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1 Summary

This master thesis examines the Federal Reserve and its ability to meet its
duel mandate about maximum employment and 2 pct. yoy price inflation in
the medium run.

The first step in the mechanism from Fed’s monetary policy to price inflation is
explained by the transmission mechanism which explains the mechanism from
monetary policy to economic activity. During and after the financial crises
Fed’s monetary policy was very expansionary. Fed lowered the federal funds
rate to its zero lower bound and began a major quantitative easing program.
Fed would not lower the federal funds rate below the zero lower bound and
therefore the federal funds rate differs from the interest rate estimated by the
Taylor rule. By estimating a shadow rate for the federal funds rate, it is shown
that Fed’s monetary policy was more effective in lowering the unemployment
rate than if they had followed the Taylor rule.

The next step is the mechanism from economic activity to unemployment which
is explained by Okun’s law. Okun’s law showed the expected negative relations-
hip whereby Fed can use its monetary policy tools to meet its unemployment
target. Fed reached its target about full employment i 2017, but the price inf-
lation was still below Fed’s target.

Based on these results, it must be the link between unemployment and infla-
tion that cost the US inflation rate to be below Fed’s target. The Phillips curve
describes a negative relationship between the unemployment gap and inflation.
This analysis shows that the slope of the Phillips curve has changed over time.
From 1984-2008 there was a negative relationship between wage inflation and
the unemployment gap and there was also empirical evidence for Granger caus-
ality at a 5 percent significance level. After the financial crises the relationship
has changed, and a tighter labor marked has no or little effect on wage infla-
tion. The American labor market and demographic circumstances is expected
to be the main reasons for the missing link between the unemployment gap
and wage inflation after the financial crises.

The analysis of the link between the unemployment gap and price inflation
showed no empirical evidence for a relationship between price inflation and
the unemployment gap for any of the periods. Before the financial crises the
inflation expectations had a significant effect on changes in price inflation and
there was statistical evidence for Granger causality from inflation expectations
to price inflation. This relationship also changes after the financial crisis where
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8 KAPITEL 1. SUMMARY

the inflation expectations had no or little effect on price inflation.

Based on the results of this analysis there seems to be other factors than those
Fed can affect with its monetary policy that influence the fluctuations in the
price inflation. These are i.e. globalization and automatization. Furthermore,
Fed’s measurement of price inflation is problematic because Fed can affect un-
der half of the components in core PCE with its monetary policy which makes
it difficult for Fed to meet is target.

The flattening Phillips curve has implications for the Federal Reserve and its
ability to meet its targets. There are presented three alternatives to Fed’s in-
flation target which are inflation range, price-level targeting or an increase in
the inflation target.

An analysis by the National Bureau of Economic Research conclude that the
difference between productivity and wage aspiration has a significant negative
impact on price inflation. Since the financial crisis the productivity growth is
historic low which keep a downward pressure on wage and price inflation. This
is also considered as an important reason for the low wage inflation since the
financial crisis.

Despite the flattening Phillips curve Fed still consider the Phillips curve as a re-
levant tool for the decision-making on the development of their monetary policy
path. Therefore, Fed is expected to keep its current target and measurement
of price inflation.



2 Indledning

USA befinder sig i et sencyklisk gkonomisk opsving. Det amerikanske BNP
har siden finanskrisens afslutning i 2010 vist kvartalsvis veekst, hvorved BNP-
vaeksten for 4. kvartal 2017 pa 2,5 pct. ar til ar er det 8. ar i track, hvor USA har
haft positiv BNP-vakst. BNP er siden 2010 steget med gennemsnitligt 2,2 pct.
ar til ar. Dette er over den langsigtede holdbare vaekstrate, som Fed estimerer
til 1,8 pct. arlig veekst (FED, 2017b). Hvis BNP-vaeksten ligeledes er positiv
for 2018, vil dette vaere det 9. ar i traek med positiv arlig BNP-vaekst.

Den amerikanske arbejdslgshedsrate har for samme periode veeret stot falden-
de, hvor Feds ekspansive pengepolitik under og efter finanskrisen synes at have
den forventede effekt pa udviklingen i arbejdslgshedsraten. Pa trods af det
positive vaekst- og beskaeftigelsesbillede har prisinflationen for samme periode
ligget under malsaetningen om arlig prisinflation pa 2 pct. Derved er USA i
sit 9. ar med gkonomisk fremgang, hvor Fed endnu ikke har kunne skabe den
ngdvendige prisinflation for at opfylde sin malseetning. Herudfra synes det for-
ventede led fra et strammere arbejdsmarked til stigende prisinflation ikke at
kunne beskrive udviklingen i den amerikanske gkonomi efter finanskrisen.
Disse indikatorer peger pa, at den amerikanske gkonomi befinder sig i en sa-
kaldt Goldilock tilstand!, som er kendetegnet ved lav arbejdslgshed, lave ren-
ter, BNP-vaekst samt lav inflation. Denne reference skyldes, at den amerikanske
gkonomi er i en tilstand, hvor den ikke er sa "varm", at der er hgj inflation og
samtidig ikke sa "kold", at der er recession.

Selvom Feds pengepolitiske tiltag ikke har kunne gge prisinflationen til malsaet-
ningen om 2 pct. arlig prisinflation, forventer Fed stadig, at sammenhangen
fra arbejdslgshed til prisinflation fungerer. Disse forventede mekanismer og det
teoretiske grundlag bagved er en del af det pengepolitiske framework, som Fed
anvender til at beslutte den pengepolitiske retning. Hvis disse teorier ikke kan
forklare den gkonomiske udvikling, vil pengepolitikken ikke have de gnskede og
forventede effekter, hvorved det vil pavirke Feds pengepolitik, hvis ikke disse
led er fungerende.

Specialet vil veere opbygget saledes, at kapitel 5 vil omhandle the Federal
Reserve, og hvordan de har anvendt sine pengepolitiske instrumenter til at

IDette begreb refererer til eventyret om Guldlock og de tre bjgrne. Denne reference
skyldes Guldlok, og hvordan hun skulle tilpasse varmen pa grgden til bjgrnene, sa den hverken
var for varm eller for kold.
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opfylde sin todelte malsatning. Derefter vil kapitel 6 beskrive mekanismen fra
Feds pengepolitik til prisinflation, og hvor i denne proces det manglende led til
prisinflation er. Herefter vil hovedfokus veere pa Phillipskurven, som opstilles
og estimeres i kapitel 7 bade med lgn- og prisinflation. Kapitel 8 vil omhand-
le Phillipskurvens heldning, hvor der vil komme forskellige perspektiver pa
Phillipskurvens fladning bade i forhold til lgn- og prisinflation. Kapitel 8 vil
ligeledes indeholde en diskussion af implikationerne for Fed ved den flade Phil-
lipskurve. Kapitel 9 vil give et nyt perspektiv pa Phillipskurven ved ogsa at
inddrage produktivitetsveeksten, og om denne kan forklare det manglende link
fra et strammere arbejdsmarked til accelererende prisinflation.

Mekanismen fra Feds pengepolitik til prisinflation og specielt det tilsynela-
dende manglende link mellem arbejdslgshedsraten og prisinflation vil veere fo-
kuspunktet for dette speciales problemstilling, som vil blive neermere beskrevet
i nedenstaende afsnit.



3 Problemstilling

Trods det gkonomiske opsving i USA med god gkonomisk aktivitet og lav ar-
bejdslgshed har prisinflationen gennem en laengere periode veeret lavere end
forventet og under Feds malsaetning om arlig prisinflation pa 2 pct. I sin beslut-
ningsproces om den pengepolitiske retning anvender Fed et teoretisk grundlag,
som beskriver mekanismerne fra den fgrte pengepolitik til henholdsvis beskaef-
tigelse og prisinflation. Fed har en todelt malsatning om fuld beskaeftigelse
samt lav og stabil prisinflation. For at Fed kan anvende sine pengepolitiske in-
strumenter til at opna sine malseaetninger skal de teoretiske mekanismer fra den
fgrte pengepolitik til henholdsvis beskaftigelse og prisinflation kunne beskrive
den gkonomiske udvikling. Mekanismerne, der beskriver linkene fra pengepo-
litik til prisinflation, og deres teoretiske fundament er opstillet i figur 3.1. De
grgnne pile angiver, at det teoretiske grundlag synes at kunne forklare den pa-
gaeldende mekanisme. Derimod angiver den rgde pil, at det teoretiske link ikke
synes at kunne beskrive den gkonomiske udvikling. Som figur 3.1 viser, og det
ogsé blev beskrevet indledningsvist (jf. afsnit 2), synes linkene fra den forte
pengepolitik til gkonomisk aktivitet samt fra gkonomisk aktivitet til beskaefti-
gelse at kunne beskrive den gkonomiske udvikling. Derimod synes der at vaere
et manglende link fra beskaftigelse til inflation beskrevet ved Phillipskurven.
Hvis det teoretiske link ikke kan pavises empirisk, vil effekterne af pengepoli-
tikken ikke vaere som forventet, og det bliver problematisk for den amerikanske
centralbank at opna sin todelte malsatning om bade fuld beskaftigelse samt
lav og stabil prisinflation. Hvis tiltroen til at de teoretiske sammenhange kan
forklare den gkonomiske udvikling mistes, kan dette have stor betydning for
Feds evne til at opna sine malsaetninger.

