvor disse typer af mekanismer er empirisk funderede, betinget pa andre stad.

Tabel 2.7
Relevante stod og empirisk fundering af kortsigtsegenskaber

N T

Finanspolitiske sted (som kan have strukturelle elementer)

Offentligt forbrug - varekab Stad til en efterspgrgselskomponent.
hhv. beskaftigelse
Der SVAR-matches til samlet stad til offentligt forbrug og investeringer.

Offentlige investeringer — Stad til en efterspgrgselskomponent.

maskiner mv. hhv.

bygninger/anlaeg Der SVAR-matches til samlet stad til offentligt forbrug og investeringer.

Overfgrselssatser Sted til husholdningernes indkomst, som pavirker husholdningernes private forbrug
og opsparing. Afledt strukturel virkning pa arbejdsudbud skal som udgangspunkt
vurderes uden for MAKRO.

Effekter af aendringer i husholdningernes indkomst pa forbruget (samt effekter af
2ndringer i efterspargselskomponenter i gvrigt) er i spil i de sted, der SVAR-mat-
ches til. Derudover holdes modellens marginale forbrugstilbgjeligheder op mod
mikrogkonometriske studier heraf.

Indkomstskatter Som for sted til overfarselssatser.

2 Modellen vil bl.a. pga. demografi ikke vaere i eksakt steady state, men konjunkturelle forskelle vil have udspillet sig.
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N T

Afgifter (moms, punktafgifter) Sted pavirker priserne pa anvendelseskomponenterne og husholdningernes realind-
komst. Afledt strukturel virkning pa arbejdsudbud skal som udgangspunkt vurderes
uden for MAKRO.

Effekter af endringer i husholdningernes indkomst er omtalt ovenfor (ifm. overfer-
selssatser og indkomstskatter). Effekter af aendringer i priserne pa efterspargsels-
komponenterne er i spil i de stad, der SVAR-matches til.

Selskabsskattesats Pavirker usercost (afhaengigt af forudsaetninger om bl.a. virksomhedernes finansie-
ringsadfaerd). Eventuelle effekter gennem skatteomlaegning eller udflytning af virk-
somhedsskattegrundlag skal vurderes uden for MAKRO.

Pa lang sigt afgares effekten i hgj grad af specifikationen af usercost samt de esti-
merede elasticiteter i produktionsnestet, mens kortsigtseffekter af aendringer i user-
cost er i spil i de forskellige sted i IR-matchingen (herunder ved aendringer i uden-
landsk rente).

Strukturpolitiske sted (i evrigt)

Arbejdsstyrke - med Stad til den samlede mangde effektive arbejdskraft i skonomien, som omsaettes til

modstykke i a&ndret antal pa beskaeftigelse og indkomst. Strukturel effekt beregnes uden for MAKRO.

forskellige typer af overfarsler
Tilpasningen af ledigheden til arbejdsudbudsstad sammenholdes med den estimeret
fra bl.a. aggregering af mikrodata. Effekter af a&ndringer i husholdningernes indkomst
omtalt ovenfor (ifm. overfarselssatser og indkomstskatter).

Strukturel ledighed Som for sted til arbejdsstyrke.

Gennemsnitlig arbejdstid Sted til den samlede maengde arbejdskraft i skonomien.

Effekter kan pa langt sigt/strukturelt i en vis udstraekning minde om andre udvidel-
ser af den samlede maengde arbejdskraft i gkonomien, fx arbejdsstyrke eller struktu-
rel ledighed. Kortsigtstilpasningen kan dog adskille sig, og vurdering heraf ma for-
lade sig pa modellens teoretiske ramme og (i dette tilfaelde indirekte) empiriske fun-

dament.
Produktivitetsvaekst Kan anskues som et stad til samlede maengde effektive arbejdskraft i gkonomien
(arbejdskraftens (ved Harrod-neutral produktivitet).

effektivitetsindeks)
Effekter kan pa langt sigt/strukturelt i en vis udstraekning minde om andre udvidel-
ser af den samlede maengde (effektive) arbejdskraft i gkonomien, fx arbejdsstyrke
eller strukturel ledighed. Kortsigtstilpasningen kan dog adskille sig, og vurdering
heraf ma forlade sig pa modellens teoretiske ramme og (i dette tilfselde indirekte)
empiriske fundament.

Produktivitetssted kan ogsa vaere stad til produktiviteten af flere inputfaktorer. | s3
fald ma effekterne forlade sig pa modellens teoretiske ramme og (i dette tilfeelde in-
direkte) empiriske fundament.

Udland og andre eksogene variable

Eksportmarkedsvaekst Stad til en efterspgrgselskomponent (eksporten).

SVAR-matches direkte.

