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Abstract

The purpose of the thesis is to estimate the effects of fiscal policy in Denmark and
to understand how the corona crisis has affected the effects of fiscal policy. The
theory of expansionary fiscal policy is that an increase in government spending will
increase GDP through an increase in employment and private consumption. The
effect of an expansionary fiscal policy can be estimated through a SVAR model
whereas the dynamic effects throughout time can be estimated through impulse
response functions from the SVAR model. By using a shock to the government
spending for the period of 1991-2019 and 1991-2021 will the difference between
the two results show how the dynamic effects of fiscal policy have been during the
corona crisis. The empirical results from the period 1991-2019 show that a shock to
the government spending has a positive impact on GDP and employment, whereas
private consumption is affected negatively. This indicates that the Danish consumers
react in a Ricardian equivalence. These effects are however mostly not significant,
only for government spending throughout the whole period and for one quarter for
GDP and private consumption. The impact multiplier is 0,3 whereas the one-year
multiplier is 0,1. This shows therefore that the effect of an expansionary fiscal policy
is short-lived. The empirical results from the period 1991-2021 show however that
private consumption is affected positively, and GDP is more persistent. In these
results government spending is still significant, but now private consumption and
employment have a little longer period of significant estimates. Furthermore, the
impact multiplier and the one-year multiplier are both 0,4. Therefore, the effect of
fiscal policy has somewhat changed during the corona crisis, especially for private
consumption and how persistent the expansionary fiscal policy is.
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Indledning

Danmark, og resten af verden, blev pludseligt ramt af coronapandemien, som
forarsagede en opbremsning af verdensgkonomien, og dermed de enkelte landes
gkonomi. Flere lande lukkede store dele af deres produktion, detailhandlen blev
underlagt steerke restriktioner, turistbranchen blev nsermest nedlagt og befolkningen
var bevidst om smitterisikoen. Danmark oplevede i 2020 et fald i BNP pa 2,1%,
hvorefter BNP i 2021 steg med 4,7%. Den stigning er den hgjeste siden 1994, og
dermed vidner det om at Danmark kom godt igennem coronakrisen (Petersen og
Bill, 2022). Ligesom i mange andre lande valgte Danmark at fore en ekspansiv
finanspolitik for kunne holde handen under virksomhederne der blev hardest ramt af
nedlukningerne og restriktionerne, samt at tilfgre milliardbelgb til sundhedsvaesnet
og vedligeholde forbrugeradfeerden saledes at efterspgrgslen ikke vil falde markant.
Efterhanden som Danmark opheevede restriktionerne sendrede de finanspolitiske
tiltag ligeledes til at fokusere mere pa efterspgrgslen, investeringer og privatforbruget
(Pedersen og Kieler, 2020).

De realgkonomiske effekter af finanspolitikken har igennem de seneste 20-25 ar faet
mere opmerksomhed, hvor det fgrhen mest var pengepolitikken. Det teoretiske
fundament i finanspolitikken er, at en ekspansiv finanspolitik alt andet end lige
vil gge den gkonomiske aktivitet gennem en gget efterspgrgsel. Selve effekten af
en ekspansiv finanspolitik har veeret debatteret meget, da der ikke er en enighed i
selve de realgkonomiske effekter af en ekspansiv finanspolitik. Danmark har siden
1982 haft en fastkurspolitik, forst overfor D-marken og siden overfor euroen. Det
indebacrer, at der ikke kan fgres en selvsteendig pengepolitik til at pavirke den
aggregerede eftersporgsel i gkonomien, og deraf har finanspolitikken en stgrre rolle
i den danske gkonomi. Finanspolitikken bliver dermed benytte til at stabilisere
de konjunkturmeessige, savel som strukturelle gkonomiske udsving. Det er derfor
essentielt at vide de realgkonomiske effekter af finanspolitik, hvilket oftest ggres
gennem en empirisk estimering eller modelbaseret estimering. I et dansk studie af
Ravn og Spange (2014) benyttes en SVAR-model til at estimere de realpkonomiske
effekter af en ekspansiv finanspolitik, hvilket deraf ligger til grund for specialets
metodevalg, saledes at analyseresultaterne kan sammenlignes.
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1.1 Problemformulering

Givet de indledende overvejelser og observationer sgger specialet svar pa fglgende
problemformulering.

Hvordan pavirker en aktiv finanspolitik den realgkonomisk cyklus, og har
coronakrisen pavirket denne effekt?

Specialet sgger indledningsvist at besvare, hvordan finanspolitik har indvirkning
pa den gkonomiske aktivitet, samt hvorledes den realgkonomiske cyklus pavirker
de cykliske udsving af andre makrogkonomiske variable. Herefter sgger specialet at
besvare, hvordan finanspolitikken pavirker den realgkonomiske cyklus, og hvorledes
denne effekt er blevet pavirket efter coronakrisens indtraf. Dette operationaliseres
med en SVAR-model, hvori modellen deles om mellem perioden fgr og efter COVID-
19’s indtraf for at kunne afdackke effekterne af en finanspolitisk stimulus under
coronakrisen. Dermed antages det, at forskellen mellem de empiriske effekter af et
stgd til det offentlige forbrug afspejler de realgkonomiske effekt af en ekspansiv
finanspolitik under coronakrisen.

1.2 Afgreensning

I dette afsnit beskrives hvilke valg, samt fravalg, det er foretaget for at indsnaevre
problemfeltet, samt metodiske afgreensninger.

Specialet benytter kvartalsvis aggregeret data i perioden 1991-2021, hvori perioden
opdeles mellem 1991-2019 og 1991-2021. Tidsserien er opdelt saledes grundet
coronapandemien, da der blev fgrt en stor ekspansiv finanspolitik i arene 2020
og 2021. Dermed antages det, at denne opdeling vil understgtte hvordan den
finanspolitiske stimulus i 2020-2021 har pavirket den danske gkonomi. Yderligere
er denne opdeling lavet, da specialets modeltype ikke tillader sa fa observationer,
og derfor ma det antages at forskel mellem de to perioder ma veere grundet den
finanspolitiske stimulus foretaget i arene under coronakrisen. Yderligere er tidsserien
afgraenset til 1991, grundet regimeskiftet der fandt sted i 1990. Heri er det forste
gang i1 naesten 30 ar, at den danske betalingsbalances lgbende poster oplevede et
overskud. I arene for 1990 var underskuddet pa betalingsbalancen afggrende for
meget af den fgrte gkonomiske politik i Danmark, og dermed specialets analyse af
den realgkonomiske effekt af finanspolitikken muligvis veere pavirket af dette hvis
perioden startede tidligere end 1991 (Pedersen, 2003).

Specialets analyse operationaliseres ved at benytte en SVAR-model til at opfange de
realgkonomiske effekter af finanspolitikken. En SVAR-model er valgt over en simple
OLS regression, da tidsseriedata ofte overskrider Gauss-Markow betingelserne hvis
stikprovestgrrelsen ikke er tilstraekkelig stor, jf. Central Limit Theorem (Wooldridge,
2018).
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Specialets analyse omhandler de realgkonomiske effekter i Danmark, og dermed
afgreenses der fra at inkludere andre lande i analysen. I den empiriske del af
specialet inddrages udenlandske studier, hvilket ggres for at opstille hvad der kan
forventes af specialets empiriske resultater, samt forstaelsen for hvordan fagfeltet
opstiller den empiriske analyse af den finanspolitiske effekt. Ligeledes betyder denne
afgraensning, at specialet udelukkende analyserer hvordan den realgkonomiske effekt
pavirker det indenlandske privatforbrug og beskeeftigelsen, hvori der dermed ikke
tages hgjde for effekterne af finanspolitikken pa den danske handelsbalance. Dermed
inddrages der ligeledes ikke hvordan den danske eksport og import pavirkes ved en
ekspansiv finanspolitik. Denne afgraensning bunder i, at specialet har til hensigt at
besvare hvordan effekten af finanspolitikken pavirker den realgkonomiske cyklus,
og hvorledes coronakrisen har sendret denne pavirkning. Pandaminen medfgrte,
at produktionen i flere lande var helt eller delvist lukket ned, og dermed vil
effekten muligvis veere biased. Danmark har en stor import af feerdigvarer, samt
halvfabrikater, med Kina hvor dette i 2018 udgjorde 54,5% af importen fra Kina
(Nielsen og Urup, 2019). Kina var et af de lande som i flere perioder lukkede
produktionsfabriker rundt om i landet, hvilket har givet problemer med at importere
varer fra Kina. For at kunne sammenligne de to SVAR-modeller er det dermed
essentielt at de to modeller er ens, ellers vil der ikke kunne foretages en sammenligne
mellem analyseresultaterne. Denne afgraensning er lavet, selvom Danmark har en
stor sammenhandel med omverden, og dermed vil finanspolitikken alt andet end
lige have en indvirkning pa denne sammenhandel.

[ studiet af Afronso og Sousa (2012) argumenterer de, at niveauet af den offentlige
geeld brude tages hgjde for nar man estimerer den finanspolitiske effekt af et stad til
det offentlige forbrug. Deres argument er, at en ekspansiv finanspolitik vil medfgre en
endring i den offentlige gaeld, og hvis landet gerne vil stabilisere deres geeld, har det
en pavirkning pa niveauet af den ekspansive finanspolitik. Yderligere argumenteres
det, at gaelden ikke er neutral og dermed kan pavirke inflation og produktion. Dette
argument er specielt geeldende for @MU-landende (Den Okonomiske og Monetaere
Union), da de er underlagt restriktioner pa hvor meget geelden mé fylde, samt hvor
stort budgetunderskuddet ma veere. Det offentlige budgetunderskud pa ma ikke
overstige 3% af BNP, og den offentlige gaeld mé ikke overstige 60% af BNP. Danmark
er ikke fuldt ud forpligtede pa samme made som de andre euro-lande, men fordi
Danmark fgrer en fastkurspolitik overfor euroen er dette noget Danmark folger. I
udgangen af 2021 er statsgeelden pa 18% af BNP, mens OMU-geaelden er pa 41% af
BNP (Nationalbanken, 2022). Den statslige geeld har ikke veeret sa lav siden 2009, og
derudover forventede Finansministeriet i udgangen af 2020 at statsgeelden vil veere
pa 27% af BNP (Berlingske, 2022). Yderligere havde Danmark et godt udgangspunkt
inden coronakrisen ramte, da Danmark generelt havde en lav geeld med en @OMU-
geeld pa 33% (Hald, 2021). Dette har betydet, at den danske gkonomi havde et godt
udgangspunkt, men betyder ikke at man kan negligere statsgeelden fuldsteendig.
De ggede renter, der begyndte i 2021, kan dog pavirke hvordan finanspolitikken
bliver benyttet i fremtiden. Da den danske gkonomi havde et godt udgangspunkt
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da coronakrisen ramte har det ogsa betydet, at politikerne ikke har veeret heemmet
af det finanspolitiske raderum der kunne benyttes og dermed kan det argumenteres
at under coronakrisen har selve geeldsniveauet ikke veeret forsteprioriteten nar der
skulle fgres en ekspansiv finanspolitik. Derfor er argumentet fremfgrt i Afronso
og Sousa (2012) ikke relevant for Danmark, og dermed er der foretaget et valg i
specialet, at der ikke tages hgjde for niveauet af den offentlige geeld i specialets
empiriske analyse.

Derudover afgraenses der fra at benytte skatter og afgifter som det finanspolitiske
instrument. Dette er gjort af flere arsager. For det fgrste, jf. Afsnit 2.2, har
skattelettelser en mere indirekte effekt pa BNP grundet incitamentet til at opspare
mere fremfor et gget forbrug. Dermed vil effekten af en skattelettelses oftest veere
mindre end et gget offentligt forbrug. Derudover er indteegterne via. skatter og
afgifter pavirket af den formue den danske befolkning har. En stigning i de samlede
skatter og afgifter behgver ikke ngdvendigvis at betyde, at skatter og/eller afgifterne
er forgget, men bare fordi flere f.eks. kommer i arbejde og begynder at betale mere
i skat og derigennem har et @get forbrug og deraf gger indteegten fra afgifter.
Derfor kan man ikke udelukke, at en stigning, eller et fald, i skatter og afgifter
er pga. det finanspolitiske instrument. Yderligere afgraenses der fra at benytte
overfgrelsesindkomster, samt andre sociale ydelser, som mal for den finanspolitiske
stimulus.

Idet specialet forsgger af belyse de realpkonomiske effekter af finanspolitikken i
Danmark, og deraf vil specialet ikke evaluere pa hvorvidt den fgrte finanspolitik er
optimalt. Yderligere er optimalt subjektivt, da finanspolitikken f.eks. kan evalueres
op imod hvordan gaeldsniveauet pavirkes eller hvordan inflations- eller renteniveauet
pavirkes.

Specialets analyse omhandler, hvordan den realgkonomisk cyklus péavirkes af
finanspolitik, og dermed afgraenses der fra at inddrage pengepolitikken, selvom den
ogsa kan benyttes til at pavirke den realgkonomiske cyklus. Denne afgraensning er
foretaget pa baggrund af, at Danmark fgrer en fastkurspolitik overfor euroen, og
dermed er det pengepolitiske raderum indsneevret. Yderligere har Danmark selv for
fastkurspolitikken i 1982 haft tradition for at benytte finanspolitik, specielt under
oliekriserne i 1970’erne og starten af 1980’erne.
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1.3 Specialets opbygning

Specialets opbygning tager udgangspunkt i, at laeseren trinvis far en dybere teoretisk
og metodisk forstaelse af besvarelsen af problemformuleringen.

Kapitel 1 opstiller specialets problemformulering, samt specialets afgraensning.
Dermed er formalet med kapitlet af opstille de indledende overvejelser der forsgges
at besvares.

Kapitel 2 prasenterer specialets teoretisk fundament, hvor det er i hensigten
at opstille en definition af den realgkonomiske cyklus og opstille teorien bag
finanspolitikken. Yderligere praesenteres et udvalg af empiriske studier vedrgrende
den finanspolitiske effekt. Formalet med dette kapitel er at leegge fundamentet for
den videre analyse af de finanspolitiske effekter, samt hvad det forventes af specialets
egne empiriske resultater.

Kapitel 3 prasenterer specialets gkonometriske teori. Heri praesenteres den
gkonometriske metode bag fremhaevelsen af variablenes gkonomiske cyklusser,
samt metoden bag auto- og krydskorrelationer. Yderligere praesenteres specialets
primeere metodiske fundament, hvilket er SVAR-modellen og estimeringen af den
finanspolitiske multiplikator. Dette kapitel har til formal at opstille fundamentet for
specialets empiriske analyse.

Kapitel 4 gennemgar specialets datagrundlag. Kapitlet har til formal at opstille
handteringen af data der benyttes til at foretage specialets empiriske analyse.

Kapitel 5 benytter definitioner opstillet i Kapitel 2 til at analysere den
realgkonomiske cyklus i Danmark gennem en deskriptiv analyse. Yderligere
opstilles de cykliske udsving i andre centrale gkonomiske variable, hvori disse
analyserer neermere. Denne analyse bliver yderligere understgttet af auto- og
krydskorrelationerne mellem de opstillede cykliske udsving. Dette kapitel har til
formal at preesentere, hvorledes de cykliske udsving i centrale gskonomiske variable
bliver pavirket af den realgkonomisk cyklus.

Kapitel 6 praesenterer specialets empiriske analyse, hvori problemformuleringen
forspges at besvares. Heri opstilles SVAR-modellen for perioden fgr og efter
coronapandemiens indtraf. Kapitlet vil indledningsvist praesentere den opsatte
SVAR-model, hvorefter den empiriske analyse praesenteres.

Kapitel 7 indeholder en diskussion af den empiriske analyse, samt den benyttede
model. Kapitlet har til formal at stille sig kritisk overfor specialets analyseresultater,
og diskussion heraf.

Kapitel 8 er konklusionen pa specialet, hvor der heri bliver konkluderet pa
analyseresultaterne, og dermed pa den opsatte problemformulering.







Teoretisk og empirisk

fundament

I dette kapitel vil specialets teoretiske fundament blive praesenteret, hvilket leegger
fundamentet for den videre analyse. Det er her hensigten at opstille en definition
pa den realgkonomiske cyklus, og herefter praesentere teorien bag finanspolitik.
Yderligere afsluttes kapitlet med en gennemgang af udvalgte studiers empiriske
analyse af den finanspolitiske effekt.

2.1 Den realgkonomiske cyklus

Definitionen pa den realgkonomiske cyklus (business cycle) er ofte anvendt pa
baggrund af definitionen af Burns og Mitchell (1946).

Definition af den realgkonomiske cyklus

“Business Cycles are a type of fluctuation found in the aggregate economic
activity of nations that organize their work mainly in business enterprises: a
cycle consists of expansions occurring at about the same time in many economic
activities, followed by similarly general recessions, contractions and revivals
which merge into the expansion phase of the next cycle.”

(Burns og Mitchell, 1946)

Dermed beskriver den realgkonomiske cyklus de udsving der er i den gkonomiske
aktivitet. De konjunkturmeessige udsving beskrives i fire overordnede faser;
ekspansion, top, kontraktion og bund. Dette er illustreret i Figur 2.1 nedenfor.

Figur 2.1. Faserne i den realgkonomiske cyklus
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Kilde: Weinstock (2022)
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Nar gkonomien oplever en ekspansion er den generelle gkonomiske aktivitet stigende,
hvori beskeeftigelse, indkomst, produktion og forbrug har en tendens til at stige
sidelgbende med at BNP stiger. Mod enden af ekspansionen vil gkonomien begynde
at overophede, hvortil den realgkonomiske cyklus overgar til 2. fase, og beskriver
det tidspunkt gkonomien begynder at beveege sig veek fra en ekspansion og over til
en kontraktion/recession. Denne overgang kan veere forarsaget af flere forskellige
begivenheder, hvori det for eksempel kan omhandle hgje inflationsrater, hgje
gaeldsrater, samt forstyrrelser i verdensgkonomien. Recessionen er dermed den 3.
fase, hvori den gkonomiske aktivitet er faldende. I denne fase er et karaktertrack
at gkonomien oplever stigende arbejdslgshed, samt at privatforbrug, investeringer
og produktionsniveau vil falde. Recessionen afsluttes nar den realgkonomiske cyklus
beveeger sig hen imod den 4. fase, hvilket er bunden. I denne fase begynder den
gkonomiske aktivitet at stige igen, hvori gkonomien begynder at blive gendannet.
Leengden pa ekspansions- og recessionsfasen afhsenger af hvilket stgd gkonomien
bliver udsat for under faserne, og dermed er der ikke et ensidig svar pa hvor lang
hver fase er. Dog er der en konsensus om, at en recession defineres som, at den
gkonomiske aktivitet er faldende over 2 kvartaler (Weinstock, 2021). Yderligere,
selvom udsvingene i den gkonomiske aktivitet refereres som cyklusser, sa vil
udsvingene langt fra veere lige sa jeevn som Figur 2.1 illustrerer.

2.2 Finanspolitik

Finanspolitik omfatter anvendelsen af et lands indtaegter og udgifter til at stabilisere
konjunkturmeessige, savel som strukturelle udsving i gkonomien. Statens indteegter
stammer hovedsageligt fra skatteprovenu, som kommer fra indkomstskatter,
selskabsskatter, forbrugsskatter og arbejdsmarkedsbidrag. Statens udgifter anvendes
hovedsageligt pa det offentlige forbrug, overfgrelsesindkomster, investeringer og
finansielle poster. Finanspolitikken sgger kort fortalt at pavirke den gkonomiske
aktivitet i samfundet gennem en regulering af efterspgrgslen som sker ved at sendre
pa statens indteegter eller udgifter. Formalet med et finanspolitisk indgreb er altsa
at det skal have realgkonomiske effekter, hvori den gkonomiske aktivitet pavirkes
gennem brugen af disse som reguleringsinstrumenter. AZndringer i disse pavirker
gkonomien gennem forskellige kanaler. En ekspansiv finanspolitik benyttes til at
stimulere gkonomien i en lavkonjunktur, hvor en kontraktiv finanspolitik anvendes
i en hgjkonjunktur. En ekspansiv finanspolitik i form af en skattelettelse vil, alt
andet lige, gger privatforbruget og derigennem @gge den aggregeret efterspgrgsel og
dermed produktionen. Pa samme made vil en forggelse af det offentlige forbrug
oge den aggregerede eftersporgsel, savel som produktionen, hvilket over tid vil gge
beskeeftigelsen og derigennem @ge den disponible indkomst. En indkomststigning
vil, alt andet lige, fore til et hgjere privatforbrug og den aggregerede efterspgrgsel
i gkonomien vil stige. En forggelse af det offentlige forbrug har en stgrre
multiplikatoreffekt relativt til en skattelettelse, da en stigning i det offentlige
forbrug har en direkte effekt pa BNP, mens en skattelettelse har en indirekte
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effekt, da hele skattelettelsen ikke ngdvendigvis gar til forbrug. Mere preecist
kan skattelettelsen ga til opsparing, savel som import af varer fra udlandet,
hvilket ssenker multiplikatoreffekten (Blanchard, 2017). En stigning i skatter og
afgifter er ikke ngdvendigvis ensbetydende med en kontraktiv finanspolitik, da
skattestigningen kan anvendes til at finansiere et gget offentligt forbrug. Skatter
og afgifter kan ydermere benyttes til at regulere forbrugernes adfeerd gennem en
indirekte pavirkning af kgbekraften. Skatter og afgifter kan saledes have andre formal
end rene fiskale formal.