Hvis Phillipskurven mangler forklaringskraft, vil dette ligeledes stille spgrgs-
malstegn ved, om der er beleg for, at Phillipskurven anvendes til fremtidige
beslutninger om den pengepolitiske udvikling.

Det er derved fundet relevant at undersgge mekanismerne fra pengepolitik til
prisinflation, og om disse er velfungerende, hvorved Fed kan anvende sine pen-
gepolitiske instrumenter til at pavirke prisinflationen. Grundet den lave prisin-
flation og de tilsyneladende fungerende links fra pengepolitik til beskaeftigelse,
vil linket fra arbejdslgshed til inflation veaere fokuspunktet. Dette link er be-
skrevet ved Phillipskurven, som er en central teoretisk del af centralbankernes
pengepolitiske framework. Hvis ikke den teoretiske sammenhaeng kan pavises
empirisk, vil den forte pengepolitik ikke have de forventede makrogkonomiske
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Figur 3.1: Mekanismen fra pengepolitik til prisinflation, hvor teorien tilhg-
rende hvert led er angivet i parentes. De rgde og grgnne pile indikerer, om
den pageldende teoretiske mekanisme synes at kunne beskrive den gkonomiske
udvikling 1 USA eller €j. Kilde: Egen opstilling.

effekter.

Det vil blive undersggt, om Fed pengepolitisk kan opna malsetningerne om
fuld beskaftigelse samt lav og stabil prisinflation gennem gkonomisk aktivitet.
Ved denne undersggelse vil fokus, som tidligere beskrevet, hovedsageligt veere
pa sammenhangen mellem arbejdslgshed og inflation, som er beskrevet ved
Phillipskurven. Det er derved fundet relevant at undersgge, om sammenhaen-
gen mellem arbejdslgshed og inflation kan pavises empirisk, og om denne har
&ndret sig over tid. Dernaest vil implikationerne af Phillipskurvens haldning
for Fed blive diskuteret med henblik pa at undersgge, om den lave prisinflation
er et cyklisk eller et strukturelt faenomen.

Med baggrund i den beskrevne problemstilling vil specialets problemformule-
ring blive opstillet nedenfor.

3.1 Problemformulering

Grundet Phillipskurvens betydning for effekterne af Feds pengepolitik vil Phil-
lipskurven vaere omdrejningspunktet for dette speciale. For at kunne give en
fyldestggrende analyse af den lave prisinflation vil der indledningsvist vaere en
redeggrelse for Feds anvendelse af sine pengepolitiske instrumenter og meka-
nismen fra Feds pengepolitik til arbejdslgshed. Det vil blive undersggt, om der
er empirisk beleg for linket fra gkonomisk aktivitet til arbejdslgshed. Dette
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link er essentielt for, at effekterne af Feds pengepolitik skal have de forventede
effekter. Derefter vil der vaere en besvarelse af de to kernespgrgsmal:

Kan Phillipskurven beskrive inflationsudviklingen i den amerikanske gkonomi
og har heldningen pa denne endret sig over tid? Hvilke implikationer har
Phillipskurvens heldning for the Federal Reserves pengepolitik?

Den beskrevne problemstilling er meget kompleks, hvorfor nedenstaende afsnit
beskriver specialet afgraensninger.

3.2 Afgransning

Som beskrevet indledningsvist (jf. afsnit 2) vil specialet fokusere pa den ameri-
kanske centralbank, the Federal Reserve og dennes evne til at opfylde malsaet-
ningerne om fuld beskeeftigelse samt lav og stabil prisinflation. Grundet dette
fokus er det kun de pengepolitiske og ikke finanspolitiske forhold, der vil blive
belyst.

Det er ikke kun den amerikanske centralbank, men ligeledes andre store cen-
tralbanker sasom den europeiske centralbank, FCB og Bank of Japan, BoJ,
der har en inflationsmalsaetning om arlig prisinflation pa 2 pct. Prisinflationen
for disse centralbanker har ogséa veeret lavere end malsatningen for en laengere
periode. Den amerikanske centralbank er valgt, da krisen i eurozonen var leen-
gerevarende end den amerikanske finanskrise, da eurozonen efterfglgende blev
ramt af en gaeldskrise. Derved vil en analyse for eurozonen blive mere slgret.
Derudover er USA lengere fremme i sin konjunkturcyklus, hvorved en analy-
se for den amerikanske gkonomi vil blive mere ren, hvorfor denne analyse vil
centrere sig om den amerikanske gkonomi, og der afgraenses fra at belyse andre
lande.

Besvarelsen af specialets problemformulering vil tage udgangspunkt i tidsperio-
den 1984-2017. Periodens startar er valg pa baggrund af the Great Moderation,
som af Fed defineres som varende fra 1984-2007. The Great Moderation star-
tede, mens Paul Volcker var chef for the Federal Reserve og er kendetegnet
ved lav makrogkonomisk volatilitet. Gennem denne periode har der veeret lav
og relativt stabil prisinflation samtidig med, at dette er den laengste periode
med gkonomisk ekspansion siden anden verdenskrig (Hakkio, 2013). Derved vil
the great moderation vaere et godt sammenligningsgrundlag med perioden efter
finanskrisen.






4 Metode

Dette afsnit vil beskrive de metodemsaessige overvejelser, der ligger til grund for
dette speciale.

Der vil fgrst vaere et kapitel omhandlende den amerikanske centralbank. I det-
te afsnit vil Feds pengepolitiske instrumenter blive belyst, og hvordan disse
instrumenter kan anvendes til at pavirke den gkonomiske aktivitet. Dernaest
beskrives, hvorledes Fed har anvendt sine pengepolitiske instrumenter under og
efter finanskrisen. Dette efterfplges af et afsnit, som belyser Feds malsaetnin-
ger, og om Fed gennem sine pengepolitiske tiltag har opnaet disse malseetninger
gennem analyseperioden.

Dernzest vil der vaere et kapitel om mekanismen fra pengepolitik til prisinflation,
hvor linkene beskrevet i figur 3.1 under problemstilling undersgges. Formalet
med dette er at undersgge, hvilket link der er skyld i den lave prisinflation.
Fgrst opstilles Taylor-reglen, og om Feds pengepolitik har fulgt denne regel op
til, under og efter finanskrisen. Derefter undersgges Okuns lov og sammenhaen-
gen mellem gkonomisk aktivitet og arbejdslgshed. Formalet med opstillingen
af Okuns lov er at pavise, at Fed kan anvende sine pengepolitiske instrumenter
til at opna malsaetningen om fuld beskaftigelse gennem gkonomisk aktivitet.
Grundet det tilsyneladende manglende link mellem arbejdslgshed og inflation
opstilles Phillipskurven i kapitel 7. I analysen anvendes gkonomisk teori og em-
pirisk data til at undersgge problemstillingen om den lave prisinflation i USA.
Til dette er der anvendt en hypotetisk deduktiv metode ved forst at beskrive
den anvendte teori og de forventede sammenhaenge, hvorefter det undersgges,
om der historisk har vaeret empirisk beleg for disse sammenhaenge. Det un-
dersgges ligeledes, om der er empirisk belaeg for sammenhaengen beskrevet ved
Phillipskurven pa tveers af tidsperioder.

Analyseperioden opdeles ved finanskrisen, hvorved den fgrste periode er 1984-
2008 og den anden periode er 2010-2017. Finanskrisen er udeladt, og derved
er der et spring mellem tidsperioderne. 3. og 4. kvartal 2008 samt alle fire
kvartaler i 2009 er udeladt, da formalet er at undersgge sammenhangen mel-
lem arbejdslgshed og inflation, og om denne sammenhaeng har endret sig efter
finanskrisen. Finanskrisen ramte den amerikanske gkonomi hardt, hvor krisea-
rene forvrider de normale mekanismer, da de gkonomiske agenter ikke agerer
under normale forhold. Derved er finanskrisearene udeladt. Kvartalerne, der er
udeladt grundet finanskrisen, er defineret som kvartaler, hvor der bade har vee-
ret negativ BNP-vaekst og en staerkt stigende arbejdslgshedsrate. Den anvendte

15



16 KAPITEL 4. METODE

data er beskrevet i afsnit 13.1 under appendiks, hvor der er en beskrivelse af de
anvendte variable samt en argumentation for, hvorfor disse variable er valgt.
Efter analysen vil der vaere et diskuterende kapitel, hvor der inddrages for-
skellige perspektiver pa Phillipskurvens haldning, og om aendringer i denne er
cykliske eller strukturelle. Dette har til formal at diskutere implikationerne for
Feds pengepolitik, og om de pengepolitiske instrumenter pa sigt kan anvendes
til at opfylde malsatningerne, eller om malsatningerne muligvis skal revurde-
res.

