Den nye makrogkonomiske

model MAKRO

Temanummer: Finansministeriet som vagt- og overhund

Uaviklingen af den nye makrogkonomiske model MAKRQ, finansieret af Finansministeriet
og DREAM, blev pabegyndt for knapt tre ar siden. Modeluadviklingsprojektets overordnede
malseetning er at skabe en makromodel baseret pa nyere @konomisk litteratur og med fokus
péa en bred empirisk tilgang. Modellen skal kunne anvendes til bade konjunkturvurderinger,
mellem- og langfristede fremskrivninger og konsekvensvurderinger af ekonomisk-politiske
tiltag og eksogene stad. | artiklen beskrives denne model og uaviklingen af den.

Indledning

Udviklingen af den nye makrogkonomiske model MAKRO blev pabegyndt for
knapt tre ar siden. Udviklingen finansieres af Finansministeriet og DREAM,
og udviklingsarbejdet udferes af en modelgruppe placeret i DREAM.

MAKRO vil i Finansministeriet iser blive anvendt i forbindelse med

1. konjunkturvurderinger (primert som ramme, jf. nedenfor)
2. mellem- og langfristede fremskrivninger
3. konsekvensvurderinger af skonomisk-politiske tiltag og eksogene stod

Modeludviklingsprojektets overordnede malsetning er at skabe en makro-
model baseret pa nyere gkonomisk litteratur og med fokus pa en bred empi-
risk tilgang, der kan rumme disse tre funktioner i en og samme model.

De modelegenskaber, der er i fokus i forbindelse med udviklingen af MA-
KRO, er serligt okonomiens samlede tilpasning til dens strukturelle niveauer
pa kort- og mellemfristet sigt, herunder ved forskellige typer af sted til gkono-
mien. Hertil kommer modellering af virksomhedernes investeringsbeslutnin-
ger og husholdningernes forbrugs- og opsparingsbeslutninger pa baggrund af
nyere pkonomisk forskning mv.

MAKRO tager hojde for betydningen af forventninger. Modellen kan saledes
handtere, at konsekvenserne af et stod til skonomien pa kort sigt kan athange
af, om stodet er permanent eller midlertidigt. Eksempelvis vil en indkomst-
fremgang hos husholdningerne i et givet ar kunne sla forskelligt igennem pa
forbruget, alt efter om indkomstfremgangen bortfalder igen aret efter eller er
varig. Dette kreever, at virksomheder og husholdninger i et vist omfang har
fremadskuende forventninger.
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Modelleringen af adfzerd er teoretisk velfunderet, saledes at virksomhedernes
og husholdningernes gkonomiske adfeerd afspejler deres bestraebelser pa at
opna det for dem bedst mulige resultat givet de rammevilkar og eventuelle be-
greensninger (fx kreditbegraensninger, ufuldsteendig information mv.), de star
over for. Der gives en eksplicit beskrivelse af husholdningernes forbrugs- og
opsparingsbeslutninger over livsforlabet, og der tages hojde for demografiens
betydning herfor.

Modellen indeholder gab og strukturelle niveauer for bl.a. beskaftigelse og
output. Dette bidrager til, at der gives en eksplicit beskrivelse af ekonomiens
tilpasning til det (evt. nye) strukturelle niveau efter et stod.

Det har veret et eksplicit mal, at modellen skal baseres pa en bred empirisk
tilgang. I traditionelle makrogkonomiske modeller er de enkelte ligninger em-
pirisk funderet pa baggrund af tidsserie-estimationer af enkeltligninger. Det
empiriske fundament for MAKRO skal vare bredere, saledes at forskellige
typer af empiriske tilgange og resultater i hojere grad supplerer hinanden.
Herunder skal modellens beskrivelse af ekonomiens kortsigtstilpasning til
forskellige typer af stod vaere mere direkte baseret pa empirisk analyse af den
relevante tilpasningstid. I naeste afsnit gives en mere grundig beskrivelse af
dette.

MAKRO er en relativt stor makromodel, som skal vare bade teoretisk og em-
pirisk velfunderet. Med henblik pé ikke at gore opbygningen af MAKRO van-
skeligere eller mere kompliceret end hejst nedvendigt har det derfor veret
vasentligt at holde sig for gje, hvad der ikke er en del af formalet med udvik-
lingen af en ny model. Det drejer sig blandt andet om, hvilke elementer i frem-
skrivningerne og konsekvensvurderingerne, der (fortsat) vil blive udarbejdet
uden for MAKRO-modellen, fx ved anvendelse af andre - og til formalet mere
velegnede — modeller.