Finanspolitikken benyttes hovedsageligt til at styre vaeksten i BNP, hvorigennem
andre makrogkonomiske faktorer der pavirkes af BNP ligeledes bliver pavirket,
som neevnt ovenfor. Yderligere kan finanspolitikken ogsa pavirke rentesatsen,
og derigennem private investeringer, valutakursen og inflationen. Ligeledes er
stgrrelsen af den finanspolitiske effekt atheengig af hvorhenne i konjunkturcyklussen
gkonomien befinder sig. Finanspolitisk stimulus kan pa kort sigt mindske de negative
konsekvenser af en recession, eller fremskynde fremgangen, hvorimod effekten af
finanspolitikken kan blive mindsket grundet interaktion med andre gkonomiske
processen sasom renten (Weinstock, 2021).

2.2.1 Potentielle konsekvenser af en ekspansiv finanspolitik

Som naevnt kan en ekspansiv finanspolitik have mulige indvirkninger pa rentesatsen,
og derigennem pa investeringer, valutakursen og inflationen. Herunder vil disse
mulige effekter blive gennemgaet.

Rentesatsen og investeringer

Ved en ekspansiv finanspolitik skal en forggelse af det offentlige forbrug, eller
nedsaettelse af skatteprovenuet finansieres. Hvis der ikke allerede er afsat udgifter til
dette i de offentlige finanser, skal dette finansieres ved at gge budgetunderskuddet
og lane penge til finansieringen. Dette medfgrer en stigning i rentesatsen, hvortil det
forer til et fald i investeringer, og en vis grad privatforbruget. Mekanismerne i dette
kommer af, at der er et begraenset antal af udbudt lan, og hvis staten gerne vil lane
en storre andel af denne pulje af 1an, gger det efterspgrgslen efter disse lan. En gget
eftersporgsel vil dertil gge prisen pa disse lan, hvilket er kendt som rentesatsen. Hertil
vil en gget rentesats mindske den gkonomiske aktivitet, da det ggr det dyre at lane for
private aktgrer til at investere i deres virksomheder. Ligeledes vil en gget rentesats
mindske privatpersonernes efterspgrgsel efter vare der er rentesensitive, sasom hus-
og billan, samt andre stgrre husholdningsapparat (Ball og Mankiw, 1995).

Dermed kan finanspolitikken resultere i en crowding out effekt, men graden af
crowding out effekten afheenger af hvor i konjunkturcyklussen gkonomien befinder
sig (Friedman, 1978). Under en recession vil crowding out effekten have en tendens
til at veere mindre grundet den allerede formindsket gkonomisk aktivitet, hvorimod
effekten er stgrre for en sund gkonomi. Under en recession er efterspgrgslen efter lan
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allerede formindsket, og dermed vil effekten af en gget eftersporgsel fra staten ikke
have en lige sa stor betydning for rentesatsen. Det betyder derudover, at crowding out
effekten pa privatforbruget ikke vil veere lige s& stor (Auerbach og Gorodnichenko,
2012).

Valutakursen og handelsbalancen

Ved en gget indenlandsk rentesats relativt til udenlandske rentesatser vil investorer
have en tendens til at sgge mod danske investeringsmuligheder, da disse giver
et relativt storre afkast. Denne gget interesse efter danske lan kan dog medfgre,
at rentesatsen bliver mindsket igen da der deraf er et storre udbud af danske
lan og dermed kan udligne den initiale stigning i renten. Denne gget interesse
for danske investeringsmuligheder gger efterspgrgslen efter den danske krone, som
alt andet end lige medfgre et pres pa den danske kronekurs. Dette gger veerdien
af den danske kronekurs relativt til udlandet, hvilket medfgrer en forringelse af
valutakursen, hvilket kaldes en appreciering. Nar der sker en appreciering af den
danske kronekurs er det relativt dyre at kgbe den danske krone, og dermed ogsa
danske varer og tjenesteydelser. Deraf vil eksporten falde, hvorimod importen vil
stige og derigennem vil handelsbalancen opleve et handelsunderskud. Dette betyder
at efterspgrgslen efter indenlandske varer og tjenesteydelser vil falde, og dermed et
fald i den indenlandske produktion, hvilket kan udligne en del af effekten af den
oget eftersporgsel finanspolitikken har i henseende at stimulere. Dette er ligeledes
omtalt som Mundell-Fleming modellen, hvilket forklarer det kortsigtede forhold
mellem gkonomiens nominelle valutakurs, rentesatsen og output. Dette er f.eks. til
forskel fra IS-LLM modellen, hvori denne kun fokuserer pa forholdet mellem renten og
output. Mundell-Fleming modellen benyttes til at argumentere for, at man ikke kan
opretholde en fastkurspolitik, fri kapitalbeveegelighed og en selvstaendig pengepolitik
pa samme tid. Dette kaldes ogsa Mundell-Fleming trilemma, hvori der ikke kan opnas
alle tre pa en gang, men kun to (Blanchard, 2017).

Finanspolitikken kan dermed resultere i en crowding out effekt, men som naevnt,
under en recession vil crowding out effekten have en tendens til at veere mindre
grundet den allerede formindsket gkonomisk aktivitet. Deraf vil rentesatsen veere
mindre tilbgjelig til at stige i samme grad grundet den allerede lave efterspgrgsel
efter investering og forbrug. Dermed, uden en stigning i rentesatsen i samme grad,
betyder dette at handelsunderskuddet ligeledes vil veere mindre. Yderligere, hvis
Nationalbanken i samme omgang prgver at opretholde den danske valutakurs over
for euroen vil dette muligvis afbgde den forventede appreciering, og deraf stigningen
i rentesatsen (Weinstock, 2021).

Inflation

Formalet med en finanspolitisk stimulus er, som nsevnt, at gge den aggregerede
efterspgrgsel, men hvis den implementeres uhensigtsmaessigt, kan det medfere en
uholdbar stor efterspgrgsel efter varer og tjenesteydelser som gkonomien ikke kan
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udbyde, hvilket medfgrer inflationsstigninger. Heraf medfgrer en gget inflation at
effektiviteten af den finanspolitiske stimulus vil veere mindre, da det generelle
prisniveau er gget og paleegger forbrugerne en lavere kgbekraft. Dette kan dermed
udligne den effekt finanspolitikken har pa den aggregerede eftersporgsel, da
forbrugernes eftersporgsel deraf vil falde (Weinstock, 2021). Da Nationalbanken
ikke selvstaendigt kan fgre sin egen pengepolitik, er det dog begraenset hvor meget
de kan ggre hvis der sker store inflationsstigninger, da deres primeere formal med
pengepolitikken er at opretholde kronekursen over for euroen. Yderligere er det
Den Europeiske Centralbanks opgave at opretholde en stabil inflation, hvilket pa
mellemlangt sigt medfgre en stabil inflation i Danmark (Danmarks Nationalbank,
2009).

2.2.2 Ekspansiv finanspolitiske multiplikatorer

Evalueringen af finanspolitikkens overordnet effekt pa gkonomien kan ggres ved at
estimere multiplikatoreffekten, hvilket typisk er defineret som et forhold mellem
gndringen i output, til sendringen i det offentlige forbrug eller skatteoverskud.
Multiplikatoreffekten maler dermed hvordan 1DKK sndring i det offentlige forbrug
eller 1IDKK @ndring i skatteoverskud pavirker niveauet af BNP.

En finanspolitiske multiplikator der er storre end 1 tolkes saledes som, at for
hver kroner staten forbruger vil gkonomien vokse med mere end én krone. Denne
multiplikator kan veere stgrre end 1, hvis den finanspolitiske stimulus resulterer i et
gget forbrug fra de private aktgrer. Eksempelvis, hvis staten veelger at gge forbruget
pa projekter inden for infrastruktur som en del af deres finanspolitik, sa vil det
direkte gge den aggregerede efterspgrgsel, da de bergrte arbejdere hgjst sandsynligt
vil fa mere i lgn og deraf kan bruge en stgrre andel af deres indkomst pa forbrug.
Omvendt, hvis den finanspolitiske multiplikator er mindre end 1 tolkes det som,
at for hver krone staten forbruger vil gkonomien vokse med mindre end én krone.
Dermed antyder det, at den ekspansive finanspolitik udlignes som kan veere grundet
arsagerne ovenfor i Afsnit 2.2.1 (Weinstock, 2021).

Litteraturen har identificeret to typer af afggrende faktorer som har indflydelse
pa sterrelsen af multiplikatoren; (i) strukturmaessige karaktertreek i landet der kan
pavirke den gkonomiske reaktion pa fiskale stod under normale forholde, og (ii)
sammentreeffende /midlertidige faktorer der forarsager multiplikatorerne til at afvige
fra deres normale niveau.

Strukturmeaessige karaktertraek i landet

Der er nogle strukturmeessige karaktertraek i et land som har indflydelse pa hvor
stor multiplikatoreffekten er ved en ekspansiv finanspolitik. De vigtigste, men ikke
alle, er fglgende:

e Handelsabenhed: Lande med lavere tilbgjelighed til at importere har en
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tendens til at have en stgrre multiplikator, da efterspgrgsel lackage gennem
import er mindre (Ilzetzki et al., 2013).

e Arbejdsmarked rigiditet: Lande med mere rigiditet i arbejdsmarked, f.eks.
med steerke fagforeninger og/eller steerke arbejdsmarkedsreguleringer, har en
stgrre multiplikator hvis denne rigiditet resulterer i en lavere fleksibilitet af
lgnnen (Gorodnichenko et al., 2012).

e Stgrrelsen pa automatiske stabilisatorer: Stgrre automatiske stabilisato-
rer reducerer multiplikatorerne da den automatiske response pa overforsler og
skatter udligner dele af det initiale finanspolitiske stgd, og dermed dsemper
effekten pa BNP (Dolls et al., 2012).

e Valutakursregime: Lande med fleksible valutakurser har en tendens
til at have lavere multiplikatorer, da valutakursens udsving kan udligne
pavirkningen af finanspolitikken pa gkonomien (Ilzetzki et al., 2013).

e Gealdsniveauet: Lande med hgj geeld har generelt lavere multiplikatorer da
den finanspolitiske stimulus sandsynligvis vil reagere negativt pa troveerdighe-
den og tilliden til privatforbruget og rentesatserne risikopreemie (Ilzetzki et al.,
2013).

e Offentlige udgifter og administration af overskuddet: Multiplikatoren
forventes at veere mindre nar det er sveert at indsamle skatter og udgifter, og
dermed begreaenser effekten af finanspolitik p4 BNP! (Batini et al., 2014).

e Prisfleksibilitet: Stgrrelsen pa multiplikatoren stiger desto mere fleksible
priser, dog er multiplikatoren mindre end 1 hvis der er fuldstaendige fleksible
priser. Derimod, hvis graden af prisrigiditet er teet pa 0 fas en storre
multiplikator. Arsagen ligger i reaktionen pé inflationen med prisrigiditet, hvor
reaktionen af inflationen er stgrre nar priserne er mere fleksible (Hagedorn
et al., 2019).

Sammentraffende faktorer

Sammentraeffende faktorer som cyklisk eller policy relaterede fseenomener har en
tendens til at gge eller formindske multiplikatorerne fra deres normale niveau.
Litteraturen har identificerede to hovedarsager, som er fglgende:

e Tilstanden af konjunkturcyklussen: Finanspolitiske multiplikatorer er ge-
nerelt storre i en recession, hvilket geelder for bade finanspolitisk konsolide-
ring og stimulus. En stimulering er dog mindre effektiv i en ekspansion, da
ved fuld kapacitet, vil en stigning i den offentlige eftersporgsel fortreenge pri-
vatforbruget og dermed lader BNP veere usendret, dog med hgjere priser. En
finanspolitisk konsolidering er mere omkostningsfuld med hensyn til output i
en nedgangsperiode, da kreditbegreenset agenter ikke kan lane til at vedlige-
holde deres forbrug. Den samlede konsensus vedrgrende multiplikatoreffekten
i en opgangs- og nedgangsperiode viser, at nedgangsperioden har en stgrre

!Dette antager implicit at de finanspolitiske multiplikatorer maler effekten pa planlagte fiskale
mal pa output i stedet for effekten af faktiske sendringer i overskud eller forbrug (Batini et al.,
2014).
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effekt pa multiplikatoren og stiger mere i en recession end den falder i en eks-
pansion. En arsag til dette kan veere grundet asymmetri i begraensningen af
udbuddet alt efter om man befinder sig i en opgangs- eller nedgangsperiode.
I en opgangsperiode er der en gvre graense for maksimering af produktivitet
og kapacitet, hvor denne begreensning ikke finder sted i en nedgangsperiode
(Batini et al., 2014).

e Graden af moneteer tilpasning ud fra et finanspolitisk stgd: En eks-
pansiv pengepolitik og en seenkning af rentesatsen kan afbgde effekten af en
finanspolitisk sammentraekning pa efterspergslen. Multiplikatoren kan poten-
tielt veere stgrre nar transmissionsmekanismerne af pengepolitikken forringes,
som 1 tilfeeldet af zero interest lower bound (ZLB). Her finder litteraturen,
at den finanspolitiske multiplikator ved ZLB overstiger multiplikatoren under
normale tider, men at effekten er betinget af flere forskellige faktorer (Batini
et al., 2014).

2.3 Empiriske studier

Traditionelt set har der veeret et stgrre fokus pa de realpkonomiske effekter af
pengepolitikken, hvorimod det fgrst er gennem de seneste 20-25 ar at der har veeret
et gget fokus pa de realgkonomiske effekter af finanspolitikken. Det har dertil fort til
empiriske studier, hvori de realgpkonomiske effekter for forskellige lande er studeret. I
disse studier er det oftest foretaget pa store abne gkonomier sasom USA, Tyskland og
England, hvorimod Danmark er en lille aben gkonomi. Dermed kan det antages, at de
realgkonomiske effekter af finanspolitikken er forskellige for en stor aben gkonomi og
en lille aben gkonomi. Yderligere vides det, at et lands pavirkning pa finanspolitikken
ikke er ens i et andet landet grundet forskelligheder i landene. Heraf vil dette afsnit
derfor gengive empiriske studier fra forskellige lande, samt et empirisk studie af
finanspolitikkens effekt i Danmark. Dette vil veere med til at underbygge specialets
analyse, og medvirke til en forstaelse af at finanspolitikkens effekter.

[ et studie af Fatas og Mihov (2001) foretog de et empirisk studie af de finanspolitiske
effekter i USA. Heri var deres interesse at se, hvordan et stod til det offentlige
forbrug pavirker BNP og beskaeftigelsen. Dette gores ved brug af en VAR-models
impulse response. Heri finder de, at en stigning i det offentlige forbrug medfgrer en
multiplikator der er stgrre end 1. Denne stigning drives i hgj grad af en stigning
i privatforbruget, hvorimod investeringer ikke reagerer signifikant til at gge det
offentlige forbrug. Dertil viser deres resultater, at effekten er stgrst inden for de
forste 2-3 ar hvorefter den er aftagende mod periodens afslutning, men effekten er
der stadig. Dermed indikerer dette, at selvom de finanspolitiske effekter er storste
inden for de fgrste par ar, tyder det pa at effekterne stadig er til stede pa leengere
sigt.

I et studie af Afronso og Sousa (2012) undersgges de makrogkonomiske effekter af
finanspolitikken i USA, England, Tyskland og Italien ved at benytte en Bayesian
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SVAR (B-SVAR). De undersgger hvordan et stgd til det offentlige forbrug og det
offentlige overskud pavirker BNP, privatforbruget, private investeringer, huspriser
og aktiepriser. Yderligere estimerer de samme model hvor de tager hgjde for den
offentlige geeld, da en ekspansiv finanspolitik vil medfgre en &endring i den offentlige
geeld, og hvis landet gerne vil have en stabiliseret geeld, har det en betydning for
hvor meget det offentlige overskud og forbrug kan justeres. Yderligere mener de,
at geelden muligvis kan pavirke renten, samt at geelden ikke er neutral og dermed
kan pavirke inflation og produktion. Grundet disse argumenter menes det derfor, at
det er vigtigt inkorporere dette link mellem offentlig geeld og de omtalte variable.
Deres resultater viser, at et stgd til det offentlige forbrug medfgrer en lille positiv
effekt pa BNP for alle landene, mens effekten varierer mere for privatforbruget og
private investeringer. For USA er pavirkningen for bade privatforbruget og private
investeringer positive, og dermed er der ingen crowding out effekt til stede. For
England er pavirkningen for privatforbruget positivt, hvorimod pavirkningen er
negativ for private investeringer. Dette indikerer en crowding out effekt via. private
investeringer. Derimod er pavirkningen for privatforbruget og private investeringer
negativ for bade Tyskland og Italien, og derfor har privatforbruget og private
investering en crowding out effekt for begge lande. Stgdet viser yderligere, at det har
en positiv effekt pa huspriserne, et hurtigt fald i aktiepriserne, samt generelt pavirker
prisniveauet positivt og den gennemsnitlige pris ved at refinansiere geelden. Derimod,
hvis det er det offentlige overskud der stgdes til ses der en positiv effekt pa BNP,
private investering, aktiepriser og generelt ingen effekt pa prisniveauet. Derimod ses
der en varierende effekt pa privatforbruget, huspriserne, samt en blandet effekt pa
renten. Ved at inkorporere den offentlige gaeld reagerer rentesatsen og BNP mere, og
effekten af finanspolitikken bliver mere vedholdende. Deres resultater viser, at der er
en eksistens af en stabiliserende effekt af geeldsniveauet bade gennem det offentlige
forbrug og det offentlige overskud i USA og England, mens det kun gaelder for det
offentlige overskud i Tyskland og det offentlige forbrug i Italien. Det signalerer,
at staten har en tendens til at justere deres finanspolitisk ubalance som svar pa
udviklingen i den offentlige geeld.

I et studie af Ravn og Spange (2014) har de studeret de empiriske effekter af
finanspolitikken efter at Danmark indgik i en fastkurspolitik i 1982. Ved at have
en fastkurspolitik betyde det, at den nominelle rentesats er fastgjort efter en
ekspansiv finanspolitik, hvilket giver anledning til en omfattende pavirkning af den
finanspolitiske stimulus pa realgkonomien. Pa den anden side, den store abenhed af
den danske gkonomi betyder at der er en stgrre andel af den finanspolitiske stimulus
der er orienteret mod importeret goder. Deres resultater viser, at finanspolitikken
har en stor indvirkning pa gkonomien pa kort sigt, med en multiplikator pa 1,1.
Yderligere viser resultaterne, at effekter er kortvarige, hvor effekten er insignifikant
efter to ar, samt multiplikatoren kun er over 1 i det forste kvartal og 0,6 et
ar efter stodet. Ligeledes viser resultaterne, at multiplikatoren for det offentlige
forbrug er noget stgrre end multiplikatoren for skatten. Resultaterne viser dermed,
at monetary accomodation effekten ved en fastkurspolitik opvejer lackageeffekten
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ved den store abenhed af den danske gkonomi. Yderligere viser resultaterne, at
effekten pa privatforbruget er negativt ved en ekspansiv finanspolitik, hvor den kun
er signifikant i det fgrste kvartal. Dette antyder, at privatforbruget reagerer negativt
pa et oget offentligt forbrug, og dermed indikerer det at de danske forbrugere
i en vis grad reagerer i en Ricardian eekvivalens. Hgjere offentligt forbrug i dag
antyder hgjere skatter pa et tidspunkt i fremtiden, hvis staten skal efterkomme den
intertemporal budgetrestriktion. Der er to arsager til, hvorfor de danske forbrugere
er mere Ricardian end andre lande. Tildeles fordi de danske forbrugere har adgang
til velfungerende finansielle markeder, og dermed er danske forbrugere bedre til at
jeevne forbruget end forbrugere fra andre lande. Ligeledes har finanspolitikken over
de sidste to artier (1990’erne og 2000’erne) veere meget transparent, hvor der har
veeret flertal blandt politikerne om en mellemlang finanspolitisk plan for stabilitet, og
dermed antyder en ekspansiv finanspolitik i et given ar efterfglger en mere kontraktiv
finanspolitik pa et senere tidspunkt. Selvom resultaterne afspejler denne Ricardian
adfeerd tillader dataet ikke at drage faste konklusioner pa dette.