Oliepris Sted til olieprisen pavirker bade danske og udenlandske priser. Giver direkte effekter
pa energipriser, men pavirker ogsa dansk konkurrenceevne pga. en forskydning i de
relative priser.

SVAR-matches direkte.

Valutakurs Svarer til et stad til dansk konkurrenceevne og udenlandske priser, hvilket indgar i
alle de udenlandske SVAR-stad.

Renter Pavirker virksomhedernes usercost pa kapital, husholdningernes usercost pa bolig
samt veerdien og afkastet af husholdningernes formue.

Stad til renten SVAR-matches direkte. Herudover holdes modellen op imod supple-
rende empiri fsva. renteeffekter.
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N T

Len

Lgnnen er endogen i modellen og reaktionen afhanger af kilden til endringer i lgn-
nen.

Lgnstigninger som felge af aendringer i lanforhandlingen mellem arbejdsgivere og -
tagere pavirker husholdningernes indkomst samt virksomhedernes enhedsomkost-
ninger. Effekter af andringer i husholdningernes indkomst omtalt ovenfor (ifm. over-
farselssatser og indkomstskatter). Effekter af endringer i lannen og virksomheder-
nes enhedsomkostninger, herunder gennemslaget pa priser, er i spil i de SVAR-stad,
der matches til.

Der er lagt veegt p3, at de udvalgte estimerede impuls-responser og @vrige empiriske resul-
tater, som MAKRO sammenholdes med, samlet set skal understgtte, at modellen kan anven-
des til at analysere st@dene i tabel 2.7. Overordnet set sikres dette ved, at MAKRO sammen-
holdes med empiriske impuls-responser for en raekke af de mest centrale makrogkonomiske
variable ved flere efterspargsels- og udbudsstad, hvor de forskellige centrale mekanismer i
modellen er i spil. Endvidere er de @vrige empiriske resultater, der sammenlignes med, ud-
valgt med henblik pa at supplere IR-matchingen pa afggrende punkter. Dog md modellens
vurderinger af enkelte af stadene (fx arbejdstid og produktivitet) forlade sig pa modellens
teoretiske ramme og empiriske fundament, hvor sidstnaevnte i disse tilfaelde i hgj grad er in-
direkte fsva. kortsigtede reaktioner og den mellemfristede tilpasning. | kommentarsgjlen i ta-
bel 2.7 er det kortfattet omtalt, hvordan effekterne via de vaesentligste mekanismer i model-
len ved de forskellige sted daekkes af den empiriske tilgang.

Det bemaerkes, at det ikke er forsggt at identificere forskelle pa tvaers af private brancher i
de parametre, der pavirker virksomhedernes kortsigtede reaktioner (fx pristreeghed og in-
stallationsomkostninger pa kapital).?? Dette vurderes i praksis ikke umiddelbart at vaere mu-
ligt med nogen narmere praecision. Forskelle i virksomhedernes reaktioner pa aendringer af
stad til endelige efterspargselskomponenter, der kan have forskellig fordeling pa indenland-
ske brancher, vil sdledes primaert vaere drevet af fx forskelle i inputsammensaetningen i bran-
cherne, samt eventuelle afledte effekter af @vrige forskelle mellem stgdene.

Det bemaerkes derudover, at forventningsdannelsen - i modsaetning til hvad der gar sig gael-
dende for de langsigtede eller strukturelle egenskaber - kan have vaesentlig betydning for
modellens kortsigtsreaktioner og mellemfristede tilpasning. Herunder vil der i MAKRO som
udgangspunkt vaere en vis forskel pa de kortsigtede reaktioner pa stad alt efter om disse er
meget kortvarige, midlertidige men persistente eller permanente. Det er som udgangspunkt
meget vanskeligt empirisk at isolere sddanne forventningsdrevne forskelle i de kortsigtede
reaktioner palideligt. Forventningsdrevne forskelle vurderes dog at vaere et vaesentligt for-
hold for modellen at kunne beskrive (jf. ogsa afsnit 1), og for at understatte dette omfatter
sammenligningen med empiriske impuls-responser bade midlertidige og permanente stad.
Hertil kommer, at fx de mikrogkonometriske estimater af den marginale forbrugstilbgjelig-
hed, der sammenlignes med, vedrarer indkomstfremgange, som er mere kortvarige end dem,
der opstar i forbindelse med de stad, der er estimeres impuls-responser for.

Som det fremgar, har tilgangen til den empiriske fundering af akonomiens kortsigtsreaktio-
ner og mellemfristede tilpasning til de forskellige stad sine begraensninger, og den er behaef-
tet med vaesentlig usikkerhed. Dette er dog et grundlaeggende vilkar for alle modeller, og
opgaven er at give de bedst mulige bud pa baggrund af den tilgaengelige (usikre) viden. |

2 Der er estimeret forskelle i elasticiteterne i deres produktionsfunktioner, jf. ovenfor.
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den forbindelse vurderes det som en vaesentlig fordel, at det empiriske fundament for MA-
KRO blandt andet inddrager direkte empiri for gkonomiens samlede egenskaber i fastlaeggel-
sen af de centrale adfaerdsparametre.