Endvidere undersgges Phillipskurven med produktivitet, for at give et andet
perspektiv pa Phillipskurven end den der traditionelt anvendes samt at ind-
drage produktiviteten og dennes indflydelse pa prisinflationen.



5% The Federal Reserve

I dette kapitel rettes fokus mod den amerikanske centralbank, the Federal Reser-
ve (Fed). Formalet med kapitlet er at belyse Feds pengepolitiske instrumenter,
og om effekterne af anvendelsen af disse har veeret tilstraekkelig for at opna
malsatningerne. Kapitlet indledes af et afsnit, hvor Feds pengepolitiske instru-
menter vil blive beskrevet, samt hvorledes disse instrumenter er blevet anvendt
under og efter finanskrisen. Herefter vil der vaere et afsnit omhandlende Feds
malsaetninger, og om de har opnaet disse i analyseperioden.

5.1 Pengepolitiske instrumenter

Dette afsnit vil omhandle Feds pengepolitiske instrumenter. Der vil ogsa veere
en beskrivelse af transmissionsmekanismen, og pengepolitikkens teoretiske og
derved ogsa forventede effekter for den gkonomiske aktivitet.

Fed har den pengepolitiske udfordring, at de har et konventionelt middel, ren-
ten, til at opna en todelte malszetning om henholdsvis fuld beskaftigelse samt
lav og stabil prisinflation. Som pengepolitisk instrument anvender Fed federal
funds rate, der angiver renten, som bankerne skal betale hinanden for kortsig-
tede lan. Denne vil pavirke andre kortsigtede renter, hvormed der ogsa vil veere
en effekt pa virksomheder og husholdninger, hvor privatforbruget og virksom-
hedernes investeringer vil blive pavirket. Et rentefald (ekspansiv pengepolitik)
vil gge privatpersoners forbrugspraferencer, da den lavere rente gor det mindre
attraktivt at have penge i banken, hvorved privatpersoners praeferencer skifter
fra opsparing til forbrug. Den samme mekanisme ggr sig gaeldende for virk-
somheder, hvor deres investeringspraeferencer ligeledes gges, nar renten falder.
Den stgt faldende rente vil derved gge privatforbruget og virksomhedernes in-
vesteringer, hvorved den gkonomiske aktivitet gges, og outputtet stiger. Den
modsatte effekt gor sig gacldende ved en rentestigning, som vil laegge en daem-
per pa privatforbruget samt erhvervsinvesteringerne og derved mindske den
pgkonomiske aktivitet.

Udover renten har Fed to ukonventionelle pengepolitiske instrumenter. Blandt
disse er Quantitative Easing (QE). QE betegner en yderligere stimulering af
gkonomien, som Fed kan opna ved at opkgbe statsobligationer. Formalet med
obligationsopkgbene er at ssenke de lange renter og samtidig gge bankernes
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18 KAPITEL 5. THE FEDERAL RESERVE

likviditet, hvor den ggede likviditet har til formal at gge bankernes udlan, og
derved gge privatforbruget og erhvervsinvesteringerne (FED, 2017a). QE péa-
virker gennem denne mekanisme gkonomien pa samme made som saenkningen
af de korte renter ved at gge den gkonomiske aktivitet.

Forskellen pa den korte og den lange rente, som ogsa er blevet indikeret i
dette afsnit, er, at Fed gennem sine konventionelle pengepolitiske tiltag direk-
te pavirker den korte rente. Derimod skal Fed anvende sine ukonventionelle
pengepolitiske instrumenter til at pavirke den lange rente. Dette gjorde Fed
under finanskrisen ved at have markante obligationsopkgb og anvende deres
pengepolitiske guidance. Den lange rente pavirkes gennem obligationsopkgbe-
ne, da efterspgrgslen efter obligationer stiger, hvormed kursen stiger, og den
lange rente falder. Bade den korte og den lange rente vil pavirke investeringer-
ne, hvor den korte rente vil pavirke virksomhedernes kortsigtede investeringer
og husholdningernes forbrugslan. Den lange rente vil derimod pavirke de me-
re langsigtede investeringer, hvor eksempelvis boliginvesteringer anses som en
langsigtet investering. Ved beslutninger om det fremtidige investeringsomfang
og det langsigtede forbrug er det den reale rente og ikke den nominelle rente,
der har stgrst betydning. Derved er stabil prisinflation vigtig, da dette optime-
rer virksomhedernes investeringer og husholdningernes forbrug.

Store QE programmer kan ogsad have nogle negative effekter. Nar bankerne
har sa stor mangde tilgaengelig likviditet og renterne samtidig er lave, gger
den store tilgeengelige meengde likviditet bankernes lanevillighed. Dette kan
oge bankens risiko, hvor de udsteder mere risikable lan, end de ville have gjort
i en normal pengepolitisk situation. Efter finanskrisen er der dog kommet flere
krav til pengeinstitutterne og en strammere og mere kontrolleret lovgivning.
Formalet med dette er at sikre, at et finanskrise scenarie ikke gentager sig.
Den store mangde likviditet pavirker ogsa investorerne, hvor jagten pa gget
afkast kan ggre investorerne midlertidig risikoblinde. I sddanne situationer fore-
tages mere risikable investeringer, hvor gennemsigtigheden med investeringens
risiko bliver mindre. Denne risikoblindhed ggr sig bade gaeldende for portefal-
jeinvestorer, pensionskasser og lignende, som foretager investeringer, der ikke
traditionelt har vaeret indenfor deres investeringsomrade.

Udover QE kan Fed ligeledes anvende pengepolitisk guidance for at sende et
signal om Feds fremtidige ageren samt deres forventninger til fremtiden. Denne
har til formal at ggre pengepolitikken mere forudsigelig og derigennem ogsa
mere effektiv (Bernanke, 2017).

En form for guidance er Feds referat fra deres pengepolitiske mgder (Minutes),
som udgives tre uger efter hvert mgde. Denne indeholder Feds fortolkning af
den nuvaerende gkonomiske situation, og hvorledes de fremadrettet forventer, at
den gkonomiske situation vil pavirke deres mulighed for at opfylde malsaetnin-
gerne om fuld beskaftigelse samt lav og stabil prisinflation. Derudover vidner
referatet om, hvilke emner Fed medlemmerne har diskuteret pa det pagalden-
de rentemgde, og derved hvor Fed medlemmerne finder de stgrste udfordrin-
ger. Minutes kan ligeledes give en indikation om Feds fremtidige pengepolitiske
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ageren, hvor der kan komme signaler om rente stigninger/senkninger (FOMC,
2018a).

I forbindelse med Feds pengepolitiske mgder offentligggres gkonomiske forecasts
fire gange om aret. Disse forecasts indeholder Feds forventning til, hvorledes
BNP-vakst, arbejdslgshed, PCE, kerne PCE og federal funds rate udvikler sig
de kommende tre ar samt en forventning til deres langsigtede niveau.

En anden del af Feds guidance er deres dot plot, som viser hvert medlems
forventningerne til den fremtidige renteudvikling, hvorved denne giver en god
indikation om antallet af rentestigninger/rentesznkninger. QE udsigterne kom-
menteres i pressemeddelelserne og pa pressemgdet, som afslutter hvert rente-
mgode.

Hvorledes Fed har anvendt sine pengepolitiske instrumenter under og efter fi-
nangkrisen vil blive belyst i nedenstaende afsnit.

5.2 Pengepolitik under og efter finanskrisen

Dette afsnit vil belyse, hvorledes Fed har anvendt sine pengepolitiske instru-
menter under og efter finanskrisen. Dette vil i det efterfolgende afsnit blive sat
i relation til Feds evne til at opfylde sine malsatninger og senere indga i en
belysning af den fgrte pengepolitiks virkning.

I kglvandet pa finanskrisens udbrud annoncerede the Federal Reserve den fgr-
ste seenkning af federal funds rate pa Feds rentemgdet den 18. september 2007.
Denne blev stgt seenket gennem 2008 og endte pa et renteband mellem 0,0-0,25
pct. (jf. tabel 13.1 under appendiks). Disse rentesaenkninger havde til formal at
stimulere den amerikanske gkonomi og ¢ge den gkonomiske aktivitet gennem
pget privatforbrug og ggede erhvervsinvesteringer (jf. afsnit 5.1). Den méanedli-
ge udvikling i federal funds rate er vist i figur 5.1 for perioden 2003-2017, hvor
federal funds rate malt i pct. er op ad den venstre vertikale akse. Rentesaenk-
ningerne var dog ikke tilstraekkeligt for at stimulere den amerikanske gkonomi,
som fortsat havde en arbejdslgshed pa henholdsvis 8,3 pct. og 9,3 pct. og real
BNP-vaekst pa -1,4 pct. og -0,1 pct. i 1. og 2. kvartal 2009 (FRED, 2018b)
(FRED, 2018;j). Fed tog derved et ukonventionelt pengepolitisk middel i brug,
QE. Den manedlige udvikling i Feds obligationsbeholdning er vist i figur 5.1,
som viser Feds beholdning af amerikanske statsobligationer malt i mio. dollar
op ad den hgjre vertikale akse.