I en artikel af Ravn (2012) opsummeres nogle af de store studiers estimerede
finanspolitiske multiplikatorer, samt multiplikatoren fra studiet af Ravn og Spange
(2012)%. T Figur 2.2 herunder ses denne opsummering.

Figur 2.2. Finanspolitiske multiplikator i udvalgte empiriske studier

1.6

1.2 |

0,8

: I I

0,0
Blanchard  Barro og Gali mfl.  Nakamura Beetsmaog Ravnog Ramey  llzetzki mfl.
og Perotti Redlick (2007) og Giuliodori Spange (2011a) (2010)

(2002) (2011) Steinsson (2011) (2012)

(2011)

Anm.: Figuren angiver hovedresultaterne i de respektive studier, som ber sammenlignes med forsigtighed. Alle de viste
multiplikatorer relaterer sig til offentligt forbrug. Multiplikatorerne i de to sejler leengst til hejre (llzetzki mfl.
(2010) og Ramey (2011a)) angiver den akkumulerede multiplikator, dvs. den akkumulerede stigning i BNP i forhold
til den akkumulerede stigning i det offentlige forbrug over et antal ar. Effekterne i de evrige studier angiver
multiplikatoren i samme periode, som finanspolitikken andres. | studiet af Ravn og Spange (2012) er den umid-
delbare og den akkumulerede multiplikator ens.

Kilde: (Ravn, 2012).

2T 2012 udgav de et arbejdspapir vedrgrende deres studie, men den endelige artikel udkom
fgrst i 2014. Selve multiplikatoren er en smule stgrre i arbejdspapiret end deres endelige udgivelse
i 2014, hvilket muligvis skyldes inkluderingen af et eksogent variabel for lag af USA’s BNP, da
det antages at en global recession vil have indflydelse pa bade den danske BNP og udenlandsk
handelsvaegtet BNP. De gvrige resultater og konklusioner er dog ens i de to studier.
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Blanchard og Perotti (2002) er nok en af de mest kendt studier, som mange nyere
studier refererer til i forhold til metoden den finanspolitiske effekt estimeres pa.
Deres metode er en SVAR-model, hvor modellen bygger pa antagelsen om at det
tager tid at sendre pa finanspolitikken nar der sker pludselige konjunkturudsving og
at denne proces vil tage leengere tid end ét kvartal. Dermed antager de, at den del
af finanspolitikken som skyldes &endringer i de gkonomiske udsving ikke kan sendres
inden for et kvartal. Deres studie viser betydelige og statistiske signifikante effekter
af en finanspolitisk stimulus i USA, hvor den finanspolitiske multiplikator for det
offentlige forbrug er omkring 0,8-0,9 i det forste kvartal og den storste effekt viser
sig 3-4 ar efter den initiale stimulus med en multiplikator pa 1,3. Hertil finder de at
den finanspolitiske multiplikator for skattelettelser er mindre end for det offentlige
forbrug, denne er omkring 0,7 i det fgrste kvartal og den maksimale effekt sker
efter 1-2 ar med multiplikatoren pa 0,8. De gvrige studier pa amerikanske data
omhandler Barro og Redlick (2011), Gali et al. (2007), Nakamura og Steinsson (2014)
og Ramey (2011), hvor hver iseer har forskellige estimeringsmetoder og derfor ses
der en forholdsvis stor forskel i multiplikatorerne. Studiet af Beetsma og Giuliodori
(2011) estimerer effekten pa en reckke EU-lande, og studiet af Ilzetzki et al. (2013) er
opgjort pa 44 forskellige lande med inkludering af bade industri- og udviklingslande.

De ovenstaende empiriske studiers resultater bevidner til, at effekten af finanspo-
litikken er forskellig fra land til land. Resultaterne vidner dog om, at der er en
realpkonomisk effekt pa kort sigt, mens tidshorisonten for effekten viser sig at vee-
re forskellige for de enkelte lande. Yderligere viser det empiriske studie vedrgrende
den danske gkonomi at have en anderledes effekt end for de store abne gkonomier.
Dermed ses der ikke en ens tendens for alle lande, hvilket dermed giver anledning
til at antage at specialets empiriske resultater vil ligne Ravn og Spange (2014),
hvorimod det kan veere sveerere at sammenligne specialets resultater til studierne
fra USA, England, Tyskland og Italien. Figur 2.2 styrker denne observering, da der
ses stor forskel i multiplikatoren selv inden for det samme land. Det bevidner der-
med, at der ikke er en ens konsensus nar det omhandler estimeringsmetoden af den
finanspolitiske effekt.

2.4 Delkonklusion

Den realgkonomiske cyklus beskriver de udsving der er i den gkonomiske aktivitet, og
har fire overordnet faser; ekspansion, top, kontraktion og bund. Under en ekspansion
oplever gkonomien fremgang, hvor den pa sigt opnar toppen og derefter overgar til
en kontraktion. Heri oplever gkonomien en nedgang i den gkonomiske aktivitet og
pa sigt nar bunden, hvor gkonomien efterfglgende bliver forbedret.

Finanspolitik omfatter anvendelsen af landets indteegter og udgifter til at stabilisere
konjunkturmaessige og strukturelle udsving i gkonomien. Heri omhandler det oftest
anvendelsen af det offentlige forbrug, samt skatter og afgifter til at pavirke
realpkonomien. Hovedformalet er at pavirke efterspgrgslen, hvilket gennem flere
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kanaler kan pavirke resten af realgkonomien. En ekspansiv finanspolitik benyttes
til at stimulere gkonomien i en lavkonjunktur, hvorimod en kontraktiv finanspolitik
benyttes i en hgjkonjunktur. En forggelse af det offentlige forbrug har en stgrre
multiplikatoreffekt relativt til skattelettelser, da en hgjere disponibel indkomst ikke
ngdvendigvis gar til det indenlandske forbrug. En ekspansiv finanspolitik kan have
en mulig indvirkning pa rentesatsen, og dermed ogsa investeringer, valutakursen og
inflationen. Derfor er en ekspansiv finanspolitik ikke uden mulige konsekvenser, men
disse konsekvenser kan afbgdes under en recession da gkonomien i forvejen ikke har
en normal gkonomisk aktivitet.

Metoden til at evaluere finanspolitikkens overordnet effekt pa gkonomien kan ggres
ved at estimere multiplikatoreffekten. Den defineres typisk som forholdet mellem
gndringen i output og eendringen i det offentlige forbrug eller skatteoverskud.
Hvis den finanspolitiske multiplikator er stgrre end 1 tolkes det som, at for hver
krone staten forbruger vil gkonomien vokse med mere end én krone. Derimod vil
en multiplikator der er under 1 betyde, at gkonomien vokser med mindre end én
krone for hver krone staten forbruger. Litteraturen har identificeret to typer af
afggrende faktorer der har indflydelse pa storrelsen af multiplikatoren, hvilket er
strukturmeessige karaktertraek i landet og sammentraeffende faktorer.

De omtalte empiriske studier bevidner til, at et stgd til det offentlige forbrug
medfgrer en forggelse af BNP, men at der er forskel i effekten af finanspolitikken fra
land til land. Herunder ogsa, at de danske forbruger agerer negativt pa stodet til
det offentlige forbrug, hvilket ikke karakteriserer de store abne gkonomier som USA.
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Okonometrisk metode

I det folgende kapitel preesenteres den gkonometriske metode, der er valgt
til at undersgge specialets problemformulering. Indledningsvist preesenteres HP-
filteret, samt auto- og krydskorrelation, hvilket benyttes til en deskriptiv analyse.
Efterfglgende praesenteres opsaetningen af en SVAR-model, hvilket benyttes til at
svare pa specialets problemstilling.

3.1 Hodrick—Prescott filter

Bestemmelsen af en gkonomisk cyklus findes ved at kigge pa de enkelte variables
udsving omkring den underliggende trend. Heri fratraekkes den underliggende trend,
hvilket ggres ved brugen af Hodrick-Prescott (HP) filteret. Grundlaeggende forsgger
HP-filteret at bestemme den underliggende trend, y,, og de cykliske udsving, v; — 4.
Dette er et minimeringsproblem som kan udtrykkes pa folgende made,

L I
TZ(%— 2+

t=1 t=2

T-1
[(prg1 — pee) — (e — Mtfl)]z (3.1)

N>

hvor T er antallet af ubrugte observationer og A er en smoothing-parameter.
Formalet med Ligning (3.1) er at finde den trend der ligger teettest pa den
faktiske tidsserie, saledes at de cykliske afvigelser minimeres. Problemet ved dette
er dog bestemmelsen af p; til denne minimering, hvori minimeringsproblemet er at
fastsaette veerdien af \. En forggelse af A fungerer til at udjeevne trenden, hvori hvis
A = 0 er mineringsproblemet minimeret nar y; = p; og dermed er trenden lig med
yi. Hvis A = oo vil det veere minimeret nar (py;11 — pt¢) = (¢ — pe—1). Dermed,
nar A = oo vil endringerne i trenden veere konstant, og dermed en lineser tidstrend
(Enders, 2014).

Det antyder, at veerdien af A\ har en afggrende betydning for minimeringsproblemet.
Valget af denne veerdi afhesenger af antagelsen om den underliggende trends
volatilitet, hvori fastseettelsen af veerdien typisk er baseret pa frekvensen af dataet.
Heri er veerdien af A for kvartalsvist data oftest sat til at veere 1600, mens det for
arlige data er 100. Der er dog ikke et ensidig svar pa disse veerdier, hvor der er flere
som har argumenteret for mindre og stgrre veerdier for arlige, savel som kvartalsvis
data. Yderligere argumenteres der ligeledes for, at bestemmelsen A\ afthaenger af
variablen (Mohr, 2006).
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3.2 Auto- og krydskorrelation

Autokorrelationen tager udgangspunkt i en univariat tidsserie, hvor det beskriver
korrelation mellem veerdierne i processen pa forskellige tidspunkter som en funktion
af tiden. Lad X veere en gentagende proces, og lad i veere pa et bestemt tidspunkt.
Derudover har processen defineret vaerdier af gennemsnittet u; og variansen o? pa
hvert tidspunkt 7. Definitionen af autokorrelationen mellem tidspunkt s og tidspunkt
t er dermed defineret som fglgende,

Bl(Xy — p)(Xs — pis)]

040

p(s,t) = (3.2)
Hvis Ligning 3.2 er veldefineret vil veerdierne ligge mellem [—1, 1], hvor 1 indikerer
perfekt korrelation og -1 indikerer perfekt antikorrelation. Hvis X er en andenordens
stationeere proces er i og o2 tidsuafheengige, og den videre autokorrelation afhaenger
dermed kun pa forskellen mellem ¢ og s. Det betyder, at korrelationen kun afhsenger
af tidsdistancen mellem veerdierne, men ikke deres position pa tidspunktet. Dette
antyder, at autokorrelationen kan udtrykkes som en funktion af tidslags. Dermed
vil dette veere en funktion af lag k = s — t, hvilket antyder s = t + k. Dette kan
opstilles i fglgende ligning,

El(Xe = p) Xeww — )] E[(Xe — p1) (X, — )] (3.3)

~ VEX = 0B (X — 107 o?

hvor X; og X, er en tidsserie ved lag k. Autokorrelationskoefficienten p; er

Pk

defineret som autocovariansen -~y divideret med variansen 7, (Usoro, 2015). Ved
at plotte p overfor lag k kaldes det deraf autokorrelationsfunktionen (ACF).

Krydskorrelationen tager, til forskel fra autokorrelationen, udgangspunkt i en
multivariat tidsserie og beskriver korrelationen mellem to tidsserier. Lad X; og Y}
veaere to forskellige tidsserier, hvori X; kunne veere krydskorreleret med Y; ved lag k.
Krydskorrelationsfunktionen er deraf givet ved,

Vay(T) = E[(Xe — p12) (Yerr — p1y)] (3.4)

hvor pi, og p, er gennemsnittet for henholdsvis X; og Y;. Hvis X; =Y} for alle ¢ vil
krydskorrelationsfunktionen veere autokorrelationsfunktionen (Usoro, 2015).

3.3 Vector Autoregression Model

En Vector Autoregression Model (VAR) er en multivariat model, da der er mere
end én endogen variable i modellen. En VAR-model er et system bestaende af m
ligninger og n variable, hvor hver variable forklares af lag af variablen selv, samt lags
af de resterende m — 1 variable i systemet. VAR-modellen behandler alle variable
som endogene, og er dermed sarlig egnet til at beskrive sammenhaenge mellem flere
endogene variable over tid.
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Der findes flere forskellige typer af VAR-modeller, men typisk arbejdes der med to;
den reducerede VAR og den strukturelle VAR (SVAR). Uanset udgangspunktet er
det ngdvendigt at estimere den reducerede VAR, da en SVAR ikke kan estimeres
direkte, men estimeres gennem en omskrivning af SVAR til den reducerede VAR.
Forskellen mellem disse to modeltyper er, at SVAR tillader variablene at interagere
med hinanden igennem deres lags, men dertil tillader samtidige effekter mellem de
endogene variable. De to modeltyper benytter sig deraf med to forskellige typer af
kausalitet. Kausaliteten i VAR betegnes som Granger Causality, mens den er bundet
op pa et gkonomisk grundlag i SVAR (Enders, 2014).

Afsnittet er baseret pa fremgangsmaden beskrevet af Liitkepohl (2013), og igennem
afsnittet vil estimeringen af SVAR tage udgangspunkt i et eksempel, der undersgger
sammenhaenget mellem indkomst, y;, og realrenten, ;.

3.3.1 Den reducerede VAR

Grundet en staerk teoretisk evidens for, at stigningen i realrenten vil medfgre et
fald i indkomsten kan det ikke argumenteres at y; og #; er eksogent bestemt. Heraf
kan den reducerede VAR benyttes, hvori ligningen for indkomsten g, pavirkes af
veerdien af y; fra tidligere perioder og veerdien af realrenten, i, fra tidligere perioder.
Denne sammenhaeng er ligeledes gaeldende ved ligningen for realrenten. Heraf kan
der opstilles en 2VAR(1), hvor ligningen for indkomsten er fglgende,

Yt = Uy + OyyYi—1 + Qyili—1 + €y (3.5)
Ligningen for realrenten er ligeledes folgende,
U = UV + QiylYp—1 + Pisli—1 + Eip (3.6)

hvor v er en konstant, ¢ er parametervaerdierne og ¢ er fejlleddet. Ligningssystemet
kan ligeledes udtrykkes pa matrixform,

1 U; ¢iy ¢¢ii 1t—1 Eit
t v 1 t—1 &t

Heraf kan Ligning (3.7) omskrives til folgende kompakte form,
)/t =y + le}/t_l + &4, Et ~~ IDD(O, Ea) (38)

Det betinget gennemsnit i den reducerede VAR indeholder ikke de samtidige effekter
mellem variablene, men indeholder deraf kun lags af variablene. De samtidige effekter
opfanges derimod i fejlleddets varians-kovarians matrice, hvor fejlleddet udtrykkes
pa folgende made

2 .
@) =) G ) 59
5i,t 0 O_iy O—“
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Hertil udtrykkes varians-kovarians matricen pa fglgende made,

(- D -

Det ses heri, at Ligning 3.10 er en full matriz (Enders, 2014).

Ye=F

3.3.2 Den strukturelle VAR

I dette afsnit gennemgas praesentationen af en SVAR-model med udgangspunkt i
samme eksempel som i Afsnit 3.3.1. Der opskrives saledes en 2SVAR/(1)-model, hvor
ligningen for indkomsten har fglgende form,

Y = Wy — boyite + biyiti—1 + DryyYr—1 + Uy (3.11)
Ligeledes har ligningen for realrenten fglgende form,
iy = Wi — boiyYr + briiti—1 + briyYe—1 + Ui (3.12)

hvor w er en konstant, b er parameterveerdierne og u er fejlleddet. Dette
ligningssystem kan udtrykkes pa fglgende matrixform,

o, 710 = [ B ][]+
bOiy 1 (23 Wi bliy biii | |%—1 Ut
0 t w 1 t—1 ut

Ligning (3.13) kan omskrives til denne kompakte form,
ByY,=w+ BYi1+uw,  u~IDD(0,S,) (3.14)

Som tidligere naevnt indeholder SVAR-modellens betinget gennemsnit samtidige
effekter mellem variablene, samt lags af variablene, hvori varians-kovarians matricen
til det tilhgrerende fejlled nu er en diagonal matrice. Det skyldes at fejlleddet ikke
opfanger de samtidige effekter mellem variablerne. Pa matrixform kan fejlleddet i
Ligning (3.14) udtrykkes pa folgende made,

<Zy:) ~ P ((g) ’ (U(yjy 0—02» (3.15)

Heri ses det, at fejlleddet ikke opfanger disse samtidige effekter leengere, som var
tilfeeldet ved den reducerede VAR (Enders, 2014).

3.3.3 Identifikation af den strukturelle VAR

En SVAR-model identificeres ved at pafore et antal restriktioner, saledes at der
opstar en overensstemmelse mellem antallet af parametre mellem den reducerede
VAR og SVAR. Ved at pafgre restriktioner pa SVAR-modellen vil denne
uoverensstemmelse mellem antallet af parametre lgses, og i den forbindelse skabes
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der en kausal rangordning der bunder i den gkonomisk teori. Heri ringordneres
variablene ud fra, hvilket variable der antages at veere mest eksogene til mest
endogene. Ved at pafgre et antal af restriktioner til SVAR-modellen kan den herefter
identificeres ud fra den reducerede VAR, saledes at der opstar en omskrivning af
SVAR-modellen til den reducerede VAR.

Ved at tage udgangspunkt i Ligning (3.14) kan den reducerede VAR findes ved en
multiplikation af den inverse By-matrice pa begge sidder af lighedstegnet. Deraf
opstar fglgende,

5y o
sl T bl Tw] T1 bou] o busdl o
t Oy Y Oy lyy 1yt t—1
| = + . 3.16
Lt] L)o@‘y 1 } [Wz} {bm‘y 1 } [blz‘y bm} [@t—l} (3.16)

Ve

—1
+ 1 bOyi uyt
boiy 1 Ut

Ligning (3.16) kan skrives pa folgende kompakte form,

Yi=v+ oY1 +e (3.17)
Varians-kovarians matricen til det tilhgrende fejlled vil heraf veere fglgende,

S. = By 'Eu(By )" (3.18)

Generelt har SVAR flere parametre end den reducerede VAR, og deraf kan de
strukturelle parametre ikke identificeres ud fra den reducerede VAR, hvilket kaldes
for identifikationsproblemet. Dermed arbejdes der med en underidentificeret model,
og hvori der er et behov for at indfgre et givent antal restriktioner. En typisk metode
til at lgse identifikationsproblemet er, at benytte Cholesky Decomposition.

Identifikationsproblemet tager udgangspunkt i varians-kovarians matricen fra
Ligning (3.17), og dermed ogsé Ligning (3.18). I 2SVAR(1)-eksemplet fra Afsnit 3.3.2
indeholder venstre side i Ligning (3.18) tre parametre, hvorimod hgjresiden bestér
af fire parametre. Dermed indeholder hgjresiden af Ligning (3.18) flere parametre
end venstresiden, hvori identifikationsproblemet opstar. Heri skal der palsegges et
givent antal restriktioner, saledes at antallet af parametre er ens pa begge sidder
af lighedstegnet. Antallet af restriktioner der skal palsgges er givet ved fglgende
formel,

m(m — 1)
2

hvor m er antallet af variable modellen (Enders, 2014).

