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Resumé:

Papiret analyserer samvariationen mellem konjunkturkomponenterne i danske makrovari-
able, og fokus rettes scerligt mod samspillet mellem arbejdsloshed, lon- og prisudvikling, ek-
sport og dansk konkurrenceevne.

I korrelationsanalysen kan storstedelen af monstrene forklares med en intuitiv makrookonomisk
tilgang eller analysemetodens mangler. Vi finder en scerlig kraftig og negativ sammenhceng
mellem konjunkturgabet i dansk konkurrenceevne - mdlt ved den reale valutakurs baseret pa
lonninger - og konjunkturgabene i dansk industrieksport og dansk industrieksports marked-
sandel. Det stemmer overens med fortolkningen af ADAMs crowding out mekanisme, som
primeert gar gennem dansk konkurrenceevne.

Desuden lader sammenhcengen mellem lonninger og arbejdsloshed til at vcere bestemt af kon-
junkturgabet frem for cendringen i arbejdslosheden. Konjunkturgabet kan tolkes som faktisk
minus strukturel arbejdsloshed, sa resultatet understreger, at ADAMs lonrelation bor inkludere
en eller flere variable, som forklarer den strukturelle ledighed.

I ovrigt har samvariationen mellem arbejdsloshed pa den ene side og udviklingen i lon, real-
lon samt priser pa den anden side varieret kraftigt over tid, om end sammenhcengen mellem
lonstigning og arbejdsloshed har veeret den mest konstante og mest negative. Resultatet peger

pa, at vi er pa rette spor med en skrd Phillipskurve, der forklarer lonstigningen.
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Nogleord: Korrelationsanalyse, Konjunkturkomponent, Konkurrenceevne, Phillipskurve
Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke en-
delige og kan veere @ndret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun

citeres fra modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1 Introduktion

Formalet med papiret er at analysere, hvordan makrovariables konjunkturkom-
ponenter samvarierer over tid, og iseer sammenhaengen mellem arbejdsloshed og
lon, reallgn, priser, eksport og konkurrenceevne undersage. Papiret kan overordnet
opdelesi3: I del 1 laves en traditionel korrelationsanalyse, hvor det analyseres, hvor-
dan centrale makrovariable samvarierer med konjunkturen i (netto) arbejdsloshe-
den og den reale valutakurs. I del 2 underseges, hvor stabil korrelationen er mellem
forskellige mal for arbejdsleshed og lon og priser. I del 3 estimeres dynamiske Phillip-
skurver med forskellige filtrede og ufiltrede tidsserier for lon og arbejdsleshed.

2 Korrelationsanalyse

Vi laver en korrelationsanalyse pé et udvalg af makrovariable hovedsageligt fra
Monas databank; se appendiks A for en databeskrivelse. Korrelationsanalyser bliver
ofte anvendt til at vurdere, hvordan variables konjunkturcykler varierer sammen over
tid. En af fordelene ved at bruge korrelationer er, at de er forholdsvis simple at beregne
og fortolke. Omvendt har de den ulempe, at man let kan overfortolke en staerk kor-
relation mellem to variable som en kausal sammenhang, og at det ikke er muligt at
kontrollere for udeladte variable, som det fx er i en multipel regressionsmodel.
Korrelationerne mellem konjunkturkomponenterne er beregnet som folger: Forst er
alle variablene filtreret med et Hodrick-Prescott (HP) filter, hvor den filtrede serie er
et estimat for variablens potentielle niveau, dvs. det niveau, som variablen vil have,
ndr okonomien er iligevaegt. Filtreringsparameteren i HP-filteret er sat til 25.600 lige-
som i Hansen (2005). Relaterede studier har benyttet en kvartalsvis filtreringsparam-
eter med storrelsen 1.600, og konsekvensen af at benytte en hojere parameter er, at
den filterede serie bliver mindre fleksibel, hvilket gor, at den resulterende konjunk-
turkomponent bliver storre og leengere. Dernaest er konjunkturcyklen (herefter; kon-
junkturgab) for en variabel beregnet som forskellen mellem variablen og dens HP-
filtrerede serie. For alle variable er korrelationen beregnet som samvariation mellem
arbejdsloshedsgabet i periode t og den respektive variabels gab i periode t-12, t-8,
t-4, t-2, t-1, t, t+1, t+2, t+4, t+8 og t+12. Dvs. at der ses pa samvariation i op til 3 ar

frem og bagud i tid, da vi bruger kvartalsdata. Ved at beregne korrelationer pa tveers