Som figur 5.1 viser, steg Feds obligationsbeholdning markant i perioden 2009-
2014, hvor denne mere end fordobles. Der var i denne periode tre markante
obligationsopkgb, hvor QE1 startede sidst i 2008, QE2 startede i 2010 og QE3
startede i 2012 (jf. figur 5.1). Forméalet med disse opkgb var at stimulere den
amerikanske gkonomi yderligere, og derved mindske arbejdslgsheden og gge
prisinflationen for at opna malsatningerne. Disse markante obligationsopkgb
er ikke set fgr i et historisk perspektiv, og derved folges effekterne af disse teet.
Det er interessant, hvorledes Fed vil normalisere pengepolitikken, og hvordan
pgkonomien reagerer pa dette. Hvorledes Fed har pabegyndt sin pengepolitiske
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Figur 5.1: Udviklingen i federal funds rate og Feds obligationsbeholdning fra
2003-2017. Udviklingen i disse pengepolitiske instrumenter vidner om, at Fed
under og efter finanskrisen har fgrt en yderst ekspansiv pengepolitik.

Kilde: (FRED, 2018e¢) og (FRED, 2018n)

normalisering vil blive beskrevet i nedenstaende afsnit.

Normalisering af pengepolitikken

Fed pabegyndte normaliseringen af pengepolitikken i december 2015, hvor de
heevede federal funds rate med 25 basispunkter, sa bandet var 0,25-0,50 pct.
I den efterfglgende periode haevede Fed renten en gang i 2016 og yderligere
tre gange i 2017, sa rentebandet blev haevet til 1,25-1,50 pct. pa rentemgdet i
december 2017 (jf. tabel 13.1 under appendiks).

I oktober 2017 begyndte Fed at senke obligationsbeholdningen, hvilket modsat
QE betegnes som Quantitative Tightening (QT). Dette kan ses i figur 5.1, hvor
obligationsbeholdningen i periodens afslutning begynder at falde.

QE er et mere relevant pengepolitisk instrument i dag, og denne kan blive spe-
cielt vigtig, hvis ikke federal funds rate, nar at stige til et tilstraekkeligt niveau
for at kunne afvige en fremtidig konjunkturnedgang. Den naturlige rente er i
dag lavere, end den har veeret i et historisk perspektiv, hvilket ligeledes gger
relevansen af QE, da Fed har et mindre pengepolitisk raderum for renten end
tidligere. Fed synes hellere at ville anvende QE end negative renter, og omtaler
ogsd QE som en fremtidig mulighed ved en konjunkturnedgang (Yellen, 2017).
Hvorved Fed i et fremtidigt perspektiv formodentligt heller ikke vil anvende
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negative renter, hvis dette kan undgas. Om QE programmet har haft den for-
ventede effekt og kunne stimulere den amerikanske gkonomi i tilstrackkelig grad
vil blive belyst i afsnit 6.1, som omhandler Taylor-reglen.

Den pengepolitiske guidance forventes ligeledes at blive anvendt mere generelt
som et supplement, til pengepolitikken, for derigennem at ggre denne mere ef-
fektiv og gennemsigtig, hvorved usikkerheden pa markedet mindskes.

Ved analyseperiodens afslutning befinder den amerikanske gkonomi sig pa den
anden side af finanskrisen og er inde i et sencyklisk gkonomisk opsving, hvor det
ikke leengere er frygt for deflation, men blot en lavere end forventet inflation, der
praeger den gkonomiske situation. Som beskrevet var forméalet med Feds pen-
gepolitik under finanskrisen at gge den gkonomiske aktivitet for derigennem
at opna malsaetningerne om fuld beskaeftigelse samt lav og stabil prisinflation.
Grundet gkonomiske traegheder, vil pengepolitikken pavirke gkonomien med
nogle lags, og derved pabegyndes normaliseringen af pengepolitikken, inden
prisinflationen har opnaet malsatningen for at undga et for stort prispres, og
at prisinflationen stiger over méalsatningen (Powell, 2018). Om Fed har opfyldt
sine malsaetniger i analyseperioden vil blive belyst i nedenstaende afsnit.

5.3 Malseetninger

I dette afsnit vil the Federal Reserves malsaetninger blive naermere belyst. Fed
har en tredelt malsatning om henholdsvis fuld beskaftigelse, lav og stabil pri-
sinflation samt moderate lange renter. Ved at have stabil prisinflation vil mal-
setningen om moderate lange renter ogsa vaere overholdt, og derved vil fokus
i dette speciale vaere pa malsaetningerne om fuld beskaeftigelse samt lav og
stabil prisinflation. Tidligere i dette kapitel blev Feds anvendelse af sine pen-
gepolitiske instrumenter og de forventede effekter pa den gkonomisk aktivitet
beskrevet. Dette afsnit vil bygge videre ved at undersgge, om Fed har kun-
ne opfylde sine malsaetninger over tid. Malsaetningen om fuld beskaeftigelse vil
fgrst blive belyst, hvorefter det belyses om Fed har opfyldt méalsatningen om
lav og stabil prisinflation gennem analyseperioden.

Fuld besk=ftigelse

I dette afsnit belyses Feds malsaetning om fuld beskaftigelse, og om Fed har
opfyldt denne malsaetning gennem analyseperioden.

Fuld beskaeftigelse er defineret ved, at alle, som vil have et arbejde til den givne
lgn, har et arbejde, og derved er der ligevaegt mellem udbuddet og efterspgrgs-
len efter arbejdskraft (Froyen, 2013). Den naturlige arbejdslgshed betegnes
som arbejdslgshedsraten tilsvarende fuld beskaftigelse og males af Fed som
non-accelerating inflation rate of unemployment (NAIRU). NAIRUen angiver
arbejdslgshedsraten, der ikke pavirkes af eendringer i eftersporgslen, og derved
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Figur 5.2: Udviklingen i arbejdslgshedsraten og NAIRUen for perioden 1984-
2017. Ved periodens afslutning er arbejdslgsheden under NAIRUen, hvorved
malsaetningen om fuld beskaeftigelse er opnéaet.

Kilde: (FRED, 2018b) og (FRED, 2018g).

hvor lgninflationen er stabil (FRED, 2018g). Udviklingen i arbejdslgsheden og
NAIRUen for perioden 1984-2017 er vist i figur 5.2, hvor begge er malt i pct.

Arbejdslgshedsraten har gennem analyseperioden afveget markant fra NAIRU-
en. Dette ses eksempelvis under finanskrisen, hvor arbejdslgsheden i 4. kvartal
2009 afveg 4,88 procentpoint fra NAIRUen, hvilket er den stgrste afvigelse i
analyseperioden. Efter finanskrisen har arbejdslgshedsraten vaeret stgt falden-
de og er ved analyseperiodens afslutning pa det laveste niveau siden 2000. I 4.
kvartal 2017 er arbejdslgshedsraten 4,1 pct. hvilket er 0,64 procentpoint under
NATIRUen. Dette vidner om et stramt arbejdsmarked, hvor arbejdslgshedsraten
er lavere end niveauet ved fuld beskaeftigelse, og derved burde lgninflationen
stige!. Da arbejdslgshedsraten er lavere end NAIRUen ved analyseperiodens
afslutning, antages malsaetningen om fuld beskaftigelse som vaerende opfyldt.

INar arbejdslgshedsraten er lavere end ved fuld beskeeftigelse vil efterspgrgslen efter
arbejdskraft saette arbejderne i en bedre situation til at forhandle lgnningerne op. Dette vil
blive naermere beskrevet i afsnit 7, som omhandler Phillipskurven og sammenhangen mellem
arbejdslgshed og inflation.
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Lav og stabil prisinflation

I dette afsnit belyses Feds malsatning om lav og stabil prisinflation, og om
denne er overholdt gennem analyseperioden. Lav og stabil prisinflation er det
andet led i Feds todelte malsaetning, og denne definerer de som arlig prisinf-
lation pa& 2 pct. malt ved Personal Consumption Expenditure (PCE). Denne
malsaetning blev officielt indfgrt i 2012, men Fed har forinden sigtet mod et
prisinflationsniveau mellem 1,7 pct. og 2,0 pct. Den officielle malsatning har
til formal, at fastholde inflationsforventningerne ved 2 pct. arlig prisinflation
for derved at holde prisinflationen stabil (Spicer, 2012).

Inflationsniveauet pa 2 pct. er valgt, da Fed mener, at dette niveau stemmer
bedst overens med deres gvrige malsatninger om stabil prisinflation og fuld
beskaeftigelse. Hgjere og mere volatil prisinflation vil ggre det besveerligt for
forbrugerne at planlegge deres fremtidige forbrug og investeringer, hvorved
den gkonomiske aktivitet mindskes. Derimod vil en lavere prisinflation gge be-
folkningens tiltro til mulig deflation, som vil mindske privatforbruget, og derved
ligeledes forveerre den gkonomisk situation (Fed, 2015).