(3.19)

Cholesky Decomposition

En Cholesky Decomposition tager udgangspunkt i By-matricen fra Ligning (3.14)
som indeholder de samtidige effekter mellem variablene. Ved brug af Cholesky
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Decomposition kan denne matricen transformeres til en lower-triangular matrice,
hvori der dannes en kausalordning. Heri rangordnes de gkonomiske variable fra
at veere mest eksogene til mest endogene, som sker pa baggrund af teoretiske
forventninger til hvordan variablene interagerer med hinanden.

Efter palegningen af de ngdvendige antal restriktioner pa Ligning (3.18) er
der en overensstemmelse mellem antallet af parametre pa begge sidder af
lighedstegnet. Identifikationsproblemet kan herefter lgses ved brugen af Cholesky
Decomposition. Der byttes fgrst rundt pa normalisering, grundet enkeltheden,
saledes at normaliseringen skifter fra By-matricen til ¥,, og dermed bliver det en
identitetsmatrice. Denne normalisering medfgrer en sendring i den reducerede VAR'’s
varians-kovarian matrice for fejlledet,

Y. = By '(By')" (3.20)

Ligning (3.20) kan heraf lgses ved at benytte Cholesky Decomposition, som anvendes
pa en positiv defineret matrice og dermed kan >, beskrives som en lower-triangular
matrice,

Y. =B, (ByY)! = PP (3.21)

I Ligning (3.21) ses det, at B,' = P, hvilket er Cholesky-faktoren af varians-
kovarians matricen, og dermed er den inverse Cholesky-faktor, P~1, lig med By.
Afslutningsvist kan SVAR identificeres gennem den reducerede VAR ved en
omskrivning af Ligning (3.16). Heri vil en multiplikation med P~! finde sted,

P, =P 'By'w+ P 'By'BY, 1 + P Byt (3.22)
Denne multiplikation udligner By, og dermed fas det fglgende
PY,=w+ BY,_| +u (3.23)

Dermed er SVAR fundet i Ligning (3.23) ved at benytte Cholesky Decomposition
(Enders, 2014).

3.3.4 Impulse response functions

Identifikationen af en SVAR-model muligggr det, at der kan udfgres impulse response
functions. Heri kan det undersgges hvorledes et stgd til en variabel pavirker de andre
variable i modellen over tid, hvilket er det centrale element i specialets analyse.

Grundet at enhver stationser VAR(q) kan omskrives til en Vector Moving
Average(oo) (VMA), benyttes denne egenskab til at identificere impulse response
functions. Der tages derfor udgangspunkt i en VAR(1), hvor dens VMA omskrives
til det fglgende,

Yi=p+ Y ®le (3.24)
1=0
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Yderligere kan Ligning (3.24) omskrives til at repraesentere en strukturel VMA
(SVMA),

Y, = pu+ Z Plej =+ Z Cier_; (3.25)
i=0 =0

Hertil benyttes den redegjorte omskrivning i Afsnit 3.3.3, hvorledes at det vises at
e = DB, Yu, = Pu,. Saledes er resultatet,

Y, =+ Z CiBy'uy = pu+ Z O, U, (3.26)
i=0 i=0
hvor impulse response functions er O, og disse athsenger af C; der bestar af en
MA-proces og Cholesky-factoren. Det er disse to elementer der fremkalder impulse
response, og fordi de afthsenger af Cholesky-factoren betyder det af funktionen
bestemmes af den kausale rangordning af variablene i modellen.

Typisk tolkes impulse response functions som en standardafvigelse, men derimod
kan en transformation af variablene til log-differens, samt at multiplicere med 100,
tolkes som et procentpoint stgd. Der er dermed flere forskellige metoder der kan
benyttes til at tolke impulse response functions (Enders, 2014).

3.3.5 Modelspecifikationer

Inden SVAR-modellen kan benyttes til estimation er der nogle modelspecifikke
antagelser der skal veere overholdt. Dette omhandler, at variablene i modellen skal
veere stationaere, det optimale antal af lags i VAR-modellen, stationeeritet af VAR-
modellen, og autokorrelation i VAR-modellen.

Stationaritet af variablene

Indledningsvist undersgges modellens variable for eksistensen af unit root, da det
ellers medfgrer at variablene ikke betragtes at veere stationser.

Til undersggelsen af unit roots i variablene benyttes Augmented Dickey-Fuller test.
Heri holdes test-statistikken om imod de kritiske veerdier for at afggre hvorvidt
variablene lider af unit roots. Hvis den rapporterede kritiske veerdi er stgrre end
test-statistikken lider variablen af unit root, hvortil det er ngdvendig at tage den
forste differens af variablen for at eliminere denne unit root.

Formlen for Augmented Dickey-Fuller test, hvori der inkluderes drift og en lineser
tidstrend, er fglgende,

p
Ay, = ap +yYyi-1 + agt + Z Bilyi it 1€ (3.27)
i=2
Nulhypotesen er at der ikke eksisterer unit root Hy : v = 0, hvor v = (a; — 1).
Da Augmented Dickey-Fuller testen er fglsom overfor autokorrelation findes den
korrekte lagleengde ved at benytte AIC (Enders, 2014).
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Antallet af lags

Det er en vigtig proces at bestemme antallet af lags, da det kan pavirke modellen
betydeligt hvis der er for fa eller for mange lags. Ved at inkludere for fa lags
kan det medfgre misspecifikationsproblemer, og dermed kan introducere omitted
variable bias. Inkluderingen af for mange lags kan derimod medfgrer en gget varians
i estimatorerne, hvori modellen dermed bliver mindre efficient. Dette er iseer et
problem med en lille stikprgve, da der bliver opbrugt én frihedsgrad hver gang
der tilfgjes et ekstra lag. Bestemmelsen af det korrekte antal lags ggres ud fra
informationskriteriet, hvor der heri benyttes Akaike Information Criterion (AIC).
Dette er en metode der anvendes til at male informationstabet i en model ved
et givent antal lags, hvor der heraf anvendes det antal lags der har det lavest
informationstab. Dette males ved den laves AIC-veerdi. Formlen for AIC har folgende
form,

AIC =2K —2InL (3.28)

hvor K er antallet af parametre i modellen og In L er log-likelihood af modellen.

Stationaeritet af VAR-modellen

Den reducerede VAR antages for at veere stationser hvis fglgende betingelser er
opfyldt:

e Gennemsnittet er konstant og endelig, F[Y;] = p

e Kovarians-matricen er konstant og endelig, E[(Y; — u)(Y; — u)T)

e Autokovariansen afheenger af meengden af lags, og ikke af tiden t,
Cov(Y;, Y1) =T

Ligeledes antages den reducerede VAR at veere stationaer hvis
det(p — N) =0 (3.29)

I Ligning (3.29) skal egenveerdierne, i absolut veerdi, veere mindre end 1, |A| <
1. Dette forstas som at egenveerdierne til companion-matricen ligger inden for
enhedscirklen. Hvis dette ikke kan overholdes, vil processen ikke veere stationeer,
og den reducerede VAR vil ikke konvergere mod det ubetinget gennemsnit over tid.
Betragt folgende VAR(1)

Y; =19 + (ﬁY;‘/,l + & (330)
Den tidligere veerdi for Y; kan substitueres ind i Ligning (3.30)
Yy = (I+ ¢1)vo+ @Yo + (I + d1)er (3.31)

Denne substitution gentages, hvilket medfgrer folgende

t—2 t—2
YVi=0¢"'Vi+ ) dluo+ > dle (3.32)
§=0 §=0
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Det ses i Ligning (3.32), at effekten af effekten af forstyrrelsen i fejlledet ¢,_; kun
forsvinder hvis ¢/ — 0 nar j — oo. Heraf ses det, at effekten kun forsvinder hvis
modellen er stationger, nar ¢ < 1.

B[V = dlvo = (1= ¢) vy = p (3.33)

Dermed, hvis ¢ — 0 nar j — oo er momenterne endelig, og modellen beveaeger sig
mod dets ubetinget gennemsnit (Enders, 2014).

Autokorrelation 1 VAR-modellen

Elimineringen af autokorrelation er vigtigt, da fejlleddet er korreleret med tidligere
perioder som kan ¢ge variansen, og dermed veerende en mindre efficient model
(Liitkepohl, 2013).

Efterfglgende eftertjekkes det om der er autokorrelation i modellen ved at benytte
Portmanteu-testen, hvilket er en standard test for at teste om der er autokorrelation i
VAR modeller. Nulhypotesen i Portmanteu-testen er, at alle residual autokovarianser
er nul, Hy : E(usu;_;) = 0. Hvorimod er den alternative hypotese, at der mindst er
en autokovarians og dermed autokorrelation. Teststatistikken er baseret pa resiudal

autokovarians,
T
Cy=T"" " iy, (3.34)
t=j+1

hvor 4, er gennemsnitsjusteret estimeret residualer.
Portmanteu-statistikken er givet ved folgende,

h

Qn =T tr(C;Cy' ;¢ (3.35)

J=1

hvor C; er defineret i Ligning (3.34). Teststatistikken er approksimativt fordelt som
X2(K?(h — p)). For mindre stikprgver, eller veerdier af h som ikke er tilstrackkelig
stor, kan den korrigeret teststatistik beregnes pa fglgende made,

* 1 N A-1 A A—
Qh:TQZT tr(CCy GGy ) (3.36)

Bade teststatistikken i Ligning (3.35) og Ligning (3.36) har de samme asymptotiske
egenskaber (Liitkepohl, 2013).
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3.4 Estimering af finanspolitisk multiplikator

Estimering af den finanspolitiske multiplikator forekommer ved at tage udgangs-
punkt i definitionen af den finanspolitiske multiplikator. Typisk defineres det som
forhold mellem sendringen i output, AY, til sendringen i det offentlige forbrug eller
skatteoverskud, AG eller AT.

Multiplikatoren kan variere meget over tidshorisonten, og dermed fokuseres der pa
to specifikke finanspolitiske multiplikatorer. Den ene veerende Impact multiplier, som
defineres saledes,

AY
I t Itiplier = — .
mpact multiplier AC (3.37)

som maler forholdet af sendringen i output med sendringen i det offentlige forbrug
pa tidspunktet for stgdet i det offentlige forbrug. Derudover, for at maler effekten
af finanspolitikken pa leengere sigt kan Cumulative Multiplier udregnes. Denne
defineres saledes,

S AYiy

3.38
Z?:o AG41 ( )

Cumulative Multiplier =

hvor ¢ angiver tidsperioden. Denne maler den kumulative sendring i output per enhed
af ekstra offentligt forbrug der forbruges fra tidspunktet for stgdet til tidspunkt ¢
(Batini et al., 2014) (Ilzetzki et al., 2013).
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Metodiske fundament

I dette kapitel gennemgas specialets metodiske fundament, hvori specialets
datagrundlaget beskrives og hvordan specialets data er behandlet.

4.1 Datagrundlag

I specialets analyse anvendes gkonomisk kvartalsvis tidsseriedata fra 1991-2021
som er trukket fra Statistikbanken. Grundet data er kvartalsvis er der foretaget
en sasonkorrigering af data, saledes at ssesonpraeget heendelser ikke har en
indvirkning pa data. Grunden til at man saesonkorrigerer data er for at analysere en
udvikling i tidsserien, hvor man ikke kan tilskrive saesoneffekter. En saesoneffekt
kan veere, at manederne op til jul opleves en stgrre stigning i privatforbruget,
saledes at detailhandlen stiger manederne op til jul, hvorefter den falder igen.
Denne sasoneffekt er dermed fjernet ved at lave en saesonkorrigering af data.
Denne saesonkorrigering er foretaget af Danmark Statistik, hvor de benytter
en regressionsmodel som residualet modelleres ved en ARIMA-model (Danmark
Statistik, 2020). Yderligere af data i reelle priser, hvilket betyder at effekterne af
inflation er korrigeret ud. Det gor det mere hensigtsmeessigt at sammenligne priser
over flere ar, da man dermed for realveeksten i f.eks. BNP. Her udregnes priserne i
et givet ar pa baggrund af et basisar, hvilket i specialets tilfzelde er 2010. Dermed er
specialets reelle priser opgjort pa baggrund af 2010-priser. Ligeledes er flere del af
dataudtraekkende opgjort i mia. kr., hvor det deraf er konverteret til mio. kr. saledes
at der er en ensartethed i opggrelsen af data.

Data for BNP er hentet fra tabellen NKN1 fra Danmark Statistik, hvor det er opgjort
i mia. kr. Det er angivet som ksedede veerdier i 2010-priser, jf. den ovenstaende
forklaring. Data for beskeeftigelsen hentes ligeledes fra tabellen NKN1 fra Danmark
Statistik, hvor det er opgjort i pr. 1.000 personer. Data for offentligt forbrug er
ogsa hentet fra tabellen NKN1 fra Danmark Statistik, hvor det er opgjort i mia.
kr. og keedede veerdier i 2010-priser. Data for privatforbruget er hentet fra tabellen
NKN1 fra Danmark Statistik, hvor det ligeledes er opgjort i mia. kr. og keedede
veerdier i 2010-priser. Data for import og eksport af varer og tjenesteydelser er
hentet fra tabellen NKH1 fra Danmark Statistik, hvor det er opgjort i mio. kr. og er
angivet som kaedede veerdier i 2010-priser. Data for offentlige investeringer er hentet
fra tabellen NKHI, hvor de ligeledes er opgjort i mio. kr. og angivet som ksedede
veerdier i 2010-priser. Definitionen pa offentlige investeringer er heri nyinvesteringer
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i offentlig forvaltning og service, hvilket dermed er offentlige investeringer i ikke-
markedsmaessige tjenester som finansieres gennem skatter (Danmark Statistik,
2021). Yderligere er der indhentet data for bruttoinvesteringer, ligeledes gennem
tabellen NKHI, hvori det er angivet i mio. kr. og angivet som kaedede veerdien i
2010-priser. Afslutningsvist er data for produktionen hentet fra tabellen NKHO2
fra Danmark Statistik, hvor det er opgjort i mio. kr. og kesedede veerdier i 2010-
priser.
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Den realskonomiske
cyklus

I det folgende kapital er hensigten at benytte den overordnet definition af den
realgkonomiske cyklus der blev klarlagt i Afsnit 2.1. I det fglgende kapitel skal
denne definition benyttes til en deskriptiv analyse af den realgkonomiske cyklus,
samt hvorvidt der findes en sammenhzeng mellem udsving fra den underliggende
trend i den realgkonomiske cyklus og andre centrale gkonomiske variable.

5.1 Den realgkonomiske cyklus i Danmark

Der er en bred enighed om, at den realgkonomiske cyklus konstrueres ved at tage
udgangspunkt i de cykliske udsving fra den langsigtede trend for BNP. Denne
realgkonomiske cyklus tager udgangspunkt i kvartalvist data fra perioden 1991-
2019, og illustreres i Figur 5.1. Dette er udarbejdet ved at benytte HP-filteret
praesenteret i Afsnit 3.1, hvori der er anvendt A = 1600. Som neevnt er dette en
standardveerdi for kvartalsvist data, men der er ikke et ensidig svar pa hvilken
veerdi A\ skal have. Da dette afsnit kun er en deskriptiv analyse, vurderes det at
det er tilstraekkeligt at benytte en veerdi pa 1600. Figur 5.1 nedenfor illustrerer den
realgkonomiske cyklus for perioden 1991-2019.

Figur 5.1. Den realpkonomiske cyklus for perioden 1991-2019

Panel A: Trend og cykliske udsving i BNP Panel B: Cykliske udsving i BNP
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Panel A i Figur 5.1 viser tydeligt, at der er en positiv trend for udviklingen i BNP
fra arene 1991 til 2019, med undtagelse af perioden under finanskrisen i 2008—
2010. Derimod viser de cykliske udsving i Panel B, at der har veere forholdsvist
store afvigelser fra denne positive trend. I starten af 1990’erne ses der en recession,
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hvori den pé sit laveste var naesten 3% veek fra trenden. Efterfolgende skete der en
tilpasning af den danske gkonomi, hvilket fik de cykliske udsving til at tilpasse
sig saledes, at udsvingene ikke var seerlig markante. I slutningen af 1990’erne
oplevede den danske gkonomi en ekspansion, som meget hurtigt blev erstattet af
recessionen i starten af 2000’erne, ogsa kaldt IT-boblen. Op til, og under, finanskrisen
oplevede den danske gkonomi de stgrste afvigelser fra den underliggende trend, hvor
afvigelserne var 3% da ekspansionen var pa sit hgjeste og -4% da recessionen var
den veerste. Fra 2000 og frem har der veeret stgrre udsving fra den underliggende
trend, hvor det forste er efter 2010 at disse udsving stabiliseres.

Der er yderligere lavet et robusthedscheck, hvor A-veerdien er sat til 1000 og 2000.
Heri &endres der ikke pa konklusionen, og den realgkonomiske cyklus er nsermest
identisk. Disse kan ses i Figur 9.1 og Figur 9.2 i Bilag 9.1.

5.2 Sammenh&eng mellem cykliske udsving i BNP
og andre centrale gkonomiske variable

I det foregaende afsnit blev den realgkonomiske cyklus defineret, samt klarlseegningen
af den realgkonomiske cyklus i Danmark. Den realgkonomiske cyklus bliver dog
pavirket af mange forskellige faktorer, hvortil dette afsnit vil analysere naermere.
Heri vil en deskriptiv analyse blive udfgrt som vil ligge til grund for, hvordan disse
variable kan blive pavirket ved et stgd til det offentlige forbrug i det efterfglgende
kapitel.

BNP bliver direkte pavirket af udsvingene i privatforbruget, investeringer, offentlige
forbrug, eksport og importen. Dermed antages det, at de cykliske udsving i disse
variable vil fglge de cykliske udsving i BNP, dog med mulighed for forsinkelser i
deres udsving da variable ikke ngdvendigvis reagerer med det samme ved udsving i
et andet variable. BNP vil dermed blive pavirket af, at andre gkonomiske variable
eendre sig. For eksempel, hvis beskeeftigelsen stiger, vil det alt andet end lige medfgre
at privatforbruget stiger, hvilket medfgrer at produktionen stiger. Dette vil dermed
medfere en stigning i BNP. Dermed vil positive, savel som negative, udsving pavirke
andre gkonomiske variable som ikke direkte har indflydelse pa udsvingene i BNP.
I dette afsnit vil flere af disse variable blive sammenlignet, og ligesom i Figur 5.1
tages der udgangspunkt i den kvartalsvise periode 1991-2019.

I Figur 5.2 herunder illustreres de cykliske udsving i BNP, privatforbruget og
beskaeftigelsen.
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Figur 5.2. Cykliske udsving i BNP, privatforbrug og beskeeftigelsen
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Figur 5.2 bekreefter, at de cykliske udsving i BNP og privatforbruget folger
hinanden teet. Dette er dog med undtagelse af privatforbruget i de forste par ar
af 2000’erne, hvor privatforbruget har et negativ cyklisk udsving mens bade BNP
og beskeeftigelsen har et positiv cyklisk udsving. Det antyder det, at privatforbruget
ikke driver det positive cyklisk udsving der tydeligt ses for BNP i starten af
2000’erne. Denne periode var karakteriseret af I'T-boblen, der startede i slutningen
af 1990’erne i USA, og dermed kan det positive udsving i BNP derfor veere
preeget af investeringer fremfor forbruget. Fra 2003 og frem drives vacksten igen
af privatforbrug. Yderligere viser Figur 5.2, at beskeeftigelsens cykliske udsving har
forsinkelser i forhold til de cykliske udsving i BNP og privatforbruget, men fglger
udsvingene i de to variable. Dette kan muligvis veere grundet af, at arbejdsmarkedet
reaktion pa nedgang, eller opgang, er en smule forsinket i forhold til den gkonomiske
aktivitet.