Fastlaeggelse af niveauparametre: Kalibrering til historisk data
og fremskrivning

I MAKRO kalibreres et stort antal parametre (over 1500 i den seneste version), s modellen
er konsistent med blandt andet nationalregnskabet. Denne parameter-type omtales som ni-
veauparametre, idet deres rolle er at sikre, at MAKRO rammer de rigtige niveauer for de da-
tadaekkede endogene variable. Eksempler pa disse er fordelingsparametrene i modellens
CES-funktioner og afskrivningsraterne pa kapital.

| de historiske ar er mange af modellens endogene variable datadaekkede og kendte. Langt
de fleste relationer i modellen er alene baseret pa realiserede vaerdier og parametre. For
disse relationer kan man hvert ar residualt bestemme, hvilke vaerdier modellens parametre
skal have for at relationerne gaelder. Dette er en statisk kalibrering af parametrene, da man
fastlaegge parametrene alene pa baggrund af historisk data. Det er muligt at fastlaegge mo-
dellens parametre ud fra statisk kalibrering for hele den periode, man har historisk data.
Dette giver et indblik i, hvordan modellens parametre har udviklet sig over tid.

Som tidligere naevnt foretages automatiserede enkeltvise fremskrivninger af mange af mo-
dellens niveauparametre med tidsraekkeanalyse, som kan indga i grundlaget for modelbruge-
rens valg af fremskrivningsforudsaetninger mhp. at fange de vaesentligste strukturelle udvik-
lingstendenser. Den tidsmaessige udvikling i niveauparametrene kan vurderes for paramet-
rene bestemt ved statisk kalibrering, hvilket er langt hovedparten af parametrene. Udviklin-
gen i niveauparametrene over tid fanger flere typer effekter, nar data ses igennem MAKRO
som et filter. For det farste et residual i forhold til modellens forudsigelse. For det andet
eventuelle historiske strukturelle trends sdsom en voksende tjenestesektor. Endeligt vil
nogle af parametrene indeholde ikke-modelleret persistens i data samt beskrive strukturelle
brud. Ideelt set gnsker man at beholde de to sidste effekter i grundforigbet, mens det ikke er
tilfaeldet for farstnaevnte.? P3 den made viderefgres de langsigtede strukturelle andringer i
gkonomien, mens en enkelt outlieri basisaret ikke far lov at pavirke fremskrivningen.

Der er en oplagt parallel mellem de statisk kalibrerede niveau-parametre i MAKRO og sum-
men af konstantled, trend og estimationsresidual (ogsa kaldet justering-led eller blot J-led) i
makrogkonometriske modeller. Nar residualerne i de estimerede ligninger er blevet systema-
tiske i de seneste ar, vil man ofte fastholde eller gradvist aftrappe residualet frem for at
sette det til nul. Hendry & Clements (2003) argumenterer for, at dette forbedrer modellens
forudsigelsesevne, hvis der er strukturelle brud i data, eller hvis modeller ikke afspejler den
sande datagenererende proces.?* Typisk vil det vaere op til modelbrugeren, hvorvidt og hvor-
dan estimationsresidualerne skal aftrappes i modellens grundforlgb.

| DSGE-modeller vil man kunne medtage malefejl, nar modellen estimeres (f.eks. Ireland,
2004), og disse malefejl kan sa antages at vaere hvid stgj eller tillades at have persistens. Per
konstruktion indgar disse malefejl uden for modellen og pavirker ikke dens dynamik, men
hjeelper med at korrigere for evt. dynamisk misspecifikation (Canova, 2007). P4 den made kan
man sige, at malefejl i DSGE-modeller fanger to af de tre typer af effekter som de kalibrerede

3 Det er vigtigt at fa strukturelle trends med. En antagelse om, at en strukturel bevaegelse, som har vaeret i gang i
mange ar, pludseligt stopper farste fremskrivningsar, kan vare en hard antagelse.

241 MONA (2003) vises det, at modellens kortsigtede fremskrivninger far en betydelig bias for en raekke centrale va-
riable, safremt J-ledet med det samme saettes til nul i grundforlabet.
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niveau-parametre, nemlig stgj i data samt den ikke-modellerede eller misspecificerede dyna-
mik, der findes i data.