Det er ikke et mal, at MAKRO grundlaeggende skal kunne mere eller anven-
des anderledes i forbindelse med konjunkturvurderingerne, end det er tilfael-
det med ADAM i dag. Udviklingen af MAKRO er eksempelvis ikke sket med
det formal, at konjunkturprognoserne i stort omfang skal baseres pa modelge-
nererede kortsigtsforecasts. MAKRO vil siledes primert udgere en konsistent
ramme for udarbejdelse af konjunkturprognosen. Selve skennet over udvik-
lingen i dansk gkonomi for prognosearene - bade detaljeret og aggregeret set
— vil fortsat i vid udstreekning blive foretaget eksplicit af modelbrugerne pa
baggrund af en lang reekke indikatorer og sken foretaget uden for modellen.

Det er ikke et mal, at MAKRO skal anvendes til fremskrivning af befolknings-
udviklingen og strukturel beskaftigelse. Fremskrivningen af demografi og
strukturel beskeftigelse i grundforlebet for de mellemfristede fremskrivnin-
ger vil fortsat ske i en separat (for)model, som er udviklet til netop denne
opgave (Finansministeriets befolkningsregnskab). Denne fremskrivning vil
- som det ogsa er tilfeldet med ADAM i dag — udgere et eksogent input til
MAKRO.
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Det er ikke et mal, at MAKRO skal kunne anvendes til at vurdere strukturelle
beskaftigelsesvirkninger af specifikke regeleendringer eller konkrete gkono-
misk-politiske tiltag. Dette er heller ikke tilfeeldet med andre danske makro-
okonomiske modeller. Det skyldes, at fastleeggelsen af strukturelle beskeefti-
gelsesvirkninger kraever, at der kan tages hojde for karakteren og virkningerne
af det gkonomisk-politiske tiltag samt i evrigt inddrages informationer pa et
detaljeringsniveau, som ikke kan indbygges direkte i en makrogkonomisk
model.

Overordnet set vil selve overgangen fra ADAM til MAKRO ikke repreesentere
en grundleggende omveltning af hverken anvendelsen af makrogkonomiske
modeller eller de fremskrivninger og konsekvensvurderinger, der udarbejdes
i Finansministeriet. Det skal snarere ses som et led i den udvikling af metoder
og arbejdsredskaber, som lgbende finder sted.

Pa trods af de forbedringer, som opnas, vil der heller ikke med MAKRO vzre
tale om en perfekt eller entydigt rigtig model. En saidan model eksisterer ikke.
Ogsa med MAKRO vil modelbrugeren have det endelige ansvar for de be-
regninger, der foretages, herunder de forudsetninger, der leegges til grund.
Ligeledes vil der - preecis som det ogsa har veret tilfeeldet med ADAM og
andre store modeller - vere behov for lobende at udvikle modellen, efterse
egenskaber mv.

Empirisk strategi

MAKRO-gruppens empiriske strategi tager udgangspunkt i en opdeling af
modellens parametre i tre typer:

1. Kortsigtede adfeerdsparametre. Disse parametre er centrale for hastighe-
den, hvormed modellen bevager sig mod sit strukturelle langsigtsniveau.
Dette kan f.eks. veere parametre, der definerer traegheden i priser og lon-
ninger, eller graden af vanedannelse hos husholdningerne.

2. Langsigtede adferdsparametre. Disse parametre bestemmer agenternes
strukturelle adfeerd. Dette kan f.eks. veere CES-substitutionselasticiteter i
udbuds- eller eftersporgselssystemer eller arbejdsudbudselasticiteter.

3. Parametre, der definerer okonomiens struktur. Dette kan f.eks. vaere forde-
lingsparametre i CES-funktioner. Disse parametre sikrer, at modellen pa
et disaggregeret niveau svarer til data - f.eks. nationalregnskabet. Parame-
trene spiller derfor en central rolle i store disaggregerede modeller.

MAKRO har udviklet metoder til at estimere disse tre parametertyper.

Som nzvntiindledningen betragtes det som vaerende vigtigt at give en god te-
oribaseret modellering af gkonomiens kort- og mellemsigtede tilpasning til de
strukturelle niveauer. Dette betyder, at modellens centrale makrogkonomiske
variable skal have tilpasningstider ved sted, der kan genkendes fra historisk
data. MAKRO er for stor til at estimere hele modellen i én system-estimation,
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og vi ensker heller ikke at basere os primaert pa estimation af enkeltligninger.
Det sidste kan ses som en udleber af dele af de sidste 30-40 ars akademiske
litteratur, som har lagt veegt pa, at der ved enkeltlignings-estimation kan opsté
problemer (bias) som felge af simultanitet og udeladte variable (alle variable
kan i princippet atheenge af alle andre variable) samt vanskeligheder ved at
handtere ikke-observerbare variable som fx forventninger eller risikopramier.