Yderligere illustreres det i Figur 5.3, hvorledes de cykliske udsving for produktionen,
beskeeftigelsen og privatforbruget heaenger sammen.
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Figur 5.3. Cykliske udsving i produktion, beskeeftigelsen og privatforbrug
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Figur 5.3 viser, at specielt de cykliske udsving i produktionen og privatforbruget
fglger hinanden teet, hvor beskeeftigelsen ligeledes fglger taet men med forsinkelser.
Beskaeftigelsen har dog mindre udsving end bade produktionen og privatforbruget,
og i den sidste halvdel af 1990’erne fglger den i mindre grad udviklingen i
privatforbruget. Overordnet set viser Figur 5.3, at der antydes at veere en
korrelation mellem produktionen, beskeeftigelsen og privatforbruget. Ligeledes
antyder Figur 5.2, at der er en korrelation mellem BNP og privatforbruget. Dermed
kan det antages, at et positivt sted til BNP ligeledes medfgrer et positiv stgd til
privatforbruget og beskeaeftigelsen.

I Figur 5.4 nedenfor illustreres de cykliske udsving i BNP, offentlige investeringer
og bruttoinvesteringer.
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Figur 5.4. Cykliske udsving i BNP, offentlig investeringer og bruttoinvesteringer
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Figur 5.4 illustrerer, at investeringer har mere markante cykliske udsving end
BNP har, specielt bruttoinvesteringer i starten af 1990’erne. Bade offentlige
investeringer og bruttoinvesteringer fglger hinandens cykliske udsving forholdsvist
teet. Offentlige investeringer har dog udsving der bade er forsinket og fgr udsvingene
i bruttoinvesteringer, men fortegnet pa udsvingene er ens for begge. Yderligere kan
Figur 5.4 bekraefte hypotesen fra Figur 5.2, at det ikke var privatforbruget der
drev det positive cykliske udsving i BNP i starten af 2000’erne. Heri er der bade
for offentlige investeringer og bruttoinvesteringer positive cykliske udsving i starten
af 2000’erne, hvor udsvinget er en smule stgrre for offentlige investeringer end for
bruttoinvesteringer.

I Figur 5.5 nedenfor illustreres de cykliske udsving i BNP, import og eksport.
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Figur 5.5. Cykliske udsving i BNP, import og eksport
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Figur 5.5 viser, at de cykliske udsving i importen og eksporten fglger hinanden
forholdsvist teet, og dertil ses den samme tendens for de cykliske udsving i BNP.
I 1998, og igen i 20172018, er der dog et positiv cyklisk udsving for importen
mens der er et negativ cyklisk udsving for eksporten. De modsatrettede cykliske
udsving i 2017-2018 er dog minimale i forhold til udsvingene i 1998. De negative
cykliske udsving gennem perioden er kendetegnet af, at de negative cykliske udsving
i eksporten og importen reagerer neermest samtidig med de negative cykliske udsving
i BNP. De cykliske udsving for importen og eksporten er dog stgrre end for BNP.
Dette kan have en sammenhaeng med, at Danmark er en lille aben gkonomi og derfor
har en stor import og eksport med omverden. Dermed, hvis der er gkonomiske kriser
i Europa, eller verden, gar det ud over udviklingen i den danske import og eksport.

I Figur 5.6 nedenfor illustreres de cykliske udsving i BNP og det offentlige forbrug.
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Figur 5.6. Cykliske udsving i BNP og offentlig forbrug
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Det ses tydeligt i Figur 5.6, at nar den danske gkonomi oplever en recession, er
de positive cykliske udsving for det offentlige forbrug markante. Dette ses tydeligt
i 1993-1994 og 2008-2010. Yderligere, nar BNP oplever positive cykliske udsving,
er der forskel i hvorvidt det offentlige forbrug ligeledes oplever et positivt cyklisk
udsving. For eksempel, i arene omkring 2000 oplevede BNP positive cykliske udsving,
hvor der samtidig var positive cykliske udsving for offentligt forbrug. Modsat, i
arene 20052008 oplevede BNP positive cykliske udsving mens det offentlige forbrug
oplevede negative cykliske udsving.

Der er yderligere lavet en robusthedsanalyse, hvor A-vaerdien er sat til 1000 og 2000.
Heri @endres der ikke pa konklusionen, og de cykliske udsving, samt sammenhaenget
mellem de forskellige cykliske udsving, er nsermest identiske. For de cykliske udsvings
robusthedsanalyse er der illustreret, hvordan de cykliske udsving for Figur 5.2
endres ved at justere pa A-veerdien. For hhv. A = 1000 og A = 2000 kan disse
cykliske udsving ses i Figur 9.3 og Figur 9.4 i Bilag 9.1. Samme konklusion kan, som
naevnt, drages for de resterende cykliske udsving og derfor er disse ikke illustreret i
Bilag 9.1.
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5.2.1 Auto- og krydskorrelation

For at supplere ovenstaende deskriptive analyse, vil dette afsnit fremvise auto- og
krydskorrelationer for variablene. I Figur 5.7 illustreres autokorrelationerne for de
enkelte variable benyttet i det ovenstaende afsnit.

Figur 5.7. Autokorrelation
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Figur 5.7 viser at der er flere af de gkonomiske variable der har steerke signifikante
autokorrelationer. Offentlige investeringer er den der har den laveste autokorrelation,
bade i forhold til leads og lags. Der er faktisk kun autokorrelation teet pa tidspunkt ¢,
for jo leengere veek fra tidspunkt ¢ er autokorrelationen ikke leengere seerlig tydeligt,
samt bliver insignifikant. Yderligere bliver korrelationer ogsa en smule negativ jo
leengere veek fra tidspunkt t. Ligeledes er autokorrelationerne for de sidste leads
og lags for bade BNP og det offentlige forbrug negative og ikke seerlige steerke.
Yderligere viser Figur 5.7, at det er beskeeftigelsen der er mest vedholdende, hvor
produktion og import er lige efter. Som naevnt, sa er offentlige investeringer den der
er mindst vedholdende, hvortil bruttoinvesteringer og det offentlige forbrug ogsa
er nogle af dem der er er mindst vedholdende. Dette ses tydeligere pa Figur 9.5 i
Bilag 9.2. Herefter kan krydskorrelationerne sammenlignes, hvilket er illustreret i
Figur 5.8.
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Figur 5.8. Krydskorrelation
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Ved at sammenligne med korrelationskoefficienterne for de cykliske komponenter,
der er vist i Tabel 9.1 i Bilag 9.2, kan det ses, at BNP lagger privatforbruget, samt
at BNP lagger beskaeftigelsen. Det sammes ses ved produktionen, hvor produktion
bade lagger beskaftigelse og privatforbruget. Ligeledes lagger BNP ogsa offentlige,
savel som bruttoinvesteringer, og BNP lagger import og eksport. Dertil lagger BNP
ogsa det offentlige forbrug. Dermed bevidner Figur 5.8, at BNP er den indikator
som resten af gkonomien fglger. Dette er ikke overraskende, men det er stadig en
konklusion som kan bruges til at underbygge den videre analyse. Dertil er auto- og
krydskorrelationerne med til at styrke konklusionen fra Afsnit 5.2.

Der er yderligere lavet en robusthedsanalyse, hvor A-veerdien er sat til 1000 og
2000. Heri eendres der ikke pa konklusionen, dog er autokorrelationskoefficienterne
for de ydre punkterne i flere tilfeelde blevet negative og insignifikante. For
krydskorrelationen er der ikke seerlige store forskelle.
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5.3 Delkonklusion

Metoden til at male den realgkonomiske cyklus er oftest gennem BNP’s cykliske
udsving fra den langsigtede trend, hvor disse cykliske komponenter kan traekkes ud
via. en statistisk filteringsmetode. Metoden der benyttes er et HP-filter, hvor veerdien
for A heri fastseettes til 1600. Den overordnet trend er positiv for BNP, hvorimod der
er forholdsvist store cykliske udsving fra den underliggende trend gennem arrasckken.
Yderligere er der lavet en robusthedsanalyse, hvortil veerdien af A er sat til 1000 og
2000. Heri eendres konklusionerne ikke.

Yderligere er der illustreret de cykliske udsving for udvalgte gkonomiske variable,
hvor der tydeligt ses en sammenhaeng mellem de cykliske udsving i BNP og flere af
de gkonomiske variable. Dermed antyder det, at et positivt stgd til BNP vil have en
positiv pavirkning pa flere af de gkonomiske variable. Dette bakkes op ad auto- og
krydskorrelationer, hvor alle de gkonomiske cyklusser bliver lagget af BNP. Dette er
dog ikke overraskende. Yderligere viser de cykliske udsving i det offentlige forbrug
at veere overvejende positive nar de cykliske udsving i BNP er negative.
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I kapitlet analyseres der, hvorledes et stgd til det offentlige forbrug vil pavirke BNP,
privatforbruget og beskeeftigelsen ved at opsatte en SVAR-model for henholdsvis
perioden 1991-2019 og 1991-2021. Den opsatte modeltype, beskrevet i Afsnit 3.3,
tillader anvendelsen af impulse response functions, som kan benyttes til at afbillede
hvordan systemet reagerer pa et stgd til det offentlige forbrug. Afslutningsvis
estimeres den finanspolitiske multiplikator ud fra impulse response functions.

6.1 Hypotese

Specialets hypotese er, at et stgd til det offentlige forbrug vil pavirke BNP positivt,
samt andre centrale gkonomiske variable, jf. Afsnit 2.2. Det forventes dog, at der vil
ske en crowding out effekt via. privatforbruget, jf. Ravn og Spange (2014) studie af
den realgkonomiske effekt i Danmark. Derudover, at effekten af stgdet ligeledes er
kortvarigt og veerende insignifikant forholdsvist hurtigt. Ligeledes forventes det, at
den finanspolitiske multiplikator vil ligne resultatet fra Ravn og Spange (2014).
Yderligere er specialets hypotese, at der er forskel pa effekten af stgdet til det
offentlige forbrug ved at bruge dataperioden fgr og efter coronapandemiens indtraf.

6.2 Modelspecifikation

Specialets hypotese undersgges ved at opsatte fglgende SVAR-model, som tager
udgangspunkt i Ligning (3.11) og Ligning (3.12) der omskrives til et system af fire

ligninger,
G = Wy + bigggi—1 + bigyYi—1 + bigeCi—1 + bigei—1 + ug (6.1)
Y = Wy — boygGr + biygGi—1 + byyt—1 + byeCi—1 + biye€i—1 + Uy (6.2)

Ct = We — bchgt - bOcyyt + blcggt—l + blcyyt—l + blccct—l + blceet—l + Ut (63)

€t = We — bOeggt - bOeyyt - b()ecct + bleggt—l + bleyyt—l + blecct—l + bleeet—l + Uet (64>
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SVAR-modellen indeholder folgende variable: g, som angiver det offentlige forbrug
opgjort i 2010-priser, y; som angiver BNP opgjort i 2010-priser, ¢; som angiver
privatforbruget opgjort i 2010-priser, samt e; som angiver beskaeftigelsen opgjort pr.
1.000 personer. Dertil er der taget log af alle inkluderede variable i modellen, saledes
at analysens resultater kan fortolkes i procent. Yderligere indeholder SVAR-modellen
for perioden 1991-2019 to lag for hver endogen variabel og SVAR-modellen for
perioden 1991-2021 indeholder tre lags, hvilket er bestemt ud fra AIC, jf. Bilag 9.3.2.
Yderligere sendres antallet af lags i det to SVAR-modeller for en robusthedsanalyse.

Alle variable testes for stationaritet, hvilket opfyldes efter at have taget den forste
differens af variablene, jf. Bilag 9.3.1. Derudover er der lavet en diagnostik af
modellen, hvori det undersgges om modellen er stationeer, da dette er en krav
for modellens brugbarhed, jf. Bilag 3.3.5. Herudover undersgges VAR-modellen for
hvorvidt den indeholder autokorrelation, saledes at modellens fejlled betegnes som
vaerende en white noise process, jf. Bilag 3.3.5. Modellen overholder, jf. Bilag 9.3.3
og Bilag 9.3.4, bade kravet om stationseritet og ingen autokorrelation.

Identifikationen af SVAR-modellerne er sket ved brug af Cholesky Decomposition,
jf. Afsnit 3.3.3, hvor der er palagt tre restriktioner. Hermed tages der udgangspunkt
i en lower-triangular matrixform, hvor der skabes en kausal rangorden fra den mest
eksogen til den mest endogen variabel i systemet. Denne rangordning er saledes,
at ¢g; er den mest eksogene variabel i systemet, hvoraf y; er lige efter. Den mest
endogene variabel i systemet er derimod e;. Denne kausale rangorden er opstilles
saledes pa baggrund af, konklusionen fra Afsnit 5.2. Heri konkluderes det, at de
cykliske udsving i det offentlige forbrug er positive nar de cykliske udsving i BNP
er negative. Dermed implicerer det, at det offentlige forbrug er det mest eksogene
variabel i modellen, hvor BNP fglger efter. Da de cykliske udsving i BNP pavirker
de cykliske udsving privatforbruget og beskeeftigelsen implicerer dette, at de er mere
endogene end BNP. Dette er specielt tydeligt ved krydskorrelationerne i Figur 5.8.
Denne kausale rangordning implicerer, at et stod til det offentlige forbrug i det
fgrste kvartal pavirker BNP, privatforbruget og beskeaeftigelsen i det pageeldende
kvartal. Efter det fgrste kvartal igangsaettes MA-processen og variablene integrerer
med hinanden i systemet. Dette er samme metodologi som Blanchard og Perotti
(2002), hvori det antages at endringen i det offentlige forbrug kreevet mindst ét
kvartal til at reagere pa BNP.

6.3 Analyseresultater

I de fglgende afsnit vil specialets analyseresultater for perioden 1991-2019 og 1991
2021 praesenteres, samt estimeringen af den finanspolitiske multiplikator.

Den praesenterede SVAR-model, og de tilhgrende estimater, kan i sig selv ikke tolkes
som den finanspolitiske multiplikator. Derimod kan disse findes ved at anvende
SVAR-modellens impulse responses af stgdet til det offentlige forbrug, ved at
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benytte definitionen fra Afsnit 3.4. Heri estimeres den finanspolitiske multiplikator
pa tidspunktet for stgdet via. Ligning 3.37, og multiplikatoren pa et hvert tidspunkt
efter stodet estimeres via. Ligning 3.38. Multiplikatoren for hvert tidspunkt efter
stgdet estimeres et ar efter stodet!.

6.3.1 SVAR-model med perioden 1991-2019

I det fglgende afsnit praesenteres SVAR-modellens analyseresultater for perioden
1991-2019. I Tabel 6.1 herunder er der opstillet de samtidige effekter mellem de
endogene variable i SVAR-modellen.

Tabel 6.1. SVAR-modellens Byp-matricen for perioden 1991-2019

InG InY InC InE

InG 0.007 0 0 0
InY 0.002 0.008 0 0
InC -0.001 0.006  0.010 0
InE  -0.00004 0.001 0.001 0.004

Ved at gange disse tal med 100 ses det, ved at stgde med ét procentpoint til
det offentlige forbrug, medfgrer det en stigning pa 0,2 procentpoint i BNP i dette
kvartal, men derudover medfgrer det et fald pa 0,1 procentpoint i privatforbruget
og et fald pa 0,004 procentpoint i beskeaeftigelsen. Denne negative sammenhaeng for
beskeeftigelsen kan antyde, at arbejdsmarkedet ikke reagerer med det samme pa
eendringer i gkonomien. Ligeledes indikerer den samtidige effekt pa privatforbruget,
at de danske forbrugere ikke initialt reagerer positivt pa en forggelse i BNP
gennem en stigning i det offentlige forbrug. Derudover viser tabellen, at et stgd
til BNP vil medfgre en stigning pa 0,6 procentpoint i privatforbruget og en stigning
pa 0,1 procentpoint i beskeeftigelsen. Dette bevidner dermed, at stgdet til BNP
er den variabel der igangseaetter de resterende variables stigning, hvilket ogsa er
konklusionen fra Afsnit 5.2.

Herunder i Figur 6.1 er de kumulativ impulse response af et stgd til det offentlige
forbrug afbilledet.

T Tabel 9.10 og Tabel 9.11 er der impulse responses af 11. kvartaler, da det fgrste kvartal er
tidspunktet pa stgdet og kan dermed tolkes som kvartal 0
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Figur 6.1. Kumulative impulse responses af det offentlige forbrug for perioden 1991-2019
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[ Figur 6.1 er det tydeligt at se, at stigningen i det offentlige forbrug er vedholdende,
hvor det gennem hele perioden forbliver signifikant over 0. Yderligere er stgdet kun
signifikant i det fgrste kvartal for BNP, i det andet kvartal for privatforbruget og
stedet er insignifikant for beskeeftigelsen i hele perioden. Disse impulse responses
er estimeret med et 95% konfidensinterval, og hvis dette bliver estimeret med et
66% konfidensinterval i stedet sker der nogle fa eendringer i signifikansniveauet,
hvilket kan ses i Figur 9.7. Pavirkningen pa BNP er stadig kun signifikant i det
forste kvartal og pavirkningen pa beskeeftigelsen er stadig ikke signifikant, derimod
er pavirkning pa privatforbruget signifikant de to forste kvartaler. Heraf sendres
konklusionen af signifikansniveauet ikke af betydning, hvis der benyttes et 66%
konfidensinterval, og derfor forbliver estimeringen af impulse response functions
med et 95% konfidensinterval. Figur 6.1 viser ligeledes, at selve den finanspolitiske
stimulus ved at gge det offentlige forbrug hurtigt aftager. Pa tidspunktet for stgdet
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oplever BNP et forholdsvist stort stgd, men dette stgd falder hurtigt tilbage til det
originale niveau, dog en smule over 0.

Grundet pristraeghed er den finanspolitiske stimulus effektiv pa kort sigt, da bade
den nominelle rente og den nominelle valutakurs kan tilpasse sig. Derimod, lige sa
snart priserne begynder at tilpasse sig vil effekten af den finanspolitiske stimulus
formindskes. Dette ses tydeligt i Figur 6.1, da lige sa snart at den finanspolitiske
stimulus falder til et lavere stabilt niveau, falder pavirkningen pa BNP tilsvarende.
Overraskende er pavirkningen af stgdet til det offentlige forbrug pa privatforbruget.
Heri observeres der en negativ pavirkning, hvor dette kun er signifikant i kvartalet
efter stgdet. Denne pavirkning bliver pa intet tidspunkt positivt, men stabiliserer
sig pa et mindre negativt niveau et ar efter stgdet. Dette antyder, at de danske
forbrugere i en vis udstreekning agerer i en Ricardian eekvivalens som svar pa et
stgd til det offentlige forbrug. Heri er de danske forbrugere bekendt med, at et gget
offentligt forbrug i dag vil medfgre hgjere skatter og afgifter i fremtiden. Denne
pavirkning af stgdet pa privatforbruget er dog omvendt af, hvad f.eks. Blanchard
og Perotti (2002) finder. Ifplge Ravn og Spange (2014) er der to arsager til, at
danske forbruger agerer anderledes pa en stigning i det offentlige forbrug. Den
forste arsag er, at de danske forbrugere har adgang til et velfungerende finansielt
marked, hvor de danske husejere siden 1990’erne har haft en nem adgangs til
tilbagetraekning af friveerdien i realkredit. Det indikerer at de danske forbrugere
er bedre til at jeevne forbruget relativt til forbrugere fra andre lande, hvilket gor det
lettere at reagerer ricardiansk med forbruget. Den anden arsag er, at finanspolitikken
har veeret meget transparent siden 1990’erne. Heri er der en mellemlangsigtede
finanspolitisk plan som skal sikre fiskal stabilitet, og denne plan er understottet
af en stor andel af politikerne. Dermed antyder denne plan, at en finanspolitisk
stimulus i et given ar ma imgdegas af mere snaever finanspolitik i fremtiden, hvis
planen for det mellemlange sigt skal opfyldes. Derudover er planen for fremtidens
nedskeaeringer oftest offentliggjort pa samme tid som den finanspolitiske stimulus,
hvilket dermed antyder at de danske forbrugere pa forhand ved hvordan fremtiden
ser ud og derudfra kan reagere ricardiansk. Jf. Afsnit 2.2.1 kan denne crowding out
effekt dog ogsa veere forarsaget af, at rentesatsen gges ved en ekspansiv finanspolitik,
hvis der ikke er afsat finansiering til det, og dermed kan dette i en vis udstreekning
have en indflydelse pa privatforbruget. Derudover vil en inflationsstigning medfgre
en gget rentesats, hvilket vil formindske privatforbruget da forbrugernes kgbekraeft
formindskes. Det er dog begraenset hvor meget rente- og inflationskanalen har denne
indflydelse i Danmark grundet den danske fastkurspolitik overfor euroen. Yderligere
viser Figur 6.1, at beskeeftigelsen reagerer positivt pa et stod til det offentlige
forbrug, hvor det dog ikke er signifikant og pavirkningen er negativ pa tidspunktet
for stedet. Denne negative pavirkning kan hsenge sammen med de cykliske udsving
der illustreres i Figur 5.2. Heri er de cykliske udsving fra beskeeftigelsen en smule
lagget i forhold til de cykliske udsving i BNP og privatforbruget, hvilket kan skyldes
at arbejdsmarkedet ikke reagerer med det samme pa sendringer i gkonomien.
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Analysen af stgdet til det offentlige forbrug for BNP og beskeeftigelsen stemmer
overens med den opsatte hypotese, og ligeledes hypotesen om hvordan privatforbru-
get i Danmark reagerer pa stgdet. Dermed sker der en crowding out effekt via. pri-
vatforbruget i Danmark. Dette er til forskel fra flere af de andre studier praesenteret
i Afsnit 2.3, hvor et positivt sted til det offentlige forbrug medvirker til en stigning
i privatforbruget. Ydermere understgtter analyseresultaterne den gkonomiske teori,
hvori et gget offentligt forbrug medfgrer en stigning i BNP og beskaeftigelsen. Deru-
dover understgtter analyseresultaterne konklusionen af Ravn og Spange (2014), dog
med forskellen vedrgrende leengden af signifikansniveauet. Yderligere stemmer ana-
lyseresultaterne overens med Fatas og Mihov (2001) for, hvorledes beskeftigelsen
reagerer positivt pa et stod til det offentlige forbrug.