I MAKRO anvendes en systematisk tilgang til at give et bud pa fremskrivningen af de statisk
kalibrerede parametre til brug for fastlaeggelse af fremskrivningsforudsaetningerne i model-
lens grundforlgb. Ved at betragte de kalibrerede parametre i MAKRO som tidsserier, kan man
anvende standard gkonometriske metoder til at give en teknisk beskrivelse af parametrenes
tidsmaessige udvikling. Det inkluderer, hvorvidt andringer i de statisk kalibrerede parametre
er midlertidige eller permanente, samt med hvilken hastighed de konvergerer mod deres un-
derliggende niveauer. Specifikt anvendes proceduren, beskrevet i Hyndman & Khandakar
(JSS, 2008), hvor statistiske tests og informationskriterier anvendes til at vaelge den ARIMA-
model, der bedst beskriver data. Proceduren indgik i den samlede metode i to af de bedst
placerede bidrag for arlige dataserier i den seneste M4 forecast-konkurrence (Fiorucci &
Louzada, 2020, og Shaub, 2020).

Beskrivelsen af serierne og den efterfalgende fremskrivning for de statisk kalibrerede para-
metre foregar automatisk. Som et led heri har modelbrugeren adgang til en raekke output,
der indikerer robustheden af den tekniske analyse. Overordnet set kan denne tilgang poten-
tielt medvirke til at reducere modelbrugerens arbejde med at vurdere om fremskrevne struk-
turelle tendenser ser “fornuftige” ud i forhold til historikken, og dermed reducere behovet
for handholdte korrektioner.

Antagelserne om parametrenes udvikling i grundforlgbet vil dog i sidste ende stadig vaere
modelbrugerens ansvar, og de automatiserede enkeltvise fremskrivninger af modellens para-
metre tjener fgrst og fremmest som input til modelbrugerens valg af fremskrivningsforud-
setninger. Modelbrugeren bgr forholde sig til i hvilket omfang grundforlgbet i modellen kan
forlade sig pa de automatiske saerskilte fremskrivninger af de enkelte parametre - herunder
blandt andet i hvilket omfang der er behov for korrektioner heraf, fx af hensyn til samspillet
imellem parametrene i modellens fremskrivning. | @vrigt er det helt generelt modelbrugerens
ansvar at foretage de korrektioner til den tekniske fremskrivning, der skannes ngdvendige,
baseret pa informationer eller vurderinger uden for modellen.

I nogle tilfaelde indgar en niveauparameter i en ligning sammen med forventningerne til
fremtidige vaerdier af variable. Disse niveauparametre bestemmes med sakaldt dynamisk ka-
librering. | seneste dataar er forventningen til fremtidige variable givet ud fra modellens for-
udsigelser og modellen Igses for alle fremtidige perioder (pt. frem til r 2100) for at kunne
fastleegge parametrene.?®

Det vurderes dog ogsa vaesentligt at fange strukturelle trends for dynamisk kalibrerede para-
metre. Hermed kan man ikke blot ukritisk fremskrive de dynamisk kalibrerede parametre for
seneste dataar uaendret for hele fremskrivningshorisonten. | princippet kunne man konstru-
ere en serie for de dynamisk kalibrerede parametre for hele den historiske periode, hvis man
var villig til at benytte en antagelse om perfekt forudseenhed (eller evt. statiske forventnin-
ger). En antagelse om statiske forventninger er inkonsistent med modelleringen i seneste da-
tadr og at benytte det i far seneste dataar kan give underlige hop i de estimerede parametre.
En antagelse om perfekt forudseenhed historisk forekommer endnu mere urimeligt, da det
ville kraeve at fx finanskrisen i 2007 var fuldt forudset (jf. ogsa diskussion i afsnit 1).

En bedre fremskrivning af dynamisk kalibrerede parametre, kunne opnas med backcasting
baseret pa de forventninger agenterne rent faktisk havde tilbage i tiden. Dette er dog et
stort projekt, idet det kraever opbygningen af en database over "historiske forventninger” til

% Det er essentielt at fremskrive i et tilstraekkeligt antal ar, typisk mindst 20-40 ar. Om der fremskrives 40 eller 80 ar
betyder typisk ikke noget for de dynamisk kalibrerede parametervaerdier, da saddelpunktsdynamik sikrer en rime-
lig stabil vaekstbane pa mellemlang sigt.
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modellens vaesentligste parametre og variable, og er ikke en del af beta-versionen af MA-
KRO. Som et alternativ er de underliggende trends beregnet pa baggrund af statiske forvent-
ninger. Pa kort sigt er parametre udledt ved statiske forventninger ikke modelkonsistente,
mens det omvendt er tilfeeldet i en steady state. Den fejl, der begas (via antagelsen om stati-
ske forventninger) forventes saledes primaert at knytte sig til midlertidige udsving i paramet-
rene, mens den underliggende udvikling ikke burde vaere pavirket vaesentligt. Men ogsa pa
dette punkt er det modelbrugerens ansvar at forholde sig til, i hvilket omfang de resulte-
rende beregnede trends kan laegges til grund i modellens samlede fremskrivning.
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