Figur 5.3 viser udviklingen i Personal Consumption Ezpenditure (PCE) og
Personal Consumption Ezpenditure eksklusiv fodevarer og energi (kerne PCE).
Kerne PCE er medtaget, da denne ekskluderer priserne pa fgdevarer og energi,
som er meget volatile. Derved er kerneinflationen et bedre mal for den under-
liggende prisinflation. Som figur 5.3 viser, har der veeret prisdisflation fra midt
1980’erne og i 1990’erne, hvorefter prisinflationen svinger omkring 2 pct. den
resterende del af perioden. Siden finanskrisen har prisinflationen dog veret la-
vere end malsatningen, og der er ikke nogen tydelig tendens til, at den, efter
den officielle malsaetning blev indfgrt i 2012, har stabiliseret sig ved 2 pct. I 4.
kvartal 2017 er PCE 1,7 pct. og kerne PCE er 1,5 pct. malt som &ndring ar
til ar, hvorved disse fortsat er lavere end Feds malsatning. Fed er derved i en
situation, hvor de er gaet fra at have hgj og volatil prisinflation op til the great
moderation til efter finanskrisen at veere i en situation, hvor prisinflationen er
under malsatningen.

Opsamling

Fed har under og efter finanskrisen fgrt en yderst ekspansiv pengepolitik ved
at senke federal funds rate til et renteband pa 0,0-0,25 pct. og starte et mar-
kant opkgbningsprogram af amerikanske statsobligationer. Forméalet med de
pengepolitiske tiltag var at gge den gkonomiske aktivitet og derigennem opna
malsatnigerne om fuld beskaftigelse samt lav og stabil prisinflation. Malsaet-
ningen om fuld beskaftigelse er ved periodens afslutning opfyldt, hvorimod
prisinflationen er lavere end malseetningen. Derved er kun den ene del af den
todelte malsaetning er opfyldt.

Pa trods af den lave prisinflation har Fed pabegyndt normaliseringen af pen-
gepolitikken ved at haeve renten og sanke beholdningen af statsobligationer.
Normaliseringen er ngdvendig grundet Feds sencykliske stadiet i konjunktur-
cyklussen, hvor Fed skal have disse op pa niveauer, hvor de kan anvendes ved
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Figur 5.3: Udviklingen i PCE og kerne PCE for perioden 1984-2017. Den sorte
linje viser Feds officielle inflationsmalsaetning fra 2012. I periodens afslutning
er prisinflationen lavere end malsatnigen.

Kilde: (FRED, 2018h) og (FRED, 2018i)

en fremtidig konjunkturnedgang samtidig med, at traegheder i pkonomien vil fa
prisinflationsniveauet til at stige senere end de pengepolitiske tiltag gennemfg-
res.

Da Fed blot har opfyldt den ene del af sin todelte malsaetning, vil det naeste
kapitel omhandle Feds teoretiske grundlag, og hvor i processen fra pengepolitik
til prisinflation det manglende link er.



6 Mekanismen fra pengepolitik til
prisinflation

I dette kapitel vil mekanismen fra pengepolitik til prisinflation blive belyst. Det
vil fgrst blive undersggt, om Feds anvendelse af renten har fulgt Taylor-reglen,
som angiver renteniveauet, nar den gkonomiske situation tages i betragtning.
Dette ledes over i en diskussion af zero lower bound, og hvorfor Fed ikke har haft
negative renter. Herefter beskrives det teoretiske link fra gkonomisk aktivitet
til arbejdslgshed, som er repraesenteret ved Okuns lov, hvorefter det undersgges
om sammenhangen kan pavises empirisk. Dette link er essentielt for, at Fed
kan anvende sine pengepolitiske instrumenter til at opna malssetningen om
fuld beskaeftigelse. Til sidst belyses prisinflationen og linket fra arbejdslgshed
til prisinflation.

6.1 Taylor-reglen

I dette afsnit opstilles Taylor-reglen, hvor det belyses, om Fed har fulgt denne i
analyseperioden. Dette vil give en naermere belysning af Feds anvendelse af sit
konventionelle pengepolitiske instrument, renten. Taylor-reglen er et pengepo-
litisk veerktgj til at bestemme, hvilket niveau Fed skal have for federal funds
rate. Der vil fgrst veere en beskrivelse af Taylor-reglen, hvorefter det undersg-
ges, om Fed har fulgt denne i perioden op til samt under og efter finanskrisen.
Taylor-reglen beskriver, hvilket niveau Fed skal have for federal funds rate, nar
udviklingen for komponenterne i Feds todelte malsatning og den gkonomiske
konjunktursituation tages i betragtning. Den oprindelige Taylor-regel fra John
B. Taylors publikation fra 1993 er opstillet i nedenstaende ligning:

i=r"4+74+0,5(mr—7")+0,5(y —y") (6.1)

Hvor ¢ er den nominelle federal funds rate, »* er den reale federal funds rate,
som angiver renten, hvor BNP stiger med trenden, og derved er ved sit po-
tentielle niveau, samt prisinflationen er stabil. m er prisinflationsraten, 7* er
prisinflationsmalsaetningen, y er logaritmen til det reale output og y* er loga-
ritmen til det potentielle output (Taylor, 1993). Derved beskriver denne ligning
niveauet for federal funds rate, nar der tages hgjde for realrenten, prisinflatio-
nen, outputgabet og prisinflationens afvigelse fra malseetningen.

25
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Grundet Feds todelte malsaetning om henholdsvis fuld beskeeftigelse samt lav
og stabil prisinflation omskrives Taylor-reglen til at inddrage arbejdslgshedsga-
bet i stedet for outputgabet. Til denne omskrivning anvendes Okuns lov, som
vil blive naermere beskrevet i afsnit 6.3. Okuns lov opstiller en linezer negativ
sammenhang mellem outputgabet og arbejdslgshedsgabet. Derved kan Taylor-
reglen omskrives til nedenstadende ligning 6.2, hvor outputgabet erstattes af
arbejdslgshedsgabet:

i=r"+71+0,5(m—7")+0,5-2(U" =U) (6.2)

Ved omskrivningen anvendes som neaevnt Okuns lov, hvorved Okuns koeffici-
ent ganges pa arbejdslgshedsgabet!. Da Fed bade har en malszetning om fuld
beskaftigelse samt lav og stabil prisinflation, veegtes prisinflationens afvigel-
se fra inflationsmalseetningen og den aktuelle arbejdslgshedsrates afvigelse fra
den naturlige arbejdslgshed lige hgjt (Froyen, 2013). Ligning 6.2 beskriver, at
the Federal Reserve skal haeve federal funds rate med et procentpoint for hvert
procentpoint prisinflationen stiger. Da prisinflationens afvigelse fra malsaetnin-
gen vagtes med 0,5 vil the Federal Reserve skulle gge federal funds rate med
0,5 procentpoint for hvert procentpoint prisinflationen stiger relativt til mal-
seetningen. Da arbejdslgshedsgabet veegtes 0,5 vil the Federal Reserve ligeledes
skulle haeve federal funds rate, nar arbejdslgshedsraten falder relativt til den
naturlige arbejdslgshed (Froyen, 2013). Da outputgabet er erstattet med ar-
bejdslgshedsgabet, skal vaegtningen af arbejdslgshedsgabet ogsa ganges med
Okuns koefficient, hvormed Fed skal haeve federal funds rate med et procentpo-
int for hvert procentpoint arbejdslgshedsraten falder relativt til den naturlige
arbejdslgshed.

Ved opstilling af Taylor-reglen anvendes data fra Bloomberg, hvor nedenstaen-
de ligning beskriver Taylor-reglen med de valgte vaerdier for den reale federal
funds rate, prisinflationsmalsatningen samt den naturlige arbejdslgshed:

i=2,0047+0,5(7 —2,00) + 0,5 - 2(4,75 — U)

Bloomberg har beregnet * til at vaere 2,00 pct. hvorved dette betegnes som det
neutrale niveau for federal funds renten. 7* er defineret som 2,00 pct. da dette
er Feds officielle malseetning. Kerne PCE er valgt som mal for prisinflationen,
da Fed angiver sin prisinflationsmalsaetning herefter. U* er defineret som 4,75
pct. Den naturlige arbejdslgshed er valgt pa baggrund af data fra FRED, der
angiver dette som niveauet for NAIRUen.