Den finanspolitiske multiplikator pa tidspunktet for stgdet er 0,002/0,007 = 0, 3,
jf. Tabel 9.10 i Bilag 9.4.1. Dette antyder at en stigning i det offentlige forbrug
med 1 DKK resulterer i gjeblikkelig stigning for BNP pa 0,3 DKK. Yderligere er
den finanspolitiske multiplikator efter det forste ar 0,0004/0,007 = 0,1, hvilket
ligeledes antyder at stigningen for BNP et ar efter stgdet til det offentlige forbrug
er 0,1 DKK. Det antyder at den finanspolitiske effekt hurtigt aftager, ligesom det
antydes i Figur 6.1. Yderligere er det kun impact multiplier der har signifikante
impulse response estimater. Begge multiplikatorer er noget lavere end Ravn og
Spange (2014), og ifplge Batini et al. (2014) den etéarige multiplikator en lav
multiplikator. Jf. Afsnit 2.2.2 er der strukturmeessige karaktertraek i er land som
har indflydelse pa stgrrelsen af multiplikatoren. Heri er de storste strukturmeessige
faktorer for Danmark handelsabenhed, arbejdsmarked rigiditet og valutakursregime.
Danmark har en relativ stor handelsabenhed, hvor en stor del af den danske BNP
kan tilskrives eksport af danske varer og tjenesteydelser, samt import af varer
og tjenesteydelser fra udlandet. Dermed er der en tendens til, at Danmark har
en lavere multiplikator, da efterspgrgsel leekage gennem import er stgrre relativt
til lande med mindre handelsabenhed. Yderligere har Danmark mere rigiditet i
arbejdsmarkedet, hvilket giver lgnrigiditet. Dermed er der en tilbgjelighed til, at
multiplikatoren er stgrre lige efter stodet, hvor den over tid vil blive mindre som
lgnnen kan tilpasse sig. Dette ses tydeligt i multiplikatoren et ar efter stgdet, hvor
multiplikatoren er lavere end pa tidspunktet for stgdet. Yderligere vil den danske
fastkurspolitik over for euroen give en relativt stgrre multiplikator end lande med
fleksible valutakurser, da valutakursens udsving vil veere minimale. Derudover har
Danmark forholdsvise store automatiske stabilisatorer, da en gget beskeeftigelse
vil resultere i en @get indkomst, og dermed @ger niveauet af skatteindteegter.
Disse automatiske stabilisatorer vil reducere den finanspolitiske multiplikator. Dette
kan antydes i den etarige multiplikator, da den pavirkning pa beskeeftigelse ikke
indtreeffer pa tidspunktet for stgdet, men forst i det efterfglgende kvartal. Dermed
er det ikke overraskende, at den etarige multiplikator er lavere.

For at understottet analyseresultaterne er der foretaget en robusthedsanalysen af
SVAR-model, hvor der heri er foretaget en sendring af antallet af lags i modellen.
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Robusthedsanalysen indeholder hhv. et og tre lag i SVAR-modellen, og resultaterne
kan ses i Bilag 9.5.1. Heri er der ikke store forskelle pa koefficienterne for de
samtidige effekter, jf. Tabel 9.12 og Tabel 9.14. Ligeledes er der ikke store forskelle
pa de kumulative impulse response koefficienter, jf. Tabel 9.13 og Tabel 9.15.
Afslutningsvis, er der ikke store forskelle i de kumulative impulse response, jf.
Figur 9.9 og Figur 9.10. Der ses dog nogle fa forskelle i SVAR-modellen med et lag,
hvor det offentlige forbrug ikke oplever en aftagende tendens, og at beskeeftigelsens
pavirkning er overvejende negativ. Ligeledes oplever det offentlige forbrug ved
SVAR-modellen med tre lag ikke en aftegnende tendens.

6.3.2 SVAR-model med perioden 1991-2021

I det fplgende afsnit preesenteres SVAR-modellens analyseresultater for perioden
1991-2021. I Tabel 6.2 herunder er der opstillet de samtidige effekter mellem de
endogene variable i SVAR-modellen.

Tabel 6.2. SVAR-modellens Byp-matricen for perioden 1991-2021

InG InY InC InE

InG  0.010 0 0 0
InY 0.004 0.011 0 0
InC  0.001 0.009 0.010 0
InE  0.001 0.003 0.002 0.004

I Tabel 6.2 ses det, at ved at stéde med ét procentpoint til det offentlige forbrug
medfgrer det en stigning pa 0,4 procentpoint i BNP, og derudover medfgrer en
stigning pa 0,1 procentpoint i privatforbruget, samt en stigning pa 0,1 procentpoint i
beskaeftigelsen. Derudover viser det, at et stgd til BNP vil medfgre en stigning pa 0,9
procentpoint i privatforbruget og en stigning pa 0,3 procentpoint i beskeeftigelsen.
Dette bevidner, at stgdet til BNP er den variabel der igangsaetter de resterende
variables stigning, hvilket ogsa er konklusionen fra Afsnit 5.2. Til forskel fra SVAR-
modellen for perioden 1991-2019 er effekten af stgdet til det offentlige forbrug sterre
for BNP, og desuden positiv for privatforbruget og beskeeftigelsen, hvilket indikerer
at der er forskel pa effekten af et gget offentlige forbrug blandt de to perioder.

Herunder i Figur 6.2 er de kumulativ impulse response af et stgd til det offentlige
forbrug afbilledet.
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Figur 6.2. Kumulative impulse responses af det offentlige forbrug for perioden 19912021
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I Figur 6.2 er det igen tydeligt, at stigningen i det offentlige forbrug er vedholdende,
og forbliver signifikant over 0. Yderligere er pavirkningen af stgdet til det offentlige
forbrug pa BNP kun signifikant i det fgrste kvartal, hvor pavirkning af stgdet ikke
er signifikant for privatforbruget. Derimod er pavirkningen af stgdet signifikant for
beskeeftigelsen i det fgrste ar efter stgdet. Disse impulse responses er estimeret med
et 95% konfidensinterval, og hvis dette bliver estimeret med et 66% konfidensinterval
i stedet sker der nogle sendringer i signifikansniveauet, hvilket kan ses i Figur 9.8.
Pavirkningen pa BNP er heri signifikant i de fleste kvartaler. Yderligere er
pavirkningen pa privatforbruget stadig insignifikant i hele perioden, men derimod
er beskeeftigelsen signifikant i hele perioden. Heraf sendres konklusionen tildeles for
BNP og beskeftigelsens signifikantniveau ved at benytte et 66% konfidensinterval.
Da konklusionen i Afsnit 6.3.1 er, ikke at benytte et 66% konfidensinterval benyttes
der ligeledes ikke for denne SVAR-model.
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Til forskel fra Figur 6.1 er stadet til det offentlige forbrug pa et hgjere niveau i starten
af perioden, men stabiliserer sig pa nogenlunde samme niveau. Pa tidspunktet for
stgdet oplever BNP ligeledes et forholdsvist stort stgd, men dette er ikke lige sa
hurtig aftagende som i Figur 6.1, og falder ikke til et lige sa lavt stabiliseres niveau.
Yderligere, lige sa snart den finanspolitiske stimulus falder til et lavere stabilt niveau
falder pavirkningen pa BNP tilsvarende. Den store forskel mellem de to SVAR-
modeller findes i effekten af stodet pa det offentlige forbrug for privatforbruget,
hvor pavirkningen af stgdet pa privatforbruget er positivt, dog med undtagelse af
andet kvartal. Dette indikerer, at de danske forbrugere ikke leengere agerer i en
Ricardian aekvivalens, hvilket var tydeligt i Figur 6.1. Dette kan skyldes, at de
danske forbrugere i perioden 2020-2021 har reageret anderledes pga. hjemsendelser
og nedlukninger af ind- og udlandet. Yderligere viser Figur 6.2, at beskeeftigelsen
reagerer positivt pa et stgd til det offentlige forbrug. Heri er der en lille forskel fra
SVAR-modellen med perioden 1991-2019, hvor pavirkningen ikke leengere er negativ
pa tidspunktet for stgdet, og at selve pavirkningen af stgdet pa beskaeftigelsen er
signifikant i det fgrste ar efter stgdet. Ligeledes stabiliseres niveauet hgjere end pa
tidspunktet for stedet, hvilket indikerer at arbejdsmarkedet heri ogsa reagerer med
en smule forsinkelse nar der sker sendringer i den gkonomiske aktivitet.

Analysen af stgdet til det offentlige forbrug i perioden 1991-2021 understgtter
stadig den opsatte hypotese for BNP og beskaftigelsen, hvorimod hypotesen afviger
vedrgrende pavirkningen af privatforbruget. Heri er konklusionen, at de danske
forbruger har sendrede deres forbrugeradfserd under coronakrisen. Der sker ikke
leengere en crowding out effekt via. privatforbruget i Danmark. Dermed afviger dette
ogsa fra konklusionen fra Ravn og Spange (2014), hvor privatforbruget reagerer
negativt pa stgdet til det offentlige forbrug. Denne SVAR-model understgtter
ligeledes den gkonomiske teori, og heri ogsa pavirkningen pa privatforbruget. Dermed
kan dette antyde, at den finanspolitiske stimulus kan veere effektiv til at gge
privatforbruget, velvidende om at dette ikke er signifikant. Yderligere understgtter
denne SVAR-model hypotesen om, at der er forskel pa effekten af den ekspansiv
finanspolitik fgr og efter coronapandemiens indtraf.

Den finanspolitiske multiplikator pa tidspunktet for stgdet er 0,004/0,010 = 0,4,
jf. Tabel 9.10 i Bilag 9.4.2. Dette antyder at en stigning i det offentlige forbrug
med 1 DKK resulterer i en gjeblikkelig stigning for BNP pa 0,4 DKK. Yderligere
er den finanspolitiske multiplikator efter det forste ar 0,003/0,007 = 0,4, hvilket
ligeledes antyder at stigningen for BNP et ar efter stgdet til det offentlige forbrug
pa 0,4 DKK. Dermed viser dette, at den finanspolitiske effekt ikke er aftagende
pa samme vis som for perioden 1991-2019, men derimod er der en lille marginal
stigning for den etarige multiplikator?. Yderligere er det kun impact multiplier der
har signifikante impulse response estimater. Impact multipier er dog stadig noget
lavere end Ravn og Spange (2014), hvorimod multiplikatoren efter det forste ar
ikke er lige sa langt fra deres resultat. Yderligere, ifgplge Batini et al. (2014) er

2Uden at runde op vil den etarige multiplikator vaere 0.4285714.
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den etarige multiplikator en medium multiplikator. Dermed kan dette implicere, at
de strukturmeessige karaktertraek i Danmark, som har indflydelse pa storrelsen af
multiplikatoren, ikke leengere har samme effekt.

For at understgttet analyseresultaterne er der foretaget en robusthedsanalyse af
SVAR-model, hvor der heri er foretaget en sendring af antallet af lags i modellen.
Robusthedsanalysen indeholder hhv. to og fire lags i SVAR-modellen, og resultaterne
kan ses i Bilag 9.5.2. Heri er der ikke store forskelle pa koefficienterne for de
samtidige effekter, jf. Tabel 9.16 og Tabel 9.18. Ligeledes er der ikke store forskelle
pa de kumulative impulse response koefficienter, jf. Tabel 9.17 og Tabel 9.19.
Afslutningsvis, er der ikke store forskelle i de kumulative impulse response, jf.
Figur 9.11 og Figur 9.12.

6.4 Delkonklusion

SVAR-modellen med perioden 1991-2019 viser tydeligt, at et stgd til det offentlige
forbrug pavirker BNP og beskaeftigelsen positivt. Pavirkningen er kun signifikant
for BNP i kvartalet for stedet, hvorimod dette ikke er gaeldende for beskaeftigelsen.
Pavirkningen for privatforbruget er derimod negativt, samt ikke signifikant udover
i det fgrste kvartal. Denne model stemmer overens med analysens hypotese, og den
gkonomiske teori. SVAR-modellen med perioden 1991-2021 viser ligeledes at BNP og
beskeeftigelsen pavirkes positivt af et stod til det offentlige forbrug. Heri er forskellen
dog, at pavirkningen pa BNP ikke er lige sa hurtig aftagende, og at privatforbruget
pavirkes positivt. Denne model stemmer ligeledes overens med hypotesen, savel som
den gkonomiske teori.

I Tabel 6.3 vises en oversigt over impact multiplier og cumulative multiplier for
SVAR-modellerne for perioden 1991-2019 og 1991-2021.

Tabel 6.3. Tabeloversigt: impact multiplier og cumulative multiplier for SVAR-modellerne

Impact multiplier — Cumulative multiplier
Model for perioden 1991-2019 0,3% 0,1
Model for perioden 1991-2021 0,4%* 0,4

* antyder statistisk signifikante modelestimater.

Heri ses det, at impact multiplier for henholdsvis modellen med perioden 1991-
2019 og modellen med perioden 1991-2021 er hhv. 0,3 og 0,4, hvor den etarige
multiplikator er hhv. 0,1 og 0,4. Yderligere er det kun impact multiplier der
har signifikante analyseresultater. Multiplikatorerne er, specielt for modellen med
perioden 1991-2019, langt fra de estimerede multiplikatorer af Ravn og Spange
(2014). Specialets analyseresultater understgtter desuden hypotesen om, at der
er forskel pa pavirkningen af stoder til det offentlige forbrug fgr og efter
coronapandemiens indtraf.
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Diskussion

I de fglgende afsnit diskuteres specialets analyseresultater, samt malet for
finanspolitikken og metodevalget. Indledningsvist vil specialets analyseresultater
diskuteres, hvori der diskuteres hvordan de realgkonomiske effekter har eendret
sig under coronakrisen og hvordan den danske forbrugeradfeerd har sendret
sig. Yderligere diskuteres der, hvorledes den nuveerende gkonomiske situation
har indvirkning pa den fremtidige gkonomisk udvikling. Efterfglgende diskuteres
hvordan finanspolitikken kan males, hvori det ligeledes diskuteres andre variable og
metoder til at male den finanspolitiske effekt. Afslutningsvist diskuteres den geengse
metodologi til at estimere den finanspolitiske effekt. Heri diskuteres fordele og
ulemperne mellem de mest almindelige former for estimeringsmetoder, og hvorledes
den ene er valgt over den anden.

7.1 Analyseresultater

Effekten af stgdet til det offentlige forbrug har for SVAR-modellen med perioden
1991-2021 haft en mindre aftagende effekt pa BNP end SVAR-modellen med
perioden 1991-2019, hvilket kan indikere at den finanspolitiske effekt har veeret mere
vedvarende under coronakrisen. Dette kan yderligere ses i multiplikatoreffekten, hvor
den er ens om det er impact multiplier eller den etarige multiplikator. Dette antyder,
at den finanspolitiske stimulus under coronakrisen har pavirket effekten pa BNP i
lzengere tid end den havde fgrhen. Dette kan muligvis veere forarsaget af, at der i
perioden bade er fort en hjeelpepakkeordning for de ramte brancher, samtidig med
at der er foretaget stimulustiltag. Hjeelpepakkeordningen kan dog ikke direkte kobles
til det offentlige forbrug, da dette ikke er en del af denne variabel. Disse tiltag blev
dog udfert sidelgbende med hinanden, hvori der muligvis kan veere en indirekte
effekt at spore, da hjslpepakkeordningen ikke forringede de bergrte brancher i
samme grad som det muligvis vil have veaeret tilfeeldet uden ordningen. Dermed vil
virksomhedernes og forbrugernes indkomst ikke veeret faldet i samme grad, og derfor
har kunne opretholde del af deres forbrug. Jf. Afsnit 2.2.2 er den finanspolitiske effekt
storre i en recession end under normale tider, hvilket specialets empiriske analyse
bekreefter. Heri ses der, at ved at inkorporere coronakrisen i SVAR-modellen fas
en hgjere finanspolitisk multiplikator, jf. Tabel 6.3. Dette underbygger argumentet
for, at SVAR-modellen med perioden 1991-2021 er relevant at have med i specialets
empiriske analyse, og at de 8 ekstra observationer det giver modellen er relevante
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i forhold til at observere hvordan effekten er den ekspansive finanspolitik pavirkes
under coronakrisen.