Metoden vi anvender kaldes Impulse-Response-Matching (IR-Matching).
Metoden bestar grundleggende af to dele. Forst estimeres en raekke SVAR-mo-
deller, og der udledes Impulse-Response-funktioner (IR-funktioner) fra disse.
IR-funktioner kan ses som empiriske mal for ekonomiens typiske tilpasning
ved forskellige stod. Metodens anden del bestar af en tilpasning af modellens
kortsigtede adfeerdsparametre (type 1 ovenfor), saledes at modellens tilpas-
ning matcher de empiriske sa godt som muligt.

En SVAR-model er en VAR-model, der er underlagt visse teoretiske restrikti-
oner. En VAR-model er en linear dynamisk model med flere variable (altsa
ikke estimation af en enkelt ligning, men et system af ligninger). Der estimeres
en SVAR paé kvartalsdata for en reekke vigtige stod (f.eks. stod til udenlandsk
eftersporgsel, offentlige udgifter og rente). Hver af disse SVAR®er estimerer et
linezert system bestaende af seks-otte variable. Eksempelvis bestar SVARen
til beskrivelse af stod til udenlandsk eftersporgsel af otte variable: udenlandsk
eftersporgsel, BNP, privat forbrug, investeringer, inflation, len-inflation, eks-
port og import. Hvilke variable og ikke mindst antallet af variable, der skal
inkluderes, er en opvejning af det tab af frihedsgrader, flere variable medfo-
rer, samt gnsket om at medtage mest mulig relevant information. Herudover
kommer ensket om, at de inkluderede variable bidrager til identifikationen af
de relevante parametre i MAKRO. Idet vi ensker at sikre os, at de empiriske
stod kan sammenlignes med sted i MAKRO, folger vi den nyere VAR-litte-
ratur (fx Forni & Gambetti, 2014) og tester, om tilstraekkelig information er
indeholdt i modellen. Dette gores ved at opsummere den vigtigste informa-
tion fra et stort dataseet (MONAs database) ved sakaldt principal komponent
analyse og sikre, at udeladte variable ikke forudsiger impulsen.

Baseret pa den estimerede SVAR kan sakaldte IR-funktioner beregnes. Disse
IR-funktioner giver som navnt et bud pa det ekonomiske systems tilpasning
efter et stod. Der opnas bade et bud pa impulsen og responser. Hvis vi f.eks.
betragter den estimerede SVAR i relation til sted til udenlandsk efterspargsel,
vil metoden give et bud pa hvorledes et gennemsnitligt sted til den udenland-
ske eftersporgsel ser ud over tid (impulsen), samt et bud pa hvilken tidsmees-
sig effekt dette har pa BNP, privat forbrug, investeringer osv. (responser). At
fastsaette nogleparametre ved matching til IR-funktioner er ikke nyt, men er
brugt i hvert fald siden Rotemberg & Woodford, 1997 og siden i en raekke
papirer af Christiano og medforfattere, 2005 og 2016.

MAKRO har udviklet en (ret beregningskreevende) matching-procedure, der
indeberer, at flere kopier af modellen er "i luften” pa samme tid'. Hvorfor
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dette er nodvendigt, forstas bedst ved at tage udgangspunkt i en enkel kort-
sigtet adfeerdsparameter (parameter af type 1 ovenfor). Lad os f.eks. betragte
en parameter, der bestemmer tilpasningshastigheden i virksomhedernes pris-
fastsaettelse, som er central i ny-keynesianske modeller. Pristilpasningen er
vigtig for de fleste stod (f.eks. bade i relation til eendret udenlandsk eftersporg-
sel, @ndrede offentlige udgifter og @ndret rente). Det er derfor nedvendigt
at saette denne parameter siledes, at en realistisk pristilpasning opnas i alle
de betragtede sted. Hvis vi derfor f.eks. ensker at matche til fem stod, er det
nedvendigt at kere de fem stod samtidigt. I hver af de fem "parallel-universer”
stodes med den ovenfor beskrevne gennemsnitlige impuls. Herefter males
responsen pa de centrale makrovariable (BNP, privat forbrug, investeringer,
inflation osv.). De kortsigtede adfeerdsparametre bestemmes nu saledes, at en
samlet kriterie-funktion minimeres. Denne kriteriefunktion athanger af af-
standen mellem modellens responser og de empiriske IR-funktioner.