af tid kan man vurdere, om en variabel lagger, leader eller er a-cyklisk med arbejd-
sleshedsgabet. Arbejdsleshedsgabet er brugt som skonomisk hovedmal for konjunk-
tursituationen. Andre analyser har brugt BNP (se fx Hansen og Knudsen (2004) eller
Serensen og Whitta-Jacobsen (2010)), men her benyttes arbejdsleshedsgabet, da det
minder om, at ADAMs afstand til ligeveegt er beskrevet ved arbejdsleshedens afstand
til den langsigtede arbejdsleshed. Til hver af korrelationerne er der beregnet et sig-
nifikansniveau, som er en t-test taget fra en OLS estimation af en variabel i en af de
forneaevnte tidsperioder pa arbejdsleshedsgabet i periode t som i Abildgren (2010). Vi
bemeerker, at vi har ekskluderet de 3 forste og de 3 sidste &r, nér vi beregner korrela-
tionerne, fordi HP-filteret kan veere trukket skeevt af start- og slutperiodens verdier.
I gvrigt kan man pkonometriskset argumentere for, at man skal bruge et etsidet og

ikke et normalt HP-filter; vi benytter et normalt tosidet.

2.1 Resultater af korrelationsanalysen

Tabel 1 viser samvariationen mellem arbejdsloshedsgabet og 23 variable. Den
forste reekke viser, at arbejdsleshedsgabet er meget traegt og autokorreleret indenfor
det forste ar. Gabet for BNP og det private forbrug leader arbejdsleshedsgabet med
negativt fortegn, hvilket viser, at arbejdsloshedsgabet er kontracyklisk og ser ud til at
drives af gabet i BNP samt det private forbrug.

Udenrigshandel: Eksportgabet er svagt negativt korreleret med arbejdsleshedsga-
bet, og eksportcyklen er a-cyklisk. Den svage korrelation er interessant, eftersom
Danmark er en lille &ben gkonomi, hvor over halvdelen af BNP stammer fra uden-
landsk eftersporgsel efter ar 2005, jf. ADAMs databank. Hvis man benytter tankegan-
gen i ADAM, burde eksportgabet lagge og korrelere positivt med arbejdsloshedsga-
bet, da en hojere arbejdsleshed formodes at skabe et lavere lon- og prisniveau, hvilket
forbedrer dansk konkurrenceevne og styrker eksporten. Hansen og Knudsen (2004)
finder et lignende resultat og forklarer den svage korrelation med en systematisk
skeevhed, der kan skyldes en eller flere udeladte variable. Den udeladte variabel kan
fx veere forholdet mellem lonnen i Danmark og udlandet, dansk lankonkurrenceevne.
Skeaevheden vil vere positiv, hvis den relative lon lagger arbejdsleshedsgabet nega-

tivt, og eksporten lagger den relative lon negativt, jf. Wooldridge (2006), kapitel 3.



Den forst naevnte mekanisme folger en simpel lon-Phillipskurve, og den sidstnaevnte
mekanisme afspejler dansk leankonkurrenceevnes indflydelse pa eksporten.
Konjunkturcyklen i importen er negativt og signifikant korreleret med arbejdslasheds-
gabet og har en svag tendens til at leade arbejdsleshedsgabet ligesom det private for-
brug og BNP. Det kan afspejle, at importen er en buffer for dansk produktion, saledes
at den stiger og falder med den indenlandske eftersporgsel.

Gabet i forholdet mellem eksport og import, som méler udviklingen i nettoeksport-
gabet, leader arbejdsleshedsgabet positivt indenfor det forste ar.

Konjunkturcyklen i industrieksportens markedsandel er positivt korreleret, og har en
klar tendens til at lagge arbejdsleshedsgabet. Dvs. at en stigning i arbejdslesheden
bliver efterfulgt af en fremgang i dansk industris verdensmarkedsandel, hvilket kan

ske gennem en lavere pris- og lenudvikling.

Offentlige serier: Gabene i det offentlige forbrug og de offentlige investeringer er
procykliske og falder, ndr arbejdslosheden stiger. Det offentlige forbrug og de of-
fentlige investeringer kan ses som diskrete finanspolitiske redskaber, som modsat de
automatiske stabilisatorer ikke arbejder modsat konjunkturcyklen per konstruktion.
Den procykliske tendens er steerkest for de offentlige investeringer, som leader arbe-
jdslasheden svagt. Det offentlige forbrug reagerer a-cyklisk pa arbejdslesheden. Ko-
rrelationerne antyder, at den offentlige diskrete forbrugskomponent var destabilis-
erende i perioden.

Gabet i det offentlige overskud ift. nominelt BNP er negativt korreleret med arbejd-
sleshedsgabet, som det leader, sa det offentlige budget ser ud til at reagere lidt hur-
tigere end arbejdslesheden.