Udviklingen i federal funds rate samt udviklingen i renten beskrevet ved Taylor-
reglen er opstillet i figur 6.1, som viser udviklingen i disse for perioden 1984-
2017. Som figur 6.1 viser, har federal funds rate frem til ar 2000 veeret hgjere
end Taylor-renten. Derved har Fed haft en strammere gkonomisk politik end
Taylor-reglen foreslar, hvorved Feds pengepolitik har givet et mindre boost

LOkuns lov er givet ved fglgende ligning: Y — Y* = a(U* — U), hvor Bloomberg har
beregnet veerdien af a til 2, som sammen med arbejdslgshedsgabet erstatter outputgabet i
ligningen for Taylor-reglen.
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Figur 6.1: Taylor-reglen og udviklingen i federal funds rate for perioden 1984-
2017. Federal funds rate har periodevist afveget fra Taylor-renten. Specielt
i perioden under og efter finanskrisen afviger federal funds rate markant fra
Taylor-renten. Kilde: Bloomberg.

til den gkonomiske aktivitet, end hvis renten havde veaeret fastsat ved Taylor-
renten.

I perioden op til finanskrisen fra 2003-2005 var federal funds rate lavere end
Taylor-renten, hvorved den amerikanske gkonomi er blevet stimuleret i hgjere
grad end, hvad Taylor-renten beskriver. Dette kan vaere medvirkende arsag til
overophedningen, hvor der blev dannet bank- og boligbobler, som bristede ved
finanskrisen. Derudover haever Fed renten senere end, hvad Taylor-reglen viser,
hvor denne forsinkelse ligeledes kan have veeret medvirkende arsag til overop-
hedningen af den amerikanske gkonomi.

Under finanskrisen beskriver Taylor-reglen, at renten skulle vaere negativ, hvor
den i november 2010 skulle vaere -2,56 pct. Fed har ikke ville have negative
renter og holdte gennem, under og et stykke efter finanskrisen federal funds
rate ved zero lower bound. Dette vil blive naermere belyst i afsnit 6.2, hvor det
diskuteres, hvorfor Fed ikke vil have negative renter.

Efter finanskrisen har Fed ligeledes afveget markant fra Taylor-reglen. Fed hav-
de forste rentestigning efter finanskrisen i december 2015, hvor renten beskre-
vet ved Taylor-reglen allerede i januar 2012 blev hgjere end federal funds rate.
Ved analyseperiodens afslutning per 31. december 2017 var Taylor-renten 2,4



KAPITEL 6. MEKANISMEN FRA PENGEPOLITIK TIL
28 PRISINFLATION

procentpoint hgjere end federal funds rate. Dette viser, at Fed under og efter
finanskrisen var/er mere forsigtig med rentesendringer end, hvad Taylor-reglen
beskriver.

Under og efter finanskrisen har Fed dog anvendt ukonventionelle pengepolitiske
instrumenter til at stimulere den amerikanske gkonomi og g¢ge den gkonomiske
aktivitet (jf. afsnit 5.2) Denne type stimulering er et yderligere tiltag for at age
den gkonomiske aktivitet. Dette tager Taylor-renten ikke hgjde for, hvorved
federal funds rate skal have mindre udsving end Taylor-renten beskriver, nar
der i samme periode foretages et markant QE program.

En metode til at male effekterne af den ukonventionelle pengepolitik er ved at
opstille en shadow rate?. Dette har Wu og Xia gjort i deres rapport Measuring
the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower Bound. Deres
analyse viser, at shadow raten er negativ efter 2009, og at Feds stimulering af
den amerikanske gkonomi har bidraget mere effektivt til at seenke arbejdslgs-
hedsraten, end hvis de havde fulgt Taylor-reglen. I 2013 faldt arbejdslgsheds-
raten med 0,13 procentpoint mere, end hvis Fed havde fulgt Taylor-reglen (Wu
& Xia, 2016). Denne analyse viser, at Feds pengepolitik har vaeret effektiv til
at stimulere den amerikanske gkonomi og mindske arbejdslgsheden.

Som beskrevet har Fed ikke ville have en negativ federal funds rate under
finanskrisen, men har i stedet pa effektiv vis anvendt ukonventionelle pengepo-
litiske instrumenter. Zero lower bund, og hvorfor Fed ikke vil anvende negative
renter, vil blive diskuteret i naeste afsnit.

6.2 Zero lower bound

Som belyst ovenfor i afsnit 6.1 anvender Fed ikke negative renter, men fast-
holder federal funds rate ved zero lower bound. Der vil i dette afsnit blive
diskuteret, hvorfor Fed ikke vil have negative renter, samt hvilke effekter ne-
gative renter har for en gkonomi. Hidtil har fokus udelukkende veeret pa den
amerikanske centralbank. Andre store centralbanker har dog haft den samme
problemstilling som Fed, hvor dette afsnit vil inddrage ECB, og hvorledes de
har anvendt renten til at gge den gkonomiske aktivitet.

Teoretisk antages renter fra et konventionelt perspektiv at veere positive. Dette
skyldes den fundamentale antagelse om, at et individ ikke skal betale bankerne
for at opbevare deres penge. Ved negative renter vil individer i stedet hoarde
deres penge (Reinbold & Wen, n.d.).

Centralbankernes formal med at szenke renten er som tidligere beskrevet at
pge den gkonomiske aktivitet (jf. afsnit 5.1). Ved et tilpas stort deflationaert
pres er det muligvis ikke nok for centralbanken at ssenke den pengepolitiske

2Shadow raten anvendes til at beregne effekterne af den fgrte pengepolitik, nar renten
ikke er begranset af zero lower bound. Shadow raten opstilles ved at anvende en shadow rate
term structural model (SRTSM), som estimerer effekterne af den forte pengepolitik ved at
anvende et Kalman filter til at linearisere modellen og Maksimum Likelihood metoden til at
estimere modellen (Wu & Xia, 2016).
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rente til nul, og derved kan centralbanken veere ngdsaget til at have negati-
ve renter eller pa anden vis gge den gkonomiske aktivitet. En rentesaenkning
ved negative renter vil have samme teoretiske effekter som ved positive renter,
da rentesenkningen gger den gkonomiske aktivitet. Gennem g@get gkonomisk
aktivitet vil renteszenkningen ved negative renter gge inflationen og bekaempe
deflationzere tendenser. Forskellen mellem renteszenkninger ved positive og ne-
gative renter er, at negative renter vil give bankerne et gget incitament til at
oge deres lanevillighed. Dette skyldes, at negative renter bevirker, at penge,
som bankerne har placeret i centralbanken, giver negative renter. Derved skal
bankerne betale for at have penge staende her, hvorved deres incitamenter for
at placere pengene andet steds gges. Negative renter vil derigennem have sam-
me gkonomiske effekter, som en typisk rentesaenkning, forskellen er dog, at de
negative renter gger bankernes lanevillighed mere end ved en rentessenkning i
positivt territorie.

Negative renter kan ogsa have nogle negative effekter, da negative renter vil
gore det mere attraktivt at holde kontanter, hvorved efterspgrgslen efter kon-
tanter stiger. Dette kan i vaerste fald fore til bank runs. Bank runs antages dog
ikke at veere et realistisk scenarie i USA, da det ikke forventes, at befolkningen
vil holde hele deres likvide formue i mgnter og sedler. Der er dog eksempler
fra nyere tid, hvor der har vaeret bank run lignende tendenser. Denne tilstand
kunne eksempelvis ses i Grakenland i 2015, hvor den graeske befolkning hee-
vede sine likvide midler grundet stor politisk usikkerhed (Tsiantar, 2015). En
anden mulig negativ effekt er, at bankernes profit mindskes, da spsendet mel-
lem udlansrenten og indlansrenten mindskes (Randow & Kennedy, 2017). Dette
presser bankerne til pa anden vis at gge indtjeningen, hvilket gger deres inci-
tament til at udstede lan. En saddan situation kan i veerste fald presse bankerne
til at udstede mere risikable udlan, som de ikke ville have givet ved et normalt
renteniveau, og derved palaegge sig storre risiko.

Fed vil som tidligere beskrevet ikke senke renten under zero lower bound og
anvender derved ikke negative renter. Fed giver ikke nogen klar argumentation
for, hvorfor de ikke vil have negative renter. Det ma dog antages, at Fed mener,
at de mulige negative konsekvenser er for store i forhold til fordelene. Janet Yel-
len (den davaerende centralbank chef) udtalte folgende i sit gkonomiske outlook
fra 2012: ...a variety of simple rules have been calling for a federal funds rate
substantially below zero, which of cause is not possible. (Yellen, 2012). En af
reglerne, som Yellen refererer til, er Taylor-reglen, der blev belyst i forrige af-
snit 6.1. Dette citat viser tydeligt, at Fed ikke vil anvende negative renter, men
giver som sagt ikke nogen argumentation for hvorfor. I sit gkonomiske outlook
fra 2016, beskriver Yellen, at de ukonventionelle pengepolitiske instrumenter i
form af obligationsopkgb og guidance, som blev beskrevet i afsnit 5.2, var et
tilstraekkeligt supplement for at genoprette den amerikanske gkonomi (Yellen,
2016). Det synes at veere signalvaerdien ved negative renter, som Fed gerne vil
undgéa. Derved har Fed fort ukonventionel pengepolitik for at gge den gkonomi-
ske aktivitet pa anden vis end ved at have negative renter. En negativ federal
funds rate vil betyde, at bankerne far penge for at lane i centralbanken. Dette
vil gge bankernes incitamenter til at gge deres egen likviditet og derigennem
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udstede flere lan. De negative effekter ved dette kunne, som tidligere beskrevet
veere, at bankerne gger deres risiko ved at udstede mere risikable 1an. Det méa
antages, at Fed mener, at de mulige negative effekter er stgrre end de positive
effekter siden, at de ikke har ville have en negativ federal funds rate.

