1 Empirisk analys (april 25, 2006)

e Overgripande ide: "Business cycles are all alike" Robert Lucas.

e Iden gar langre tillbaka.
1. NBER Burns och Mitchell
2. Stockholmsskolan

3. Haavelmo.

e | vilka avseende ir konjunkturcyklerna lika?
1. Kvoten mellan makroekonomiska aggregat stationar.
2. Samvariation, flesta variabler procykliska.

3. Relativ standardavvikelse.



1.1 Matt

e Standardavikelse i forhallande till standardavvikelsen for BNP

e Grad av samvariation. Pro-cykliska, kontra-cyklisk och acyklisk.

e "Leading" - ("lagging"). Den hogsta korrelationskoefficienten f&s om BNP
forskjuts framat (bakat).

e Statistiska "orsakssamband". Granger-causality. Om vy;_1 (eller tidigare)
kan hjadlpa till att prognostisera x; utover den information som finns i
laggade variabler av x; medan x;_1 inte kan hjalpa till att prognostisera
Y+ pa motsvarande sitt sdger vi att y Granger-orsakar .



1.2 Trender och cykler

e Makrotidsserier innehéller uppenbarligen trender. For att kunna underséka
om "business cycles are all alike" maste cyklerna identifieras.

e Alla tidsserier kan delas upp i en trendkomponent och en stationdr cyklisk

komponent. Den cykliska antas vara covariansstationr:
EYC,t — /LVt

E (Yc,t — M) (Yc,t—k) = Yy

e Problem: Inget unikt sett att dekomponera en icke-stationar tidsserie i en
trend och en cyklisk komponent.

e Ett exempel. L3t oss dekomponera svensk real BNP genom att anta att
trenden har konstant tillvaxttakt.
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e Ar dessa fluktuationer konjunkturcykler?



e Vanligaste avtrendningen: Hodrick-Prescott (Whittaker-Henderson) - HP-
filtret, som &r l6sningen till problemet

I 2
min_ Y (Yot — Yire)
{Yc,taytr,t}tzo t=0

T
s.t. Z ((Y;fr,t - }/tr,t—l) - (Y;fr,t—l - Y%r,t—2))2 < k.
t=0

e Har kan man vilja hur mycket trenden fér forandras genom att vilja k. |
praktiken valjer man inte k, utan Lagrange-multiplikatorn A i problemet

I 2
min_ > (Yot — Yire)
{Yc,bi/tr,t}tzo t=0

T
+A (Z ((Yir,t — Y;f'r,t—l) — (Y%T,t—l — Y%r,t—2>>2 - k) .

t=0



1.3 Egenskaper hos olika filter

e Forsta-differenser: Tar bort trend med konstant eller fluktuerande tillvaxt-
takt (om den senare &r stationdr). Forstarker hogfrekeventa fluktuationer.

e Log-linjar trend. Tar bara bort trenden om tillvaxttakten ar konstant.

e HP-filter. Tar bort bort trend med konstant eller fluktuerande tillvaxttakt.
Slapper igenom en hel del lagfrekeventa fluktuation samt all hogfrekvent
variation. Ibland &r detta ett problem: t.ex.om serierna pd hoga eller laga
frekvenser har andra karakteristika dn pa de frekvenser man ar intresserad
av. T.ex. sdsongsvariationer eller t.ex. att férandringar i tillvaxttrender
samvarierar mer mellan ldnder dn konjunkturférandringar (uppsats av John,
t.ex).

e Bandpass-filter — sldpper igenom de frekvernser man &r intresserad av t.ex.
de motsvarande 3-8 ars vaglangd. Fungerar bara perfekt med oindliga
sampel. Ju kortare sampel — desto mer ldckage.



1.4 Regularieter (USA)

e Konsumtion och investeringar starkt procykliska.

e Inkdp av varaktiga varor — hog standardavvikelse och procykliska. Tjanster

mindre volatila.
e Viss evidens att konsumtion Granger-orsakar BNP.
e Flesta sektorers produktion procyklisk.
e Export och offentlig konsumtion inte sarskilt cykliska.

e Sysselsdtttning i timmar och antal personer starkt procyklisk. Sysselsat-
tning i personer mer volatil dn arbetade timmar/anstalld.



Vakanser procyklisk och ledande.

Produktivitet starkt procyklisk.

Realléner i stort sett acykliska.