Summen af de nominelle direkte og indirekte skattebetalinger er negativt korreleret
med arbejdsleshedsgabet, og korrelationen er omtrent a-cyklisk. Dvs. at statens in-
dteegt fra de automatiske stabilisatorer er procyklisk som forventet. Den skattekom-
ponent, som reagerer mest negativt pa arbejdsleshedsgabet, er de indirekte skatter.
De indirekte skatter er summen af bla. punkt- og registreringsafgift samt moms- og
toldprovenu, jf. Knudsen (2003), som er afledt af eendringer i is@r det private forbrug.
GabetiA- og B-skattebetalingerne er kun svagt negativt korreleret med arbejdslesheds-

gabet, og konjunkturkomponenten har kun i enkelte tilfeelde en signifikant samvari-



ation med arbejdsloshedsgabet. Der er abenbart mest konjunktur i de indirekte skat-

ter.

Reale valutakurs, priser og len: Udviklingen i lon-, reallon- og prisgab lagger arbe-
jdsleshedsgabet negativt. Det nominelle longab reagerer mest af de 3, og den kraftig-
ste korrelation forekommer efter 3 ar, dvs. at det nominelle longab lagger arbejd-
slashedsgabet med knap 3 ar. At prisgabet korrelerer mindre med arbejdsleshedsga-
bet end longabet kan afspejle, at priserne modsat lenningerne er pavirket af prisen pa
importerede varer, som ikke afhaenger direkte af udviklingen i den danske konjunk-
turcykel. De drlige inflationsgab for den nominelle lon, den reale lon og priser har
samme korrelation som prisgabene, men inflationsgabene lagger i mindre grad arbe-
jdsleshedsgabet. For bade pris- og longabene i savel niveau som sendring geelder, at
de intuitivt minder om en Phillips-kurve beskrivelse, hvor lon- og prisspiralen lagger
og korrelerer negativt med bevagelser i arbejdsleshedsgabet. Gabet i den reale valu-
takurs baseret pd lonninger er negativt korreleret med arbejdsloshedsgabet, sdledes
at den reale valutakurs deprecierer efter, at arbejdslosheden er steget. Det afspe-
jler enten, at en konjunkturnedgang reducerer forholdet mellem det danske og det
udenlandske lgnniveau, eller, at en konjunktur nedgang i eurozonen og Danmark

deprecierer den nominelle kronekurs overfor dollaren, pundet eller yennen.

USA og euroomréadets BNP: Konjunkturkomponenterne i USA og euroomradets BNP,
leader og er negativt korreleret med det danske arbejdsloshedsgab. Korrelationskoef-
ficienten til amerikansk gkonomi er steerkere end den til euroomradet, sa USAs ind-
flydelse pa dansk ekonomi virker steerkere end euroomradets, pa trods af at kronen er
bundet til euroen med det formal at importere euroomrdadets inflationsniveau. Igen

kan man mistaenke korrelationen for at veere drejet af en udeladt variabel.