I et historisk perspektiv har Fed aldrig haft negative renter og har heller ikke
vaeret ved zero lower bound. Derved var federal funds rate under finanskrisen
pa sit laveste niveau i den tilgeengelige dataperiode, som gar tilbage til 1955
(FRED, 2018e). Dette seetter Fed i en ny pengepolitisk situation, hvor forud-
sigeligheden af effekterne ved rentesendringer kun er teoretiske, da Fed i et
historisk perspektiv ikke har haft si lave renter. Dette formodes at veere den
mest plausible forklaring pa Feds defensive anvendelse af federal funds rate
under og efter finanskrisen, hvor denne har afveget markant fra Taylor-renten.

Som beskrevet indledningsvist (jf. afsnit 2) var den amerikanske finanskrise
ikke sa hard som den europeiske, da Europa efterfglgende blev ramt af en
gaeldskrise. Den europaiske centralbank, ECB, samt den danske nationalbank
anvendte begge negative renter under og efter finanskrisen. Den europaiske
refi rente, som er tilsvarende den amerikanske federal funds rate er 0,00 pct.
mens deposit renten er negativ. Den danske nationalbank seenkede renten i
negativt territorie i juli 2012 til -0,20 pct. (Nationalbanken, 2018). Efterfol-
gende senkede ECB for forste gang deposit renten (indlansrenten) i negativt
territorie i juni 2013 og blev den fgrste af de store centralbanker til at have
negative renter. Per 31. december 2017 har ECB en negativ deposit rente pa
-0,40 pct. og en refi rente pa 0,00 pct. (ECB, 2018). Da deposit renten angiver
indlansrenten, skal bankerne betale 0,40 pct. for at have penge placeret i den
europaiske centralbank. Refi renten angiver renten, som bankerne skal beta-
le centralbanken for at lane midler. Derved skal bankerne betale for at have
deres penge placeret i ECB, men kan lane for en rente pa 0,00 pct. Denne si-
tuation er gunstig til at gge bankernes likviditet og gge bankernes lanevillighed.

Efter finanskrisen har ECB, ligesom Fed, fort et omfattende QE program. Til
forskel fra Fed anvendte ECB negative renter samtidig med at de forte QE pro-
grammet. Obligationsopkgbene, samtidig med at indlansrenten er negativ, vil
medvirke til, at den ekstra likviditet ikke ender i bankreserven, men kommer
ud til forbrugerne og gger den gkonomiske aktivitet.

Eurozonen adskiller sig fra USA ved, at en markant stgrre andel af de euro-
peiske virksomheder funder deres lan i pengeinstitutterne, hvorimod de ame-
rikanske virksomheder i stgrre grad funder deres lan i kreditforeninger, penge-
markedsfunde og lignende. Dette bevirker, at en negativ indlansrente vil have
stgrre effekt pa den gkonomiske aktivitet i Eurozonen, end den vil i USA. Der-
ved er der nogle institutionelle forhold, der er forskellige for Eurozonen og USA|
hvilket ma formodes at veere den mest centrale grund til, at Fed ikke har en
negativ indlansrente.

Danmark anvendte ligeledes negative renter, hvor den danske nationalbank i
februar 2015 sankede indskudsbevisrenten til -0,75 pct. og har siden januar
2016 haft en indskudsbevisrente pa -0,65 pct. Disse er ligeledes historisk la-
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ve 1 et dansk perspektiv og lavere end for ECB. Renterne er generelt lavere i
Danmark end i Eurozonen, grundet den danske fastkurs til euroen, hvor rente-
@ndringer anvendes til at holde denne fastkurs.

Som beskrevet ovenfor haevede Danmark i 2016 renten i negativt territorie, hvor
det ved denne rentestigning blev pavist, at en rentestigning ved negative renter
har samme gkonomiske effekter som en rentestigning ved positive renter. Den
danske nationalbank afviger fra den amerikanske ved kun at have et valutamal,
og derved ikke en malsaetning om beskaeftigelse og prisinflation. Derved var den
danske nationalbanks formal med rentestigningen at ¢ge kapitalflowet og ap-
preciere den danske valutakurs i forhold til euroen. Derved har rentezendringer
i Danmark et andet formal end i USA, og det er derved ikke givet, at det vil
have de gnskede effekter for den amerikanske gkonomi. En anden central faktor
er stgrrelsen af den danske gkonomi, hvor det for en lille gkonomi vil veere let-
tere at pavirke kapitalflowet. Den amerikanske gkonomi er meget stgrre, hvor
dollaren mange steder anvendes som reservevaluta, hvorved effekterne vil vaere
anderledes end for Danmark.

Den naturlige rente, der indgar i Taylor-reglen som r*, er et andet perspektiv
pa centralbankernes forskellige renteniveauer®. I Eurozonen er den naturlige
rente negativ, hvor den er positiv i USA. Hvis centralbankerne skal gge den
pkonomiske aktivitet, skal den pengepolitiske rente vaere under den naturlige
rente. Den naturlige rente, og derved det neutrale renteniveau, er lavere i Eu-
rozonen end i USA, hvorved renten ved en konjunkturnedgang skal vaere lavere
i Eurozonen for at gge den gkonomiske aktivitet (Holston & Laubach, 2016).
Forskellen mellem de naturlige renter giver ligeledes en indikation om, hvorfor
ECB har en negativ deposit rente. Renten skal, som beskrevet ovenfor, under
den naturlige rente for at gge den gkonomiske aktivitet og pavirke prisinflatio-
nen. Dette indikerer, at USA ligeledes burde have haft negative renter under
finanskrisen.

Den yderst ekspansive pengepolitik i Eurozonen og anvendelsen af negative
renter synes at have haft de forventede effekter, hvor outputgabet er lukket
og forventes at blive positivt i 2018. Arbejdslgshedsraten har i samme periode
veeret nedadgaende, hvorimod prisinflationen er dog fortsat lav, som den lige-
ledes har veeret i USA. Eurozonen har dog ikke pabegyndt normaliseringen af
pengepolitikken, hvorved det stadig er uvist, hvorledes gkonomien reagerer pa
dette.

Indikationerne pa niveauet for centralbankernes rente, som blev belyst i af-
snit 6.1 og 6.2, kan ikke ses isoleret. Disse skal indga i en samlet vurdering,
hvor data for den generelle makrogkonomiske udvikling samt centralbankernes
praeferencer inddrages. Usikkerheden om fremtiden og effekterne af de historisk
lave renter antages at veere de mest plausible forklaringer pa Feds forsigtige til-

3Den naturlige rente estimeres af Federal Reserve Bank of San Francisco ved at opstille
en DSGE model. I modellens opstilling estimeres renten for en gkonomisk situation, hvor
outputtet er ved sit potentielle niveau, og priserne er stabile, hvilket er defineret som niveauet
for den naturlige rente (Holston & Laubach, 2016).
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gang til sendringer i renteniveauet. Der synes blandt Fed medlemmerne at vaere
en frygt for, at for hurtige og kraftige rentestigninger vil seenke den gkonomi-
ske genoprejsning efter finanskrisen, hvorfor rentestigningerne kommer senere
og langsommere end, hvad Taylor-reglen viser (jf. figur 6.1).

Fed har som beskrevet anvendt en yderst ekspansiv pengepolitik til at gge den
pkonomiske aktivitet. Naeste afsnit vil undersgge linket fra gkonomisk aktivitet
til arbejdslgshed, og derved om Fed kan anvende sine pengepolitiske instrumen-
ter til at pavirke den gkonomisk aktivitet og derigennem opna malsaetningen
om fuld beskaftigelse. Linket mellem gkonomisk aktivitet og arbejdslgshed er
beskrevet ved Okuns lov, som vil blive beskrevet og undersggt empirisk i ne-
denstaende afsnit.

6.3 Okuns lov

Det teoretiske link mellem gkonomisk aktivitet og arbejdslgshed vil i dette
afsnit blive beskrevet og undersggt empirisk. Dette link er centralt for Feds
pengepolitiske ageren, da Fed vil kunne anvende sine pengepolitiske instru-
menter til at opna malsetningen om fuld beskaftigelse, hvis der er empirisk
belaeg for linket mellem gkonomisk aktivitet og arbejdslgshed.