For SVAR-modellen med perioden 19912019 er effekten af stgdet til det offentlige
forbrug negativt for privatforbruget, hvilket antyder at de danske agenter agerer i
en Ricardian sekvivalens. Derimod, SVAR-modellen med perioden 1991-2021 viser
effekten af stgdet til det offentlige forbrug at pavirker privatforbruget positivt.
Dermed indikerer det, at de danske forbrugere ikke leengere agerer i en Ricardian
aekvivalens, hvilket antyder at danske forbrugere har sendret deres forbrugeradfeserd
efter coronakrisens indtraf. Dette kan der veere flere forklaring pa. Det kan veere
forarsaget af, at store dele af verden har veeret lukket ned for udenlandske borgere
grundet fare for smittespredning, og herigennem har danskerne ikke haft mulighed
for at rejse og bruge penge i andre lander. Dette vil alt andet end lige medfgre
en hgjere andel af den disponibel indkomst der kan bruges i Danmark. Yderligere
har produktionen i flere lande, specielt i Kina, veere helt eller delvist nedlukket
og deraf har efterspgrgsel leekagen veere formindsket, hvilket derigennem kan have
pget den indenlandske efterspgrgsel. Ligeledes kan stigning i privatforbruget haenge
sammen med, at danske forbrugere har den hgjeste andel der handler online af
de europeiske lande, og dermed er det naturligt for danske forbrugere at handle
online. Yderligere omhandler det ogsa om, hvordan forbrugerforventningen er, hvor
de danske forbrugere i hgjere grad end andre europeiske forbrugere har haft en
storre tiltro til deres gkonomiske situation (Pedersen, 2022). Dette vil alt andet
end lige medfgre, at en forsigtighedsopsparing ikke var ngdvendig i samme grad
som i andre europeeiske lande. Dette er til trods for, at den danske opsparing steg
til rekordhgjder under den fgrste belge af coronapandemien. Det tyder dog pa, at
arsagen ikke var grundet en stigning i forsigtighedsopsparing men nsermere grundet
restriktionerne, hvilket kan have haft en indvirkning pa, at de danske forbrugere har
veeret blandt de bedste til at holde forbruget i gang under coronakrisen (Andersen
et al., 2021). Dermed er det ikke helt s overraskende, at danske forbrugere ikke
leengere agerer i en Ricardian eekvivalens. Yderligere kan denne ikke-Ricardian
adfeerd veeret grundet i, at forbrugertilliden hurtigt var positiv igen, jf. Figur 9.13 i
Bilag 9.6. Heri ses det tydeligt, at forbrugertilliden var negativ under hele det fgrste
ar med coronakrisen, men dette vendte hurtigt til at veere positiv i 2021. Dermed kan
det antyde, at de danske forbrugere ikke havde et tilbageholde forbrug og opsparede
mere. Dette vil dog muligvis ikke holde, hvis SVAR-modellen indeholder data for
2022, da der er siden arsskiftet er oplevet voldsomme stigninger i inflationen, og
deraf et historisk stort fald i forbrugertilliden, jf. Figur 9.13. I lgbet af andet
halvar af 2021 begyndte inflationsstigningerne, hvilket kan pavirke hvordan den
danske forbrugeradfserd er grundet en mindre kgbekraft. Denne pavirkning af
inflationsstigninger, kan dermed allerede eksistere i modellen. Der er dog en mulighed
for, at denne negative pavirkning er minimal grundet forsinkelser i reaktionen pa
egendringer i den gkonomiske aktivitet. Dette kan deraf antyde, at pavirkningen af
inflationsstigningerne fgrst begyndte at komme i fjerde kvartal af 2021 og muligvis
ikke er maerkbar pa gkonomien.
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I Figur 5.5 ses det at de cykliske udsving i importen og eksporten fglger de cykliske
udsving i BNP, hvilket deraf kan give en antydning om, at pavirkningen af BNP
pa stodet til det offentlige forbrug kan medfgre en stigning i import og eksport.
Derimod, jf. Afsnit 2.2.1, kan en gget rentesat medfgre en appreciering af den
danske reale kronekurs da det, pga. rentestigninger, giver en relativt storre afkast
for udenlandske investorer. Denne appreciering kan dermed afbgde stigningen i
eksporten, da det deraf er relativt dyre at kgbe danske varer og tjenesteydelser.
Yderligere kan importen stige, hvilket vil formindske den indenlandske produktion,
og dermed udligne noget af effekten finanspolitikken havde i henseende at stimulere.
Dog kan den danske fastkurspolitik have en afbgdet effekt af dette, da den nominelle
valutakurs er fastlast overfor euroen og det danske renteniveau er defineret af hvad
renteniveauet er i eurozonen. Fordi den danske gkonomi er en lille aben gkonomi, kan
det argumenteres at det er ngdvendigt at tilfgje en variabel der indikerer hvordan
verdensgkonomien har det. Dette kan ggres pa flere mader, hvori der f.eks. kan
inkluderes en variabel for USA’s BNP. Rationalet bag denne er, at USA’s gkonomi
har en stor betydning for resten af verdensgkonomien og dermed, hvis der er en
recession i1 USA, vil det have en indflydelse pa hvordan den danske gkonomi reagerer.
Derudover kan metoden ogsa veere i samme stil som Ravn og Spange (2014), hvor
de inkluderer et eksogent variabel i deres model som er et handelsveegtede BNP af
Danmarks vigtigste handelspartnere; Tyskland og Sverige. Rationalet bag denne er,
at den danske import og eksport pavirkes betydeligt af de cykliske udsving i den
tyske og svenske gkonomi. Dermed, hvis der er en negativ cyklisk udsving i den tyske
og svenske gkonomi vil det alt andet end lige medfgre at importen af danske varer i
de to lande vil falde, hvilket dermed har indvirkning pa hvordan de cykliske udsving
i den danske eksport reagerer. Da importen og eksport har en direkte effekt pa BNP,
kan den mindre eksport af danske varer medfgre et fald i den danske realgpkonomiske
cyklus.

Som fglge af en gget BNP, og gget inflation, i 2021 var der en stgrre usikkerhed om
hvorvidt den danske gkonomi var pa vej hen mod en overophedning. Den danske
gkonomi har en hgjere BNP-vaekst og beskeeftigelse end for coronakrisen, samt en
hgjere lgnudvikling og inflation. Yderligere er en stigning i inflationen drevet af at
et formindsket udbud for bade materialer og ravarer, hvilket yderligere giver en
indikering af at gkonomien kan veere pa vej hen mod en overophedning. Der er
dermed et behov for at fgre en mere kontraktiv finanspolitik for at stoppe den
mulige overophedning. Heri har regering i andet halvar af 2021 preesenteret et
finanslovsudspil som er en historisk stor opbremsning af gkonomien, men dette
udspil kom tidligere end tallene for tredje kvartal af 2021 og kan derfor seette
sporgsmalstegn ved om det finanslovsudspil er godt nok (Geil, 2021). Denne
bekymring er dog vendt siden Ruslands invasion af Ukraine. Dansk Industri (DI)
har lavet en prognose om, at den gkonomiske vackst vil veere 2,9%, hvori selve
vaeksten allerede er indtruffet og dermed vil der ikke ses en vaekst i BNP i
resten af aret. Yderligere vurderer Finansministeriet af veeksten i BNP i 2022
vil veere 3,5%. Selve veeksten er i sig selv ganske paen, men dette er begrundet
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i et steerkt udgangspunkt hvor veeksten i 2021 var 4,7%. Selve veeksten bliver
opbremset pa grund af flere forskellige arsager, hvor det primeert omhandler krigen
i Ukraine, coronanedlukninger i Kina, hgje inflationsrater og rentesatser, samt
mangel pa arbejdskraft. Dette medfgrer dermed produktionsbegraensninger, savel
som at de danske forbrugere oplever en mindre kgbekraft. Dertil skgnner bade DI
og Finansministeriet at beskeeftigelsen fortsat vil stige i 2022. Yderligere forventer de,
at inflationen vil aftage i 2023, da store dele af prisstigningerne allerede er indregnet
for f.eks. energi og ravarer. Dermed forventes det ogsa at priserne vil begynde at
aftage i lgbet af 2022, dog stadig med priser pa et hgjere niveau end hidtil set. Der
er dog fortsat stor usikkerhed omkring fremtiden, da dette beror pa hvordan krigen
i Ukraine udvikler sig (Rasmussen et al., 2022) (Finansministeriet, 2022). Selvom
prognoserne viser en nedgang i den gkonomiske veekst i forhold til 2021, og meget
hgje inflationsrater i 2022, sa veelger Finansministeriet af stramme finanspolitikken
i 2022. Dette er gjort, da der er fortsat udsigter til et hgjt aktivitetsniveau,
og dermed er det ifglge Finansministeriet passende at finanspolitikken bliver
strammet. Selvom Danmark, og resten af verden, gar ind i en periode med
hgj inflation vurderes de danske husholdninger til at kunne patage sig denne
inflationsstigning. Dette er forarsaget af, at under coronakrisen opsparede de danske
husholdninger mere, samt at der i dag er flere i beskeeftigelse. Der er dog stadig
befolkningsgrupper der ikke har et ligesa stor raderum til at opretholde deres forbrug
med hgjere priser, og det forventes at kgbekraften vil falde for alle sociogkonomiske
grupper (Finansministeriet, 2022). Selvom Finansministeriet veelger at stramme
finanspolitikken i forhold til 2019, sa feres der stadig en ekspansiv finanspolitik
idet, flere af tiltagene i finanslovsudspillet for 2022 er ufinansieret. Det (Dkonomiske
Rad (DORS) kritiserer Finansministeriets finanspolitik, da aktivitetsniveauet er
meget hgjt og at finanspolitikken bidrager til at gge eftersporgslen. DORS mener
ikke at Finansministeriet leegger op til en stor nok stramning af finanspolitikken.
Yderligere kritiserer DORS den varmecheck Finansministeriet har fremlagt, da
varmechecken vil vaere med til at gge overskridelsen af den gaeldende strukturelle
saldograense! i 2022, og da varmechecken ifglge DORS ikke anses for at veere
en exceptionelle omstendighed? og dermed vurderer de at varmechecken ikke er
begrundet i exceptionelle omsteendigheder (Okonomiske Rad, 2022). Yderligere viser
en analyse fra Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad (AE) at, hvis inflationshjeelpen
haever privatforbruget med 3 mia. kr., vil det give 2.900 flere i beskeeftigelse,
oge BNP med 0,2 procentpoint og ¢ge forbrugerpriserne med 0,02 procentpoint.
Omvendt, hvis kun en andel af penge bliver brugt til forbrug vil det give 900
flere i beskaeftigelse, sgge BNP med 0,05 procentpoint og ¢ge inflationen med 0,005
procentpoint. Dermed vidner denne analyse om, at pavirkningen af inflationshjaelpen

'Budgetloven har en greense for underskuddet pa den strukturelle saldo, hvor den gaeldende
strukturelle saldobegrsensning er pa 0,5% af BNP, men grezensen sendres fra 1. juli 2022 til at veere
1% af BNP (@Qkonomiske Rad, 2022)

2Det er tilladt af fgre den strukturelle saldo under saldograensen, hvis det kan tilskrives
exceptionelle omstendigheder. Heri accepteres der gget offentlige udgifter, hvis tiltagene direkte
kan knyttes til de exceptionelle omsteendigheder og veere midlertidige (Okonomiske Rad, 2022)
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kun er betydelig hvis alle pengene gar til privatforbruget, hvorimod hvis bare en
andel af disse penge ikke gar til forbruget vil effekten veere minimal (Andersen,
2022).

Det store spgrgsmal for fremtiden er, hvordan reagerer forbrugerne pa inflationsstig-
ningerne? Det er 40 ar siden at der sidst har veeret sa store stigninger i inflationen,
hvilket betyder at der er mange i befolkningens yngre generationer som aldrig har
oplevede inflationsstigninger over de 1-2%. Disse generationer kan muligvis sendre
deres forbrugeradfeerd pa baggrund af dette, hvilket kan hsemme den fremtidige
pgkonomiske vaekst i Danmark. Yderligere vidner den negative forbrugertillid der er
observeret i de forste maneder af 2022, jf. Figur 9.13, at der ikke er en tillid til den
danske gkonomiske situation. Dette kan fgre til en gget forsigtighedsopsparing, og
dermed et lavere privatforbrug.

7.2 Mal for finanspolitikken

Blandt forskerne er der en forholdsvis stor uenighed om, hvordan man skal
identificere det fiskale stgd. Denne problematik kommer af, at der er to mulige
retninger for kausaliteten: (i) det offentlige forbrug kan pavirke output, eller (ii)
output kan pavirke det offentlige forbrug gennem f.eks. automatiske stabilisatorer.
Heri er spgrgsmalet, hvordan kan det garanteres at det kun er den forste kausalitet
der bliver benyttet. Heri er en af metoderne til dette at benytte en SVAR-
model. Hovedantagelsen i en SVAR-model er, at finanspolitikken kraever noget tid,
minimum ét kvartal, til at reagere pa den gkonomiske situation. Derigennem, ved at
benytte en VAR til at eliminere forudsigelige reaktioner mellem to variable antages
det, at den tilbageveerende korrelation mellem de uforudsigelige komponenter af
det offentlige forbrug og output skyldes pavirkningen af det offentlige forbrug
pa output. Heri opstar der dog en ny problematik om, hvorvidt disse stgd
rent faktisk er uforudsigelige eller om de er kendt blandt gkonomiens agenter
(Izetzki et al., 2013). Dette er oftest forarsaget af, at statens udmelding om et
finanspolitisk tiltag sker for den implementeres. Deraf vil man kunne se sndringer
i andre makrogkonomiske variable for det sker, da selve udmeldingen sendrer
hvad forventningen er til fremtiden. Heri kan fremadrettet agenter justere deres
beslutninger for det finanspolitiske tiltag indtreeffer, og dermed vil disse sendringer
allerede veere synlige. Dertil argumenterer Ravn og Spange (2014) at den danske
finanspolitik har veeret meget transparent siden 1990’erne, hvilket kan give anledning
til at tro at der, specielt for Danmark, kan vaere en forudsigelse af det finanspolitiske
tiltag.

Specialets empiriske analyse tager udgangspunkt i, at den finanspolitiske stimulus
er gennem et stod til det offentlige forbrug. Heri inkluderes der saledes ikke
overfgrelsesindkomster, og andre sociale ydelser. At benytte overfgrelsesindkomster
kan veere en lige sa sekvivalent variabel at benytte som malet for finanspolitikken,
men denne afgraenses fra at benytte. Dette er gjort pa begrundelsen om, at personer
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pa overfgrelsesindkomster er blandt de laveste indkomstgrupper. Her benyttes en
stgrre andel af deres disponible indkomst pa at opretholde det ngdvendige forbrug.
Dermed, hvis der fokuseres pa et stgd til overfgrelsesindkomster vil det alt andet
end lige medfgre en stigning i privatforbruget hos disse personer. Det er dog usikkert
hvor stor en del af disse indkomststigninger medfgrer et gget privatforbrug, eller en
ogede opsparing. Disse befolkningsgrupper er mere udsatte nar gkonomien oplever
inflationsstigninger, da en stgrre andel af deres disponible indkomst gar til forbrug.
For fremadteenkende agenter kan dette medfgre, at de heller vil gge deres opsparing
fremfor at gge deres forbrug. Dermed kan man risikere, at der reelt set ikke opleves
en gget pkonomisk aktivitet (Blanchard, 2017).

En anden metode, hvori den finanspolitiske effekt kan males er ved finanseffekten.
Heri beskrives den finanspolitiske pavirkning pa kapacitetspresset mal som den
diskretionaere finanspolitisk bidrag til BNP. Dermed betyder det at finanseffekten
kun males ved den aktive finanspolitik, og dermed ikke effekten af de automatiske
stabilisatorer. Dette findes der dog ingen data pa, da det er en beregning som f.eks.
Finansministeriet og Nationalbanken laver (Finansministeriet, 2017). Yderligere er
det ikke denne metode der benyttes i de empiriske studier, selv for danske empiriske
studier.

7.3 Metodologien

I forbindelse med den indledende litteratursggning er det fundet, at nogle af
de mest almindelige former af metoder for at evaluere den finanspolitiske effekt
er ved empirisk estimering eller modelbaseret. Empiriske estimeringer er oftest
baseret pa en SVAR-model, hvorimod den modelbaseret metode varierer mere, da
modellen er baseret pa forskellige karaktertraek for det given lande. Oftest er den
modelbaseret estimering en RBC-model (Real Business Cycle model) eller en DSGE-
model (Dynamic stochastic general equilbirum model).

Vector autoregressive modeller er, som naevnt, en af mest anvendte modeller til at
estimere effekten af finanspolitikken. Denne metode er begrundet i, at relevante
variable er indbyrdes relateret og der er adskillige kausale sammenhsaenge, hvilket
modeltypen opfylder. Fordelen ved at benytte en empirisk estimering er, at der ikke
behgves at konstrueres en model der beskriver den generelle gkonomi. En af de store
udfordringer ved SVAR-modellen er dog, at isolere de eksogene fiskale stgd. Heri kan
den strukturelle identifikations tilgang muligvis fejler at opfange de rene eksogene
fiskale stgdet. For at adressere dette problem er der studier som har udviklet en
metode, hvori der benyttes direkte estimater af fiskale mal fra regeringsdokumenter,
f.eks. budgetdokumenter, til at identificere eksogene fiskale stgd. Yderligere er
SVAR-modellens estimater af den gennemsnitlige response baseret pa information
fra fortiden. Dette kan give fejlagtige estimater, hvis landet gennemgar en store
strukturelle sendringer og derfor vil den gennemsnitlige effekt ikke lsengere veere
retvisende. Ligeledes er der et behov for et stort antal observationer, da modellen
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estimeres pa baggrund af restriktioner. Dertil kan modellen ikke indeholde et stort
antal variable, og dermed er der behov for at udveelge de mest relevante variable.

DSGE-modeller, er som naevnt, oftest benyttet til at simulere pavirkningen af
finanspolitikken. En fordel ved DSGE-modeller er, at de beskriver adfserden af
gkonomien som helhed ved at analysere interaktionen af de makrogkonomiske
beslutninger. Dette star som en stor kontrast til SVAR-modeller, hvor disse kun
kigger pa interaktionen af nogle fa udvalgte variable. Denne metode er dog ikke uden
ulemper, da der ikke er den store konsensus om modelleringen af finanspolitikken, da
der ikke er en accepteret fiskal regel der inkluderes i DSGE-modellen. Derudover har
de simulerede estimater en tendens til at veere sensitive til valgte af nogle parametre
som f.eks. graden af pris- og lgnredigitet. Yderligere er estimaterne ogsa sensitive
overfor modellens antagelser, hvilket gor det sveert at overfgre modellen for et land
til et andet land (Batini et al., 2014).

Dermed kunne specialets model have vaeret en DSGE-model, i stedet for en SVAR-
model. Dette er dog fravalgt, pa baggrunden af hvor sensitiv. DSGE-modellens
estimater er overfor hvordan modellens parameter konstrueres. Dertil laves der
antagelser for, hvordan f.eks. forbrugeradfeerden er og dermed er det lige preecis
denne forbrugeradfeerd man vil observere i modellens resultater. Yderligere sker
fraveelgelsen pa baggrund af, at der ikke findes en accepteret DSGE-model for
Danmark, og dermed er der ikke en teoretisk ramme der er accepteret for
modelleringen af en dansk DSGE-model.

7.4 Delkonklusion

Indledningsvist diskuteres analyseresultaterne, hvori det diskuteres hvorledes
pavirkning for privatforbruget af stgdet til det offentlige forbrug har sndrede sig
til at veere positivt. Ligeledes diskuteres, hvordan den ekspansive finanspolitik kan
pavirke den danske import og eksport, samt hvorledes der kan tages hgjde for at
Danmark er en lille aben gkonomi. Yderligere diskuteres den danske gkonomiske
udgangspunkt ved udgangen af 2021, samt de udfordringer gkonomien star overfor
i 2022. Efterfglgende diskuteres malet for finanspolitikken, hvori der diskuteres
ulempen ved at benytte en SVAR-model til at isolere et uforudset eksogen fiskal
stgd. Yderligere diskuteres forskellige mal for finanspolitikken, og hvorledes disse kan
benyttes som mal for finanspolitikken. Afslutningsvist diskuteres metodologien bag
den realgkonomiske effekt af finanspolitikken, hvori de gengse estimeringsmetoder
diskuteres.
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Konklusion

Specialet opstiller to SVAR-modeller for at estimere den realgkonomiske effekt
af finanspolitikken i Danmark, og hvorledes coronakrisen har pavirket denne
effekt af den realgkonomiske cyklus. Heri anvendes det offentlige forbrug som mal
for finanspolitisk stimulus, da det anses for at have en mere direkte effekt pa
realgkonomien. Dermed estimeres, hvordan et stgd til det offentlige forbruger vil
pavirke BNP, privatforbruget og beskeeftigelsen for hhv. perioden 1991-2019 og
1991-2021. Det antages heri, at forskellen i modellernes analyseresultater anses at
veere den realgkonomiske effekt af finanspolitikken under coronakrisen.

SVAR-modellen med perioden 1991-2019 antyder, at et stod til det offentlige
forbrug pavirker BNP og beskeeftigelsen positivt, dog med insignifikante resultater
udover i det forste kvartal for BNP. Yderligere er pavirkningen af stgdet
negativt for privatforbruget, hvilket dermed indikerer at de danske forbrugere
agerer i en Ricardian eekvivalens. Ligeledes giver denne SVAR-model en impact
multiplier pa 0,3 mens den etarige multiplikator er 0,1. Dette antyder, at der er
strukturmeessige karaktertreek i Danmark der forarsager disse lave finanspolitiske
multiplikatorer. Pavirkningen af BNP, privatforbruget og beskeeftigelsen til et stod
i det offentlige forbrug understgtter den opsatte hypotese. Ligeledes understotter
analyseresultaterne den gkonomiske teori, dog med undtagelse af privatforbruget.
SVAR-modellen antyder dermed ikke, at privatforbruget vil stige som fglge af et
stgdt til det offentlige forbrug.