Kor(GUR(t), Gab af x(t+i)) i=-12 i=-8 i=-4 i=-2 i=-1 i=0 i=1 i=2 i=4 i=8 i=12
Arbejdsloshed -0,21 0,2 0,72 0,91 0,97 1 0,97 0,90 0,70 0,20 -0,25
(2,07) (3,30) (12,33) (25,37) (47,73) ) (45,02) (23,06) (10,25) (1,84) 2,71)
BNP 0,14  -055  -0,80 -0,81 0,77 -0,69  -0,56 -0,42 0,14 024 0,45
(2,12) (8,01) (13,98) (13,49) (11,82) (9,25) (6,77) (4,66) (1,29) (2,75) (5,02)
Det private forbrug 028  -0,58  -0,73 -0,69 0,62  -051  -0,39 -0,25 0,01 0,42 0,69
(4,04) 8,37) (10,3) (8,92) (7,34) (5,54) (3,82) (2,12) 0,77) (6,03) (10,47)
Eksport 0,45 0,26 -0,02 -0,14 0,18  -0,18  -0,15 -0,14 0,13 -0,13  -0,22
(6,41) (2,71) (0,66) (1,83) (2,14) (2.20) (2,11) (1,83) (1,46) (1,35) (2,40)
Import 0,25 021 -0,61 -0,70 0,69  -064  -0,53 -0,42 0,24  0.04 0,23
(2,38) (3,01) (8,31) 9,30) 9,34) (8,30) (6,63) (4,96) 2,27) (0.97) (2,22)
Industriens markedsandel -0,29 0,01 0,33 0,42 0,44 0,45 0,44 0,43 0,37 0,22 0,00
(3,16) (0,14) (2,98) (4,40) (4,95) (5,41) (5,75) (5,84) (5,49) (3,11) (0,25)
Offentligt forbrug 0,09  -0,13  -0,19 -0,20 0,22 -024  -0,24 -0,23 021  -0,02 0,25
(2,09) (3,19) (3,38) (3,55) (3,94) (4,29) (4,42) (4,45) (3,83) (0,04) (3,41)
Offentlige investeringer 0.10 0,24 -0,46 -0,54 0,53  -0,50  -0,47 -0,43 0,29  -0,06 021
0.41) (3,52) (5,71) (6,10) (5,69) (5,20) (4,65) (3,97 2,39 (0,54) (3,13
Offentlig overskud over (nom.) BNP 0,04 -0,38 -0,64 -0,69 -0,68 -0,64 -0,58 -0,49 -0,29 0,07 0,29
(0,18) (4,55) (8,49) (9,24) (8,99) (8,29) (6,96) (5,37) (2,47) (1,27) (2,98)
Skatter (Nom.) 0,09 -0,20 -0,43 -0,51 -0,54 -0,52 -0,47 -0,44 -0,34 -0,09 0,13
(1,23) (1,97) (4,47) (5,53) (5,93) (6) (5,77) (5,15) (3,83) (0,83) (1,62)
Indirekte skatter (Nom.) -0,15 -0,56 -0,78 -0,80 -0,77 -0,69 -0,58 -0,47 -0,27 0,13 0,42
(2,28) (7,88)  (13,27) (13,56) (11,79)  (9,53) (7,41) (5,37) (2,57) (1,47) (4,59)
B-skat (Nom.) 0,35 0,13 -0,08 -0,20 -0,25 -0,27 -0,28 -0,28 -0,24 0,03 0,6
(3,62) (1,05) (0,91) (1,88) (2,29) (2,56) (2,60) (2,46) (2,09) (0,50) 0,71)
A-skat (Nom.) 0,22 -0.24 -0,16 0,08 0,01 -0,04 -0,09 -0,13 -0,19 -0,23 -0,21
(3,57) (3,46) (2,69) (1,64) (0,80) (0,02) 0,72) (1,39) (2,35) (2,49) (1,76)
Lon 0,26 0,48 0,50 0,36 0,24 0,14 0,04 -0,07 -0,27 -0,56 -0,61
(4,64) (7,2) (5,93) (3,56) (2,23) (0,79) (0,64) (2,08) (5,04) 9,11 (7,27)
Reallon 0,47 0,47 -0,26 0,1 -0,03 -0,13 -0,23 -0,31 -0,41 -0,38 -0,23
(4,86) (5,09) (2,87) (1.06) (0,05) (0,99) (1,99) (2,94) (4,28) (3,88) (0,91)
Priser -0,24 -0,09 0,09 0,15 0,19 0,22 0,24 0,24 0,18 -0,09 -0,26
(1,32) (0,23) (1,4) (1,65) (1,68) (1,60) (1,47) (1,3) (0,46) (3,30) (8,40)
Loninflation 0,22 0,23 0,00 -0,21 -0,32 -0,38 -0,43 -0,45 -0,43 -0,30 -0,01
(2,43) 1,77) (0.78) (2,83) (3,99) (5,36) (6,41) (6,86) (6,37) (2,52) (1,21
Reallgnsinflation 0,11 0,00 -0,21 -0,31 -0,37 -0,40 -0,42 -0,40 -0,25 0,02 0,16
(0,60) (0,26) (1,74) (2,95) (3,47) (4,08) (4,36) (4,3) 3,16) (0.98) (2,91)
Prisinflation 0,07 0,18 -0,23 -0,16 -0,13 0,12 0,11 0,08 -0,06 -0,28 -0,19
(1,25) (1,63) (1,23) 0,77) (0,43) 0,12) (0,18) (0,48) (1,26) (3,25) (2,09)
Reale valutakurs 0,21 0,17 0,04 -0,09 -0,14 -0,17 -0,21 -0,23 -0,20 -0,09 0,00
(1,30) (1,29) (1,09) (0.23) (0.19) (0,81) (1,40) 1,74) 1,79) (0,24) (1,82)
BNP i Euroomradet 0,83 0,51 0,01 -0,19 -0,26 -0,30 -0,30 -0,29 -0,27 -0,28 -0,26
(16,62) (5,79) (0,10) (1,99) (2,59) (0,82) 2,77) (2,59) (2,32) (2,46) (2,56)
BNPiUSA 0,23 -0,28 -0,59 -0,63 -0,61 -0,56 -0,50 -0,44 -0,35 -0,13 0,05
(1,55) (3,94) (7,81) (8,05) (7,60) (6,69) (5,60) (4,47) (2,84) (1,52) (0,31)

Noter: Se hovedteksten for en naeermere beskrivelse.