MAKRO-gruppen estimerer de fleste af deres langsigtede adfeerdsparametre.
Dette geelder f.eks. de fleste CES-substitutionselasticiteter i produktionen og
det private forbrug. I forhold til den klassiske made at estimere substitutions-
elasticiteter, er der udviklet en mere robust og automatiseret metode. I denne
del af modellitteraturen geres der typisk antagelser om trends i estimationer-
nes konstantled. I den akademiske litteratur kan som eksempel naevnes lineaer
trendantagelse som i Antras (2004) eller en Box-Cox transformation som i fx
McAdam & Willman (2013). Pa dansk data har tidligere veret anvendt hoje-
re-ordens polynomier (ADAM-gruppen) eller logistiske trapper (Thomsen,
2015). Pa denne made fanges strukturelle skift, der ikke kan forklares af skift i
relative priser. Denne metode er imidlertid relativt "handholdt” og kan veaere
tidskreevende. I MAKRO identificeres udviklingen i konstantledene ved at
antage, at det enkelte konstantled i) folger en 1(2)-proces, og ii) at variansen
i denne proces er "lav” relativt til variansen i den proces, der drives af de rela-
tive priser. P4 denne made sikrer vi, at konstantleddene bevaeger sig “smooth”
over tid. Antagelsen om en I(2)-proces svarer til den antagelse, der gores i et
HP-filter. MAKRO’s metode kan derfor ses som verende et udvidet HP-fil-
ter. Variansrestriktionen i den anden antagelse svarer ogsa helt til smooth-
nings-parameteren i et HP-filter. Metoden er implementeret som en R-pakke
og er let at bruge. De estimerede substitutionselasticiteter minder en del om
tilsvarende elasticiteter estimeret aft ADAM. Metoden er dokumenteret i et
arbejdspapir piA MAKROs hjemmeside.

Som beskrevet i sidste afsnit, antager vi en smooth udvikling i konstantled-
dene, nar vi estimerer substitutionselasticiteterne. Dette er altsa en antagelse
vi gor i forhold til historisk data. I modellens grundforleb vil vi imidlertid
ogsa gerne give en fornuftig fremskrivning af disse konstantled. Det enkelte
konstantled er i virkeligheden logaritmen til en CES-fordelingsparameter.
Udviklingen i disse fordelingsparametre er udtryk for teknologisk udvikling i
relation til produktionsfunktioner eller udtryk for praeferenceskift i relation til
privat forbrugseftersporgsel. Disse parametre er derfor ret vaesentlige for mo-
dellens langsigtede strukturelle udvikling - et forhold, som der i MAKRO er
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lagt kreefter i mhp. at styrke modelbrugerens udgangspunkt for udarbejdelse
af fremskrivninger. MAKRO-gruppen har derfor udviklet en metode der gor
det muligt at fange disse strukturelle udviklinger pa en systematisk made. Me-
toden bestar af to dele. Det antages, at vi kender substitutionselasticiteterne
(de er estimeret som beskrevet ovenfor). For givne substitutionselasticiteter
kan man kalibrere CES-fordelingsparametrene pa historisk data. Dette go-
res for sa mange ar som muligt. I mange tilfeelde haves data for hele perioden
1966-2017. Metodens anden del bestar af at fremskrive disse tidsserier med
en ARIMA-tidsserieanalyse. Dette kan i dag udferes pd en computer uden
menneskelig indblanding. Det er derfor muligt at udfere mere end tusind af
disse analyser. Det er vores erfaring, at metoden er ret "konservativ’, og at de
historiske data skal veere meget tydeligt trendede, for fremskrivningen bliver
trendet. I de fleste tilfeelde gives "forsigtige” statiske fremskrivninger®. Der vil
dog naturligvis (fortsat) veere behov for, at modelbrugeren forholder sig til, om
udviklingerne er fornuftige, da fremskrivningen i sidste ende er dennes ansvar.