SVAR-modellen med perioden 1991-2021 antyder ligeledes, at et stod til det
offentlige forbrug pavirker BNP og beskeeftigelsen positivt, hvor leengden pa
signifikansniveauet heri er en smule leengere. Pavirkningen af stgdet pa BNP er
dog ikke lige sa hurtig aftagende, og ligeledes pavirkes privatforbruget positivt.
Dermed agerer de danske forbrugere ikke leengere i en Ricardian sekvivalens, og
dermed antyder coronakrisen at de danske forbrugere har skiftet forbrugeradfeerd.
Ligeledes er de finanspolitiske multiplikatorer, bade impact multiplier og den
etarige multiplikator, pa 0,4. Den stgrste sendring i effekten under coronakrisen
er dermed forbrugeradfeerden. Dette kan veere forarsaget af at lande har lukket
deres graenser for udenlandske borgere, og saledes har de danske forbrugere ikke
haft mulighed for at bruge deres indkomst i udlandet. Ligeledes kan produktionen
i flere lande veeret helt eller delvist nedlukket, hvilket muligvis har medfort
en mindre eftersporgsel leckage. Yderligere har danske forbrugere haft en hgjere
forbrugerforventning end andre europaiske lande, hvilket alt andet end lige medfarer
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at en forsigtighedsopsparing ikke var ngdvendig i samme grad. Den danske opsparing
har dog under den forste bglge af coronapandemien veeret rekordhgj, men det tyder
at veere grundet restriktioner og ikke grundet en stigning i forsigtighedsopsparingen.
Dette vil alt andet end lige give en stgrre andel af forbrugernes indkomst der kan ga
til forbrug. Ligeledes oplevede den danske gkonomi en BNP-vackst pa 4,7% 1 2021, og
hvori beskeeftigelsen var pa et hgjere niveau end fgr coronakrisen, hvilket alt andet
end lige vil have en positiv pavirkning pa privatforbruget.

Specialets analyseresultater viser dermed, at en ekspansiv finanspolitik pavirker
BNP og beskaeftigelsen positivt. Yderligere viser analyseresultaterne, at coronakrisen
har pavirket denne effekt. Dette er specielt for, hvor hurtig effekten pa BNP
aftager, samt en @endrede forbrugeradfzerden, og dermed eendret pavirkning pa
privatforbruget.
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Bilag

9.1 Robusthedsanalyse af cykliske udsving

I Figur 9.1 og Figur 9.2 ses robusthedsanalyse for valget af A-veerdien for hhv.
= 1000 og A = 2000 for den realgkonomiske cyklus.

Log

Figur 9.1. Den realpkonomiske cyklus med A = 1000

Panel A: Trend og cykliske udsving i BNP

Panel B: Cykliske udsving i BNP
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Figur 9.2. Den realgkonomiske cyklus med A = 2000
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I Figur 9.3 og Figur 9.4 ses robusthedsanalyse for valget af A\-veerdien for hhv. \ =
1000 og A = 2000 for de cykliske udsving i BNP, privatforbruget og beskaftigelsen.

Figur 9.3. Cykliske udsving i BNP, privatforbrug og beskeeftigelsen med A = 1000
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Figur 9.4. Cykliske udsving i BNP, privatforbrug og beskeaeftigelsen med A = 2000

-
Q_ —
o . i
- . il
E § 7 | .fll ﬂ 'Ill /'\u"l | f \
— o i 'I ! , 1 / ] ] i\l
UEJ‘ g \ft"l '|I II - IIP\"II?wT;- r“. I- | v “L'\'l |I| illl\ r | II; 7 T A I‘/-?-. lI|||I I|I|I I i‘
8 \ [ W LS LA ESAN T
S I | TN | \
N LT
< "'II| LIV
s |
o
o
Yo T | | | 1 |
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Ar
—— BNP — Privatforbrug Beskaeftigelse

66



9.2. Auto- og krydskorrelation Aalborg Universitet

9.2 Auto- og krydskorrelation

I Figur 9.5 er autokorrelationerne illustreret i samme plot. Dette giver et bedre
visuelt udtryk for, hvordan autokorrelationerne er i forhold til hinanden.

Figur 9.5. Autokorrelation samlet
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Y: BNP, G: Offentligt forbrug, C: Privatforbrug, E: Beskeaftigelse, X: Eksport, I: Import,
P: Produktion, OI: Offentlige investeringer og BI: Bruttoinvesteringer

Figur 9.6 nedenfor illustrerer krydskorrelationerne.
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Figur 9.6. Krydskorrelation
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X-aksen: Nummer 6 svarer til lag 0, og dermed svarer 1 til -5 lag og 10 svarer til 5 lag.
Y: BNP, G: Offentligt forbrug, C: Privatforbrug, E: Beskaeftigelse, X: Eksport, I: Import,

P: Produktion, OI: Offentlige investeringer og Bl: Bruttoinvesteringer

I Tabel 9.1 er korrelationskoefficienterne mellem de cykliske komponenter fremhae-

vet.

Tabel 9.1. Korrelationskoefficienter af de cykliske komponenter

Korrelationskoefficient

Y og C
Y og E
PogE
PogC
Y og OI
Y og BI
Yogl
Y og X
Y og G

0.641
0.567
0.728
0.520
0.308
0.700
0.788
0.752
—0.191

Y: BNP, G: Offentligt forbrug, C: Privatforbrug, E: Beskaeftigelse, X: Eksport, I: Import,
P: Produktion, OI: Offentlige investeringer og BI: Bruttoinvesteringer
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9.3 Modelspecifikation

9.3.1 Stationaritet af variablene

Herunder i Tabel 9.2 vises resultaterne af Augmented Dickey-Fuller test for SVAR-
modellen med perioden 1991-2019.

Tabel 9.2. Test af unit root for SVAR-modellen med perioden 1991-2019

Augmented Dickey-Fuller

Kritisk veerdi (5%) —3.43
Test-statistik

Y: —1.57
Gy —1.37
Cy —1.99
E; —1.71

Tabel 9.2 viser dermed at alle variable lider af unit roots, og derfor foretages der
den forste differens for at eliminere disse unit roots. Efter den fgrste differens er der
ingen variable der lider af unit roots.

Herunder i Tabel 9.3 vises resultaterne af Augmented Dickey-Fuller test for modellen
med perioden 1991-2021.

Tabel 9.3. Test af unit root for SVAR-modellen med perioden 1991-2021

Augmented Dickey-Fuller

Kritisk veerdi (5%)  —3.43
Test-statistik

Y: —1.83
Gy —1.83
Cy —2.75
E; —1.20

Tabel 9.2 viser dermed at alle variable lider af unit roots, og derfor foretages der
den fgrste differens for at eliminere disse unit roots. Efter den fgrste differens er der
ingen variable der lider af unit roots.
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9.3.2 Antallet af lags

Herunder i Tabel 9.4 ses denne bestemmelse, hvori det testet hvor meget
informationstab der er i VAR-modellen for perioden 1991-2019 med 1 til 5 lags.

Tabel 9.4. Antallet af lags i VAR modellen baseret pa informationskriteriet for perioden
1991-2019

Lags AIC HQ SC

1 -39.445  -39.246  -38.954
-39.585 -39.226  -38.701
-39.496  -38.978  -38.219
-39.371  -38.694  -37.702
-39.323  -38.487  -37.261

Ol = W N

Ud fra AIC-veerdien i Tabel 9.4 giver det, at det bedste antal lags der giver det
mindst informationstab er 2 lags. Dermed estimeres VAR modellen med 2 lags.

Herunder i Tabel 9.5 ses denne bestemmelse, hvori det testet hvor meget
informationstab der er i VAR-modellen for perioden 1991-2021 med 1 til 5 lags.

Tabel 9.5. Antallet af lags i VAR modellen baseret pa informationskriteriet for perioden
1991-2021

Lags AIC HQ SC

1 -37.648  -37.457  -37.178
-38.006  -37.663 -37.161
-38.107  -37.611  -36.886
-37.950 -37.302 -36.354
-37.967  -37.166  -35.995

U= W N

Ud fra AIC-veerdien i Tabel 9.5 giver det, at det bedste antal lags der giver det
mindst informationstab er 3 lags. Dermed estimeres VAR modellen med 3 lags.

9.3.3 Stationaeritet af VAR-modellen

Herunder i Tabel 9.6 ses egenveerdierne, hvilket ligger til grund for om VAR-modellen
for perioden 19912019 er stationeer.

Tabel 9.6. Egenveerdierne af VAR-modellens companion-matricen for perioden 1991-2019

0.552 0.5352 0535 0.535 0498 0.498 0.159 0.130
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Tabel 9.6 viser, at alle egenveerdierne i VAR-modellens companion-matrice er inden
for enhedscirklen, og dermed er VAR-modellen stationaer.

Herunder i Tabel 9.7 ses egenveerdierne, hvilket ligger til grund for om VAR-modellen
for perioden 1991-2021 er stationeer.

Tabel 9.7. Egenvaerdierne af VAR-modellens companion-matricen for perioden 1991-2021

0.768 0.768 0.719 0.719 0.677 0.677
0.599 0.599 0.589 0.589 0.504 0.305

Tabel 9.7 viser, at alle egenveerdierne i VAR-modellens companion-matrice er inden
for enhedscirklen, og dermed er VAR-modellen stationaer.

9.3.4 Autokorrelation 1 VAR-modellen

I Tabel 9.8 herunder kan resultatet af Portamnteau-testen for modellen med
perioden 1991-2019 ses.

Tabel 9.8. Portmanteau Test af VAR modellen med perioden 1991-2019

p-veerdi

Portmanteau Test 0.1338

Tabel 9.8 viser dermed, at p-veerdien > 0.05 og derfor kan nulhypotesen ikke
forkastes til fordel for alternativhypotesen. Det indikerer, at der ikke eksister
autokorrelation i VAR modellen.

I Tabel 9.9 herunder kan resultatet af Portamnteau-testen for modellen med
perioden 19912021 ses.

Tabel 9.9. Portmanteau Test af VAR modellen med perioden 1991-2021

p-veerdi

Portmanteau Test 0.7556

Tabel 9.9 viser dermed, at p-veerdien > 0.05 og derfor kan nulhypotesen ikke
forkastes til fordel for alternativhypotesen. Det indikerer, at der ikke eksister
autokorrelation i VAR modellen.
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9.4 SVAR-modellens analyseresultater

I dette afsnit fremkommer de to SVAR-modellers impulse response estimater, hvilket

benyttes til at udregne de finanspolitiske multiplikatorer.

9.4.1 SVAR-modellen for perioden 1991-2019

SVAR-modellens impulse resopnse estimeres med 10 kvartaler ud i fremtiden, og

disse kumulative impulse resopnse koefficienter vises i Tabel 9.10 herunder.

Tabel 9.10. Kumulative impulse response af det offentlige forbrug for perioden 1991-2019

InG InY InC InE
0. kvartal  0.007 0.002 -0.001  -0.00004
1. kvartal  0.008 0.0003 -0.003 0.0005
2. kvartal  0.006 0.0001 -0.001 0.0004
3. kvartal ~ 0.006 -0.00001 -0.001 0.0003
4. kvartal  0.007 0.0004 -0.001 0.0003
5. kvartal ~ 0.007 0.0002 -0.001 0.0003
6. kvartal ~ 0.007 0.0002 -0.001 0.0004
7. kvartal  0.007 0.0002 -0.001 0.0003
8. kvartal  0.007 0.0002 -0.001 0.0003
9. kvartal  0.007 0.0002 -0.001 0.0003
10. kvartal ~ 0.007 0.0002 -0.001 0.0003

I Figur 9.7 herunder er impulse response estimeret med et 66% konfidensinterval i

stedet for et 95% konfidensinterval.
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Figur 9.7. Kumulative impulse responses af det offentlige forbrug for perioden 1991-2019
med 66% konfidensinterval
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9.4.2 SVAR-modellen for perioden 1991-2021

SVAR-modellens impulse resopnse estimeres med 10 kvartaler ud i fremtiden, og

disse kumulative impulse resopnse koefficienter vises herunder i Tabel 9.11.

Tabel 9.11. Kumulative impulse response af det offentlige forbrug for perioden 1991-2021

InG InY InC InE
0. kvartal  0.010  0.004 0.001 0.001
1. kvartal 0.008 0.003 -0.0002 0.002
2. kvartal  0.009  0.003 0.001 0.003
3. kvartal  0.007  0.002 0.002 0.003
4. kvartal ~ 0.007  0.003 0.001 0.003
5. kvartal  0.008  0.002 0.001 0.003
6. kvartal  0.008  0.003 0.001 0.003
7. kvartal  0.008 0.002 0.001 0.003
8. kvartal  0.008  0.002 0.001 0.003
9. kvartal ~ 0.008  0.002 0.001 0.003
10. kvartal ~ 0.008  0.002 0.001 0.003

I Figur 9.8 herunder er impulse response estimeret med et 66% konfidensinterval i
stedet for et 95% konfidensinterval.
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Figur 9.8. Kumulative impulse responses af det offentlige forbrug for perioden 1991-2021

med 66% konfidensinterval
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9.5 Robusthedsanalyse

66 % Bootstrap Cl, 1000 runs

I dette afsnit laves der et robusthedsanalyse af de to SVAR-modeller. Robustheds-
analysen bestar af, at estimere modellen med henholdsvis et lag mindre og et lang

mere end hvad informationskriteriet anbefaler.

9.5.1 SVAR-modellen for perioden 1991-2019

SVAR-modellen for perioden 1991-2019 vil blive estimeret med henholdsvis 1 lag
og 3 lag. Herunder vil modellen blive estimeret med 1 lag, hvori estimaterne for

de samtidige effekter og impulse response, samt kumulative impulse response plots,

bliver praesenteret.

I Tabel 9.12 vises de samtidige effekter for SVAR-modellen med perioden 1991-2019.
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Tabel 9.12. VAR-modellens By-matricen for perioden 1991-2019 med et lag

InG InY InC InE
InG 0.008 0 0 0
InY 0.001 0.008 0 0
InC -0.002 0.005 0.010 0
InE  -0.0003 0.001 0.001 0.004

I Tabel 9.13 vises impulse response koefficienterne, hvilket benyttes til at estimere

de finanspolitiske multiplikatorer.

Tabel 9.13. Kumulative impulse response af det offentlige forbrug for perioden 1991-2019

med et lag

InG InY InC InE
0. kvartal ~ 0.008 0.001 -0.002  -0.0003
1. kvartal  0.008 0.00003 -0.003 0.0001
2. kvartal  0.008 0.00004 -0.003  0.00000
3. kvartal  0.008 0.00004 -0.003 -0.00002
4. kvartal ~ 0.008  0.00003 -0.003 -0.00003
5. kvartal ~ 0.008 0.00002 -0.003 -0.00003
6. kvartal ~ 0.008  0.00002 -0.003 -0.00004
7. kvartal ~ 0.008  0.00002 -0.003 -0.00004
8. kvartal ~ 0.008 0.00002 -0.003 -0.00004
9. kvartal ~ 0.008 0.00002 -0.003 -0.00004
10. kvartal ~ 0.008  0.00002 -0.003 -0.00004

Ligeledes illustrerer Figur 9.9 de kumulative impulse responses af stgdet til det

offentlige forbrug i en SVAR-model med et lag.
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Figur 9.9. Kumulative impulse responses af det offentlige forbrug for perioden 1991-2019

med et lag
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Yderligere estimeres SVAR-modellen med tre lag, hvori estimaterne for de samtidige
effekter og impulse response, samt kumulative impulse response plots, bliver

preesenteret.

I Tabel 9.14 vises de samtidige effekter for SVAR-modellen med perioden 1991-2019.

Tabel 9.14. VAR-modellens By-matricen for perioden 1991-2019 med tre lag

InG InY InE
InG 0.008 0
InY 0.001 0.008 0
InC -0.001 0.006 0
InE  -0.0001 0.001 0.004
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I Tabel 9.15 vises impulse response koefficienterne.

Tabel 9.15. Kumulative impulse response af det offentlige forbrug for perioden 1991-2019

med tre lag

InG InY InC InE
0. kvartal ~ 0.008  0.001  -0.001 -0.0001
1. kvartal ~ 0.008 0.0003 -0.003 0.001
2. kvartal ~ 0.007 0.0001 -0.001 0.001
3. kvartal  0.007 0.0002 -0.001 0.001
4. kvartal ~ 0.008  0.001  -0.002 0.001
5. kvartal ~ 0.008 0.0003 -0.001 0.001
6. kvartal ~ 0.008 0.0003 -0.001 0.001
7. kvartal  0.008 0.0004 -0.001 0.001
8. kvartal  0.008 0.0004 -0.001 0.001
9. kvartal ~ 0.008 0.0003 -0.001 0.001
10. kvartal ~ 0.008  0.0003  -0.001 0.001

Ligeledes illustrerer Figur 9.10 de kumulative impulse responses af stodet til det

offentlige forbrug i en SVAR-model med tre lag.
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9.5.2 SVAR-modellen for perioden 1991-2021

SVAR-modellen for perioden 1991-2019 vil blive estimeret med henholdsvis 2 lag
og 4 lag. Herunder vil modellen blive estimeret med 2 lag, hvori estimaterne for

de samtidige effekter og impulse response, samt kumulative impulse response plots,

bliver praesenteret.

I Tabel 9.16 vises de samtidige effekter for SVAR-modellen med perioden 1991-2021.

Tabel 9.16. VAR-modellens By-matricen for perioden 1991-2021 med to lag

InG InY InC InE
InG  0.010 0 0 0
InY 0.004 0.011 0 0
InC 0.001 0.010 0.011 0
InE  0.001 0.003 0.002 0.005

I Tabel 9.17 vises impulse response koefficienterne.

Tabel 9.17. Kumulative impulse response af det offentlige forbrug for perioden 1991-2021

med to lag

InG InY InC InE
0. kvartal  0.010 0.004 0.001  0.001
1. kvartal 0.008 0.002 -0.001 0.002
2. kvartal  0.009 0.003 0.001  0.003
3. kvartal  0.008 0.003 0.001  0.003
4. kvartal ~ 0.008 0.003 0.001  0.003
5. kvartal  0.008 0.003 0.001  0.003
6. kvartal ~ 0.008 0.003  0.001  0.003
7. kvartal  0.008 0.003 0.001  0.003
8. kvartal  0.008 0.003 0.001  0.003
9. kvartal  0.008 0.003 0.001  0.003
10. kvartal ~ 0.008  0.003  0.001  0.003

Ligeledes illustrerer Figur 9.11 de kumulative impulse responses af stgdet til det
offentlige forbrug i en SVAR-model med to lag.
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Figur 9.11. Kumulative impulse responses af det offentlige forbrug for perioden 1991
2021 med to lag
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Yderligere estimeres SVAR-modellen med fire lag, hvori estimaterne for de samtidige
effekter og impulse response, samt kumulative impulse response plots, bliver
praesenteret.

I Tabel 9.18 vises de samtidige effekter for SVAR-modellen med perioden 1991-2019.
Fire lag

81



Speciale 10. semester

9. Bilag

Tabel 9.18. VAR-modellens By-matricen for perioden 1991-2021 med fire lag

InG InY InC InE
InG  0.010 0 0 0
InY 0.004 0.011 0 0
InC 0.001 0.009 0.011 0
InE  0.002 0.003 0.002 0.004

I Tabel 9.19 vises impulse response koefficienterne.

Tabel 9.19. Kumulative impulse response af det offentlige forbrug for perioden 1991-2021

med fire lag

InG InY InC InE
0. kvartal ~ 0.010 0.004 0.001 0.002
1. kvartal ~ 0.009 0.003 -0.0003 0.002
2. kvartal  0.009 0.003 0.001 0.003
3. kvartal ~ 0.007  0.003 0.002 0.003
4. kvartal ~ 0.007  0.003 0.001 0.004
5. kvartal ~ 0.007  0.002 0.001 0.004
6. kvartal ~ 0.007  0.002 0.001 0.004
7. kvartal ~ 0.007 0.002 0.0002 0.004
8. kvartal ~ 0.007 0.002 0.0002  0.003
9. kvartal ~ 0.007 0.002 0.0003  0.003
10. kvartal ~ 0.007 0.002  0.0002  0.003

Ligeledes illustrerer Figur 9.12 de kumulative impulse responses af stgdet til det

offentlige forbrug i en SVAR-model med to lag.
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Figur 9.12. Kumulative impulse responses af det offentlige forbrug for perioden 1991
2021 med fire lag
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9.6 Forbrugertilli

I Figur 9.13 illustreres forbrugertillidsindikatoren fra 2019 til 2022 pa manedsbasis.

Figur 9.13. Forbrugertillidsindikator fra 2019 til 2022 p& méanedsbasis

10
-25

Kilde: Tabel FORV1: Forbrugerforventninger (nettotal) efter indikator fra
Statistikbanken.
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