Tabel 1: Korrelationsanalyse af konjunkturkomponenter



Korrelationer vedr. konkurrenceevne

I dette afsnit laver vi korrelationer mellem et udvalg af variable, som forekom-
mer seerlig vigtige for den del af ADAMs crowding out mekanisme, som gar gennem
dansk konkurrenceevne. Tilpasningen i ADAM gar - i store traek - gennem folgende
endogene mekanisme; fra arbejdsleshed til lon og priser, fralon og priser til den reale
valutakurs, fra den reale valutakurs til udenrigshandel og fra udenrigshandel tilbage
til arbejdsleshed.

Vi har korreleret gabet i den reale valutakurs baseret pa lenninger - vores mal for
danske konkurrenceevne - med gabeti arbejdslesheden, eksporten, industrieksporten
og den danske industrieksports verdensmarkedsandel. Korrelationerne er konstrueret
pa samme made som i sidste afsnit, og resultaterne ses i tabel 2.

I reekke 2 ses, at den reale valutakurs er ganske treeg de forste par ar, hvilket tyder
pa, at eendringer i dansk konkurrenceevne sker over leengere perioder og tager tid.
Korrelationen mellem gabet i den reale valutakurs og arbejdslesheden viser, at kon-
junkturen i arbejdslesheden lagger konjunkturen i den reale valutakurs signifikant og
med positivt fortegn. Det betyder, at ndr den reale valutakurs apprecierer (stiger), er
der en tendens til, at arbejdslesheden stiger efter 1 til 2 ar. Vi forventer, at sammen-
haengen gér gennem et fald i dansk konkurrenceevne.

Gabet i eksporten lagger konjunkturen i den reale valutakurs negativt med omtrent 1
til 2 kvartaler, hvilket vi tolker som, at en depreciering af den reale valutakurs frem-
mer eksporten. Hvis eksporten erstattes af industrieksporten, bliver sammenhaen-
gen kraftigere og mere signifikant. Det tyder p4d, at serligt industrieksporten er en
konkurrenceevnefplsom komponent i dansk eksport. Det er lidt overraskende, at ud-
viklingen i eksportmalene ikke er mere konjunkturforskudt ift. den reale valutakurs,
da pristreegheder pga. handelsaftaler eller -kontrakter gor det sverere, for eksporten
at reagere indenfor 1 eller 2 kvartaler.

Konjunkturgabene i markedsandelen og den reale valutakurs samvarierer, men de to
gab stiger og falder omtrent samtidig. Den negative og signifikante relation er for-
ventet, om end lagstrukturen virker lav.

Ud fra korrelationerne kan ovenfor beskrevne ADAM-mekanisme ses i data, eftersom
gabet i den reale valutakurs forst driver eksportkomponenterne og dernast driver ar-
bejdslesheden.



Kor(GREV(t),Gab af x(t+i)) i=-12 i=-8 i=-4 i=-2 i=-1 i=0 i=1 i=2 i=4 i=8 i=12
Reale valutakurs -0,06 0,05 0,43 0,73 0,89 1 0,89 0,75 0,45 0,13 0,07
0,99 (1,73) (4,88 (11,43) (21,75) (-) (22,28)  (12,22) (5,12) (0,37)  (L,37)
Arbejdsloshed -0,00 -0,03 -0,16 -0,23 -0,22 -0,18 -0,12 0,05 0,09 0,17 0,14
0,11) (1,06) (1,59) (1,69) (1,48) (0.98) (0,29) (0,45) (1,98) (2,76) (1,62)
Eksport 0,05 0,02 -0,11 -0,17 -0,22 -0,25 -0,27 -0,21 -0,11 0,06 0,07
(0,48)  (0,67)  (0,64) (1,63) (2,2) (2,59) (2,61) (2,09) (1,21)  (0,60) (0,89
Industrieksport 0,10 -0,07 -0,23 -0,29 -0,39 -0,44 -0,49 -0,46 -0,33 -0,16 -0,17
0,14) (0,12) (1,32) (2,75) (4,04) (5,22) (5,83) (5,47) (4,05) (1,21) (1,07)
Industrieksportens markedsandel 0,00 -0,10 -0,39 -0,49 -0,53 -0,51 -0,50 -0,46 -0,37 -0,29 -0,05
(1,94) (1,57) (3,58) (4,93) (5,23) (5,19) (5,02) 4,73) (4,02) (2,43) (0,15)

Noter: Se hovedteksten for en naeermere beskrivelse.

Tabel 2: Korrelationsanalyse vedr. konkurrenceevne

3 Rullende korrelationer; lon og arbejdslaeshed

IADAM er tilpasningstiden i hoj grad bestemt af samspillet mellem arbejdsleshed,
lon, priser og udenrigshandel. I dette afsnit ses der naermere pé stabiliteten af den
forste relation; samspillet mellem arbejdsleshed og len/priser. Det lonmal, som vi
bruger, er timelgnnen i industrien, som er antaget at veere reprasentativ for lonud-
viklingen i Danmark, hvilket er i overensstemmelse med ADAMs, Monas og SMECs
lonvariabel. Til at vurdere hvor stabil sammenhaengen mellem arbejdsleshed, lon-
og prisudvikling er over tid, laves rullende korrelationer fra 1. kvartal 1989 til 1. kvar-
tal 2009. Korrelationerne er beregnet over 6 ar.