For at fa et empirisk velfunderet arbejdsmarked har MAKRO-gruppen lavet
saerskilte empiriske analyser, der bl.a. ser pa tilpasningstiden ved et oget ar-
bejdsudbud. Der vil blive lagt vegt pa, at MAKRO ogsa pa dette punkt er i
overensstemmelse med direkte empiri pa ekonomiens tilpasningstid. Ved at
bruge detaljeret registerdata har vi set pa, hvordan konjunktur og demografi
pavirker sandsynligheden for at bevage sig mellem beskeftigelse og ledig-
hed samt ind og ud af arbejdsstyrken. Denne tankemade er konsistent med et
soge- og matching-arbejdsmarked, som anvendes i MAKRO samt i storstede-
len af den nyere makrogkonomiske litteratur inden for empiri (se fx Shimer,
2012) og teori (influeret af nobelpristagerne Diamond, Mortensen og Pissari-
des). Vores resultater indikerer, at langt storstedelen af tilpasningen til et oget
arbejdsudbud sker inden for fire-fem ar. Konjunktursituationens pavirkning
pa tilpasningstiden kan veere op til 25 procent. Analysen ligger som et arbejds-
papir pa MAKROs hjemmeside.

Overblik over den nuvaerende model

MAKRO er en meget detaljeret model ligesom f.eks. ADAM og DREAM. Der
findes et fuldt specificeret IO-system med otte private brancher, en offentlig
branche, seks private forbrugsgrupper, tre typer investeringer, offentligt for-
brug og eksport. Modellens ni brancher er:

 Landbrug og fiskeri

« Byggeri og anlaeg

« Energi

« Udvinding

+ Bolig

« Fremstilling og fodevarer

+ Setransport

« Private tjenester eksl. sotransport
« Offentlig branche
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Der er estimeret detaljerede produktionsfunktioner for de otte private bran-
cher med input af materialer, maskin- og bygningsinvesteringer samt arbejds-
kraft. Herudover indeholder modellen blandt andet:

Detaljerede offentlige indtegter og udgifter.

Opdeling af privat forbrug pa seks forbrugsgrupper ud fra relative priser
og forbrugeradfeerd.

Detaljeret beskrivelse af portefeljer for husholdninger, virksomheder, of-
fentlig sektor og udland fordelt pa aktier fordelt pa indenlandske og uden-
landske, obligationer opdelt pa realkredit og evrige, bankindestaender op-
delt pa opsparing og gaeld samt boligformue.

Opdeling af boliger pa ejer- og lejeboliger med fokus pa boligprisen og
dens pavirkning af boligformuen.

Pensionsformuen samt pensionsind- og udbetalinger, som er modelleret.
Indenlandske aktiers veerdi, athanger af virksomhedernes indtjening.

Alle ovenstaende elementer indgar ogsa i ADAM. De nye elementer i MAKRO

er:

Husholdningernes adfeerd baseres, for en andel af husholdningerne, pé op-
timerende adfeerd med fremadskuende forventninger, saledes at de bl.a.
fordeler forbrug og opsparing over livet.

Husholdningerne og arbejdsstyrken er opdelt pa aldersgrupper, hvilket
styrker grundlaget for analyser af @ndringer i demografien.
Virksomhederne er fremadskuende. Veerdien af aktier er athaengig af virk-
somhedens fremtidige indtjening.

Boligpriserne pavirkes af land, som er en begranset faktor, hvilket gor, at fx
andret boligeftersporgsel kan have permanente priseftekter.

Ovenstaende elementer indgar ogsa i DREAM. De nye elementer i forhold til
DREAM er:

Sege- og matchingarbejdsmarked.

Lon- og pristreegheder samt treegheder i eksport.

Kreditrestrikterede forbrugere, vanedannelse samt en andel af ikke-frem-
adskuende forbrugere med henblik pa at sikre kortsigtede forbrugsreaktio-
ner i overensstemmelse med empirien.

Der findes i skrivende stund en fuldt specificeret model med ovenstaende
elementer. Dette betyder imidlertid ikke, at modellen er feerdig. En rackke af
elementerne er fortsat forelabige, og der arbejdes fortsat pa en rekke model-
leringsudestdender, estimation af SVAR-modeller og IR-matching.
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1. 1 DSGE-modeller log-lineariseres typisk omkring en steady-state. IR-Matching er derfor i DSGE-modeller
grundleeggende en lineaer metode. | MAKRO foretages IR-Matchingen i den ikke-linezere model. Dette kom-

plicerer sagen noget.

2. Herudover har vi nogle koder, der fortzeller os, hvis “fortolkningen” af en serie skifter, fx ved tilfgjelse af eet

nyt dataar.
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Aktiv arbejdsmarkedspolitik preesenterer en omfattende ana-
lyse af de seneste tiars arbejdsmarkedsreformer kendt som
aktiv arbejdsmarkedspolitik. Danske og internationale ar-
bejdsmarkedsforskere analyserer i bogen arbejdsmarkedspo-
litikkens skiftende indretning og funktionsmade samt krav til
fornyelse i 2020°erne.
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