Nominella rdntan starkt procyklisk.

Realrdntan svagt kontracyklisk.

Penningpolitik paverkar produktionen, priserna forst pd ldngre sikt.



1.5 Andra lander

e | stort sett liknande bild.

e Export mer procyklisk i manga sma 6ppna ekonomier som Sverige.

e | Sverige har reallénerna varit kontracykliska.



1.6 VAR-analys

e | en Vector-Auto Regression "forklarar" vi en tidsserie genom att kéra en
regression med tidigare observationer av variblerna som férklarande vari-

abler. T.ex. om K
Tt = Ut
e En VAR (pa reducerade form) &r|d&1,t b1,11 b1,12 6113
vy = Biri_1+Boxy_ o+ ... | ear | ,B1= | b121 b122 0123
| €3¢ | | b131 0132 0133

e Genom att inkludera tillrackligt manga laggar kan vi alltid géra shockerna
e+ okorrelerade over tiden. Vi kan d& tolka ¢ som "shocker" eller inno-
vationer och vi har delat upp en (vektor av) tidsserie(r) i det som kan
forklaras av dess historia och "resten".



1.7 Vad anvands VAR till?

1. Data deskription — ge benchmark for makromodeller.

(a) Impuls-response — de dynamiska effekterna av en innovation.

(b) Granger-kausalitet.

(c) Variansdekomponering — vilka chocker dr av betydelse for olika vari-

ablers avvikelser frdn prognoserna?

2. Prognoser — ger goda prognoser, battre dn flertalet alternativ.

3. Strukturell tolkning och policy utvardering.



1.8 Icke reducerade former

e For att gd vidare och kunna goéra mer strukturella tolkningar maste vi
inkludera ocksd samtida variabler. Vi kan forstd detta genom att notera
att chockerna i den reducerade formen inte kommer att vara okorrelerade.
Det betyder att om t.ex. rdntan beror pd inflation sd kommer g5 ; och
£3,¢ att vara korrelerade. Utan vidare antaganden kan vi da inte med hjdlp
av en VAR estimerad pa reducerad form svara pa frdgor av typen "Vad
hidnder, allt annat lika, om rdntan ovantat 6kas".

e Vi kan inte urtan vidare bara stoppa in vektorn [m¢, ut, r¢] som forklarande
variabel. Det ar [att att visa att detta ger upphov till inkonsistenta estimat.
Istdllet maste vi gora tillrdckliga identifierande antaganden.

e Tvad vanliga identifikationsansater ar rekursiv identifikation och restrik-
tioner for langsiktiga samband.



1.8.1 Rekursiva VAR

e Antag att vi kan anta att det finns ett rekursivt samband mellan variablerna
inom en period. T.ex. att;

1. arbetslosheten paverkar ranta och inflation inom samma period men
inte tvdrtom samt att

2. inflationen péverkar rantan inom samma period men inte tvartom.

e Vi kan d3 estimera

[ up | [0 0 O] [ u | _81,15_
mt | = | bo21t O O || m |+Bixi1+Boxy o+...| 2y
| ¢ | | bo31 bog32 O] | 7t | €3¢ |

e Nu kommer chockerna att vara okorrelerade och vi kan, givet vira identi-
fierande antagaden, tolka t.ex. €3 som en "ren" rantechock och analysera
dess dynamiska effekter.



e Antag att vi vet (vdgar anta) mer explicita orsakssamband inom en period

mellan vara variabler. Till exempel, antag att vi har en teori som siger

att inflationen orsakas avvikelser hos wu; frdn dess naturliga niva, m¢

—% (ur — u*) samt att rantan sitts enligt en Taylor regel, r; = 7* +
1.5 (m¢ — 7*) — 1.25 (ur — ™) . Vi kan d& bygga in dessa relationer i var
VAR och fad en strukturell VAR. Notera att detta ger bdde en rekursiv
ordning och specifika parameter varden.
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1.8.2 Restriktioner for langsiktiga samband

e Ett tredje vanligt sdtt att erhélla identifikation ar att anta att den ldngsik-
tiga effekten av en viss chock &r noll. Detta kan anvandas i en modell med
pengar eller nominell efterfrdgan. Om vi antar att den langsiktiga effek-
ten av pengar eller efterfrdgan ir noll, kan detta riacka fér att identifiera
modellen s& att chockerna ir okorrelerade och tolkningsbara som "rena"

chocker.