Figur 1 viser den rullende korrelation mellem den procentvise andring i lon, reallon
og priser overfor endringen i arbejdslosheden og arbejdsleshedsgabet.

For alle korrelationerne geelder, at de svinger kraftigt over tid, og at de i nogle perioder
er positive og i andre negative. Alle korrelationer, som er beregnet med lonnen over-
for et af malene for arbejdslesheden, er mere stabile og negative end korrelationerne
beregnet med reallon eller priser. Angdende lonnes korrelation ser vi den svageste
negative samvariation mellem lenandringen og &endringen arbejdslesheden, og den

sterkeste negative korrelation mellem lonaendringen og arbejdslasgabet.

Figur 2 viser korrelationen mellem den &rlige procentvise @ndring i lon, reallon og

priser overfor 5 kvartalers lagget arbejdslesgab og arbejdsleshedsgabets arsgennem-
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Figur 1: Rullende korrelationer

snit lagget 5 kvartaler. Sidstnaevnte korrelation benytter data, som er konstrueret til
at minde om ADAMs arsvariable. Det ses igen, at der opnas en klart steerkere nega-
tiv korrelation ved at bruge eendringen i den rene lonserie frem for reallon og priser.
Desuden er korrelationskoefficienterne igen bade negative og positive, om end mere
negative end korrelationerne i figur 1. Om man korrelerer den érlige loninflation med
arbejdsloshedsgabet lagget 5 kvartaler eller med arbejdsloshedsgabets drsgennem-
snit lagget 5 kvartaler, ser ikke ud til at have stor betydning, hverken for stabiliteten
eller styrken af korrelationen.

Vi forsegte, at udvide korrelationsvinduerne sa de blev 8 ar; figurerne kan ses i ap-
pendiks B. Det eendrede ikke ved de overordnede konklusioner, men korrelationerne

blev en anelse mere negative for bade lon, reallon og priser.
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Figur 2: Rullende korrelationer

4 Phillipskurve regressioner

I dette afsnit estimeres Phillipskurver, hvor vi bruger lan, Ina, og ikke priser som
forklaret variabel. Lonnen er givet ved timelonnen i industrien. Formalet er at un-
dersoge, hvilken indflydelse det har pa estimationsresultatet af en Phillipskurve, hvis
trenden i lonstigningen og arbejdslesheden fjernes. Trenden er fittet med et HP-filter

som beskrevet i afsnit 2. Folgende dynamiske model estimeres:

Inflation; = o+ Pilnflation,_;+)_ PjArbejdsloshed;_j+e; (1)
i J

I(1)erInflationog Arbejdsloshed serier af hhv. lgninflation og arbejdsleshed, og
€; er etfejlled. De laggede inflationsvariable kan fortolkes som et forventningsudtryk,
hvor forventningen er baseret pa forrige perioders inflation, dvs. den er adaptiv.

I estimationerne er der benyttet folgende inflationsmal; den procentvise lgninfla-

tion over et kvartal, longabet, og loninflationsgabet, jf. formelangivelserne i raeekke



1, tabel 4. Som mal for arbejdslosheden bruges differensen i arbejdslesheden eller
arbejdsloshedsgabet. Som det fremgéar af tabel 3 nedenfor, er den faktiske arbejd-
sleshed, UR, tydeligvis ikke stationeer og lader til at veere integreret af forste orden.
Generelt er alle serierne gjort stationaere inden estimation, pa neer den procentvise
@ndring i trenden af lonnen, som i en af estimationerne bruges som proxy for den
forventede ligeveegtsinflation, jf. Dickey-Fuller (DF) testene i tabel 3. Vi bemaeerker, at

resultaterne af DF-testene kan vare folsomme overfor strukturelle brud, som vi ikke

har taget hejde for.
Variabel Deterministiskeled = Lags  Testveerdi  Kritisk veerdi (5-procent)
log(LNA) Trend, Konstant 2 -3.1 -3.43
A log(LNA) Konstant 2 -3.68 -2.88
log HP(LNA) Trend, konstant 8 -1.77 -3.43
Alog HP(LNA) Konstant 8 -2.44 -2.88
log(#&ex v Konstant 3 -3.72 -3.43
¢ -4
l"g((HP(LNA,)/HP(L[NA,,4))) Konstant 11 -5.39 -3.43
UR Konstant 1 -1.28 -2.88
A UR Konstant 1 -3.71 -2.88
GUR Konstant 1 -3.71 -2.88

Notes: Kritiske veerdier er fra Hamilton (1994) og Dickey and Fuller (1981).
Antal lags er bestemt af Bayes informations kriterie.
Dickey-Fuller testen tester: Hyp: Serien er ikke stationeer.

Tabel 3: Stationaritetstests

Tabel 4 viser estimationsresultaterne for Phillipskurverne og de dertilherende speci-
fikationstests. Alle estimationer er lavet med data fra 1. kvartal 1983 til 1. kvartal
2009, og estimationsmetoden er OLS. I estimationerne er der inkluderet lags af den
afheengige og de uafthangige variable, sdledes at vi sa vidt muligt undgar autokorre-
lation i fejlleddet. Der er testet for autokorrelation pa 1. og 4. lag med en Breusch-
Godfrey (BG-AR) test, og fejlledene i de fleste af modellerne forekommer ikke korrel-
eret gennem tid. Det bemaeerkes, at vi i estimationen i kolonne 6 ma afvise hypotesen
om ingen autokorrelation pd 4. lag. Modellerne er ogsé testet for heteroskedasticitet
med en Breusch-Pegan (BG) test, og hypotesen om homoskedasticitet forkastes ikke
pé et 5 procents signifikansniveau i nogle tilfeelde. I gvrigt er der inkluderet dummy-
variable, som er lig 1, i perioder med seerlig store residualer, indtil Jarque-Bera testen
ikke afviser, at fejlleddene er normalfordelte. Det er derfor sandsynligt, at normalitet-

shypotesen blev afvist pga. outliers.
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Resultater: Nar loninflationen regresseres pa @endringen i arbejdslesheden, bliver
koefficientestimatet positivt og ikke statistisk signifikant, jf. kolonne 2. Dvs. at vi ikke
kan estimere noget, som minder om en simpel lon Phillipskurve ved at bruge en ren
@ndringsrelation.

Hvis man derimod estimerer med arbejdsloshedsgabet pa hojre side i ligning (1), far
man en signifikant negativ sammenhang, men udtrykket for forventet prisstigning
er stadig ikke signifikant, jf. resultaterne i kolonne 3. Resultatet tyder p4, at leninfla-
tionen ikke pdvirkes af eendringen i arbejdslesheden, men af konjunkturen i arbejd-
slesheden. Desuden kan man forklare omtrent 8 procentpoint mere af en samlede
variation i den kvartalsvise loninflation ved at bruge arbejdsleshedsgabet i stedet for
arbejdslpshedsaendringen, jf. differensen mellem fittene, R?, i kolonne 3 og 2.

Som et mal for forventningen til loninflationen er den laggede andring i den HP-
filterede lonserie inkluderet i regressionen fra kolonne 3; resultatet af estimationen
ses i kolonne 4. Det fremgar, at koefficienten til arbejdsloshedsgabet ogséd her er
negativ og signifikant. Desuden indgar bade den laggede lgninflation og den filtr-
erede loninflation signifikant og den samlede koefficient er positiv og mindre end
én, hvilket stemmer overens med hypotese om, at Phillipskurven er skré i en ekonomi
med fastkursregime. T-testene ved estimationen med forventningsvariablen skal tolkes
forsigtigt, pga. den potentielle nonstationaritet i forventningsvariablen som naevnt
ovenfor.

Kolonne 5 og 6 viser estimationer, hvor lgnserierne er filtrerede; i kolonne 5 er der
estimeret pa longabet og i kolonne 6 pa det érlige loninflationsgab. I ingen af regres-
sionerne findes en signifikant sammenhaeng med arbejdsleshedsgabet. Anvendelsen
aflengabet som forklaret variabel passer ikke med en Phillipskurve tilgang. Sammen-
fattende peger estimationsresultaterne i tabel 4 p4, at en simpel skrd Phillipskurve
er at foretraekke, og at konjunkturen i arbejdsleshedsgabet forklare loninflationen
bedst. I ADAM sammenhaeng kan det tolkes som, at variable, som forklarer den
strukturelle udvikling i arbejdslesheden, er vigtige at medtage i lonrelationen, som
pt. kun bruger dagpengenes kompensationsgrad til at beskrive den strukturelle ud-
vikling i arbejdslesheden, jf. ADAM (2012). Vi bemeerker, at estimationsresultaterne
praesenteret i kolonne 4 og 5 ikke afhaenger af, om logarithmen til en serie blev taget

for eller efter HP-filtreringen af en variabel.
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Loninflation Loninflation Loninflation Longab Loninflationsgab
Amy ATy ATy ATy Amy
LNA (LNA{/LNA;_g)
log(LNA{/LNA;—1) | log(LNA{/LNA;_1) | log(LNA;/LNA;_1) log(P(T‘At)) log((HP(LNAtngP(LtI\;‘AI_4)))

Bo,Konstant 0,01 (7,33) 0,01 (11,33) 0,01 (3,1) 0,00 (1,40) 0,00 (0,279)
Bi,Amr—1 -0,06 (-0,71) -0,08 (-0,97) -0,29 (-3,42)
Bi ATty_s 0,15 (1,9)
Bj, AUR;—y 0,13 (0,88)
Bj GUR_1 (+-5)forkolonnes. -0,09 (-2,59) -0,13 (-3,64) 0,09 (0,53) -0,27 (-1,04)
ﬁjv GURt—Z,(t—B)forkolonneG. 0,04 (0,24) 0,34 (1,35)
Bi, AHPLNA;_ 0,72 (4,25)

. _ X
ﬁl,IOg(HI;((Xt))tﬂ 0,75 (8,39)
Bi, log(wg&))&z ) 0,16 (1,82)

. ____ArlAr—4)
Bi,log( ey )e-1 0,69 (7,92)

. Xl Xyg)
Bi»log (mpe P 1-2 0,10 (1,1)
Dummier 87:1,87:2,91:2 87:1,87:2,87:3,91:2 87:1,87:2 86:4, 87:1,87:4 86:4, 87:1,87:4
R?% / std. fejl 0,42/0,004 0,50/0,004 0,48/0,004 0,89/0,004 0,75/0,006
BG-AR(1)/BG-AR(4) (Autokorr.) 0,76/0,32 0,50/0,64 0,60/0,87 0,63/0,76 0,87/0,02
BP-test (Heteroske.) 0,55 0,78 0,27 0,14 0,05
JB-test (Normalitet) 0,09 0,17 0,07 0,15 0,11
Regressionsperiode 1983:1-2009:1 1983:1-2009:1 1983:1-2009:1 1983:1-2009:1 1983:1-2009:1

Noter: Alle estimationer er lavet med OLS. Tallene i parenteser er t-veerdier. For Breusch-Godfrey (BG-AR), Breusch- Pegan (BP) og Jarque-Bera (JB)
testen er der angivet p-verdier.

Tabel 4: Regressionsresultater

5 Konklusion

I papiret blev det undersogt, hvordan forskellige konjunkturkomponenter har sam-

varieret med konjunkturen malt ved arbejdslesgabet, og opmarksomheden blev szerligt

rettet mod stabiliteten og styrken i sammenhaengen mellem arbejdsloshedsgabet og
forskellige mal for udviklingen i lon, reallen og priser. Folgende konklusioner kan
drages: (1) Sammenhangen mellem arbejdsleshed og lon, reallon og priser har vari-
eret kraftigt over tid, men sammenhangen mellem lonstigning og arbejdsleshedsga-
bet har veeret mest konstant og negativ svarende til, at den grundleeggende Phillip-
skurve bestemmer lgnstigningen ud fra konjunkturgabet i arbejdslesheden. (2) Sam-
menhangen fra arbejdsleshed til lon lader til at veere bestemt af konjunkturgabet i
arbejdslesheden snarer end den faktiske arbejdsleshed. Den simple hypotese er, at
den filtrerede arbejdsleshed repraesenterer den strukturelle arbejdsleshed, sa gabet
er et konjunkturgab, som lukkes i ligevaegt.

Desuden kunne storstedelen af monstrene i korrelationsanalysen forklares med en
intuitiv makrogkonomisk tilgang eller gennem analysemetodens mangler.

I ovrigt finder vi en serlig kraftig og negativ sammenhaengen mellem konjunktur-
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gabet i danske konkurrenceevne og konjunkturgabene i dansk industrieksport og
danske industrieksports markedsandel, hvilket stemmer overens med, at ADAMSs crowd-

ing out mekanisme gar gennem dansk konkurrenceevne.
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7 Appendiks A: Data

Tidsperiode: 1. kvartal 1978 til 4. kvartal 2011. Tidsperioden afheenger af meto-
den benyttet i afsnittene.
Monas Databank: Arbejdslashed (UL/(qp+qs+qo+UL), BNP (fY), det private forbrug
(fCp), eksport (fE), import (fI), offentligt forbrug (fCO), offentlige investeringer (fIO),
nom. BNP (Y), industrieksport (feind), marked fo industrieksport (feu).
offentlig overskud (Nom.) (tfon), indirekte skatter (Nom.) (siaf), B-skat (Nom.) (ddsk),
A-skat (Nom.) (askat), priser (pcp), lon (Ina).
Se evt. Mona (2003) for mere information.

Nationalbanken: Reale valutakurs baseret pa lenninger.
Area Wide Model database: BNP for euroarealet.

Federal Reserve bank of St. Louis: BNP for USA.
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8 Appendiks B: Figurer
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