For at Fed skal kunne anvende sine pengepolitiske instrumenter til at pavirke
den gkonomiske aktivitet og opna fuld beskaeftigelse, skal linket mellem gkono-
misk aktivitet og arbejdslgshed kunne pavises empirisk. Dette link er beskrevet
ved Okuns lov, som er en empirisk observation, der beskriver en negativ sam-
menhaeng mellem gkonomisk aktivitet og arbejdslgshedsraten, hvorved gget
okonomisk aktivitet er sammenfaldende med en lavere arbejdslgshedsrate.
Som teoretisk argument for denne sammenhang tages der udgangspunkt i den
klassiske produktionsfunktion, hvor arbejdskraft er en central produktionsfak-
tor. Hvis produktionen gges som folge af gget gkonomisk aktivitet, vil efter-
sporgslen efter arbejdskraft stige. For at imgdekomme den ggede eftersporgsel
efter arbejdskraft vil arbejdslgsheden falde (Froyen, 2013). Derved vil faldende
arbejdslgshed ske som fglge af gget gkonomisk aktivitet, hvorved kausaliteten
gar fra gkonomisk aktivitet til arbejdslgshed.

Den ekspansive pengepolitik vil derved gennem gget gkonomisk aktivitet kun-
ne fa arbejdslgsheden til at falde, hvorved Fed kan anvende sine pengepolitiske
instrumenter til at opna malsetningen om fuld beskaftigelse, hvis der er em-
pirisk belag for denne sammenhang.

Grundet Feds malsaetning om fuld beskaeftigelse undersgges sammenhaengen
mellem den aktuelle arbejdslgshedsrates afvigelse fra sit naturlige niveau (ar-
bejdslgshedsgabet) og outputgabet, hvor outputgabet angiver det aktuelle out-
puts procentvise afvigelse fra det potentielle output. Da den ene del af Feds
todelte malsaetning er fuld beskaftigelse, opstilles et scatterplot for sammen-
haengen mellem outputgabet og gabet i arbejdslgsheden for perioden 1984-2017
i figur 6.2. Outputgabet i pct. er ud ad den horisontale akse, hvorimod arbejds-
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Figur 6.2: Okuns lov for sammenhangen mellem outputgabet og arbejdslgs-
hedsgabet for perioden 1984-2017. For denne periode vises en tydelig negativ
sammenhang. De to rgde prikker angiver punkterne for 3. og 4. kvartal 2017 og
viser derved, hvor den amerikanske gkonomi befandt sig ved analyseperiodens
afslutning.

Kilde: (FRED, 2018j) og (FRED, 2018b).

lgshedsgabet er op ad den vertikale akse malt i procentpoint. Da arbejdslgs-
hedsraten falder som fglge af gget skonomisk aktivitet forventes der ligeledes at
vaere en negativ sammenhaeng mellem output- og arbejdslgshedsgabet, hvorved
Fed gennem ekspansive pengepolitiske tiltag kan @gge den gkonomiske aktivitet
og lukke outputgabet, hvorved arbejdslgshedsraten falder og arbejdslgshedsga-
bet ligeledes lukkes.

Som figur 6.2 viser, er der den forventede negative sammenhaeng mellem out-

putgabet og arbejdslgshedsgabet. Derved vil outputtet ligge over sit potentielle
niveau, nar arbejdslgshedsraten er lavere end ved fuld beskaftigelse. Den for-
ventede negative sammenheeng gor ligeledes, som tidligere beskrevet, at Fed
gennem pengepolitiske tiltag, kan pavirke den gkonomiske aktivitet og derved
ligeledes pavirke arbejdslgshedsraten for at opna malsaetningen om fuld beskaef-
tigelse.
De to rgde prikker angiver punkterne for 3. og 4. kvartal 2017 og viser derved,
hvor den amerikanske gkonomi befandt sig ved analyseperiodens afslutning.
Ved begge kvartaler var outputgabet positivt og arbejdslgshedsgabet negativt,
hvorved den amerikanske gkonomi har lukket bade output- og arbejdslgsheds-
gabet og udnytter derved sine ressourcer.
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Bade det teoretiske og det empiriske grundlag vidner om, at Fed kan anvende
sine pengepolitiske instrumenter til at opna malsaetningen om fuld beskaefti-
gelse. Da Okuns lov kan pavises, og Fed har opfyldt sin malsaetning om fuld
beskaeftigelse, antages mekanismerne fra pengepolitik til gkonomisk aktivitet
og fra gkonomisk aktivitet til arbejdslgshed at vaere pavist. Derved méa det vae-
re leddet mellem arbejdslgshed og prisinflation, der er problematikken ved den
lave prisinflation. Dette led vil blive undersggt i naeste kapitel, som omhandler
Phillipskurven og linket fra arbejdslgshed til henholdsvis lgn- og prisinflation.



7 Phillipskurven

I dette kapitel undersgges linket mellem arbejdslgshedsgabet og henholdsvis
lgn- og prisinflation. Belysningen af Phillipskurven har til formal at undersgge,
om der er den forventede sammenhang mellem variationer i arbejdslgsheds-
gabet og henholdsvis lgn- og prisinflation, sa Fed gennem sine pengepolitiske
tiltag kan pavirke prisinflationen og derved opna malsaetningen om lav og stabil
prisinflation.

Der vil indledningsvist vaere en beskrivelse af A. W. Phillips opstilling af Phil-
lipskurven, hvilket efterfolges af Milton Friedmans modificering heraf. Denne
modificering anvendes til at belyse inflationen mere dybdegaende, og hvilke
faktorer der pavirker inflationens udvikling.

7.1 Opstilling af Phillipskurven

A. W. Phillips opstiller i sin publikation The Relation Between Unemployment
and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-
1957 en empirisk sammenhang mellem arbejdslgshedsraten og lgninflationen.
Hypotesen bag dette tager udgangspunkt i den klassiske udbud /efterspgrgselsteori,
hvor prisen pa et gode stiger, nar efterspgrgslen gges eller udbuddet stiger, hvor-
imod prisen pa godet falder, nar efterspgrgslen falder eller udbuddet stiger.
P& samme made forventer Phillips, at lgnnen vil stige (falde), nar efterspgrgslen
efter arbejdskraft stiger (falder), og arbejdslgsheden falder (stiger), hvorved der
vil veere en negativ sammenhang mellem arbejdslgshedsraten og lgninflation.
I takt med at arbejdslgshedsraten falder, og arbejdsmarkedet bliver gradvist
strammere, vil arbejderne veere i en bedre situation til at forhandle lgnnen op,
da efterspgrgslen efter kvalificeret arbejdskraft stiger. Derved forventes kausali-
teten at ga fra sendringer i arbejdslgshedsraten til lgninflation, hvor der forven-
tes at veere en negativ sammenhaeng, hvorved en faldende arbejdslgshedsrate
gennem bedre lgnforhandlingsvilkar for arbejderne vil fa lgninflationen til at
stige.

Denne teoretiske sammenhaeng paviser Phillips i sin artikel, hvor han empirisk
paviser den forventede negative sammenhang mellem arbejdslgshedsraten og
lgninflation for perioden 1861-1957 (Phillips, 1958).

Denne teori vil blive naermere belyst i nedenstaende afsnit, hvor Milton Fried-
mans teoriske modificering af Phillipskurven belyses.

35
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Figur 7.1: Friedmans opstilling af den kort- og langsigtede Phillipskurve. Pa
kort sigt er der et negativt trade-off mellem arbejdslgshedsraten og inflation,
hvorimod den langsigtede Phillipskurve er vertikal.

7.2 Milton Friedmans modificering af Phillipskurven

I dette afsnit vil teorien bag Phillipskurven blive narmere beskrevet ved at
inddrage Milton Friedmans modificering. Friedman inddrager den naturlige ar-
bejdslgshed i sin argumentation for Phillipskurvens udseende. Den naturlige
arbejdslgshed angiver arbejdslgshedsraten ved fuld beskaeftigelse og er derved
arbejdslgshedsniveauet, hvor udbuddet af arbejdskraft tilsvarer efterspgrgslen
efter arbejdskraft ved ligevaegtsreallpnnen (Froyen, 2013).

I sin artikel The Role of Monetary Policy skelner Friedman, i modsatning til
Phillips, mellem Phillipskurvens udseende pa kort og lang sigt. Pa kort sigt
er Friedman enig med Phillips i, at der er et negativt trade-off mellem ar-
bejdslgshed og inflation, hvorimod arbejdslgshedsraten pa lang sigt ikke kan
afvige fra sit naturlige niveau, hvorved den langsigtede Phillipskurve er ver-
tikal (Friedman, 1968). Dette er illustreret i figur 7.1, som viser Friedmans
udgave af den kortsigtede og den langsigtede Phillipskurve.

Som figur 7.1 viser, er der pa kort sigt en negativ sammenhaeng mellem arbejds-
lpshedsraten og inflationen, men pa lang sigt vil Phillipskurven veere vertikal
(Froyen, 2013). For at beskrive denne mekanisme tages der udgangspunkt i
en situation, hvor priserne har vaeret stabile og arbejdslgsheden er ved sit na-
turlige niveau, hvilket er vist som punkt A. Fra politisk side fgres ekspansiv
pengepolitik ved at gge pengemeengden for at senke arbejdslgshedsraten un-
der sit naturlige niveau. Ved at gge pengemangden, gges likviditeten, hvorved
privatpersoner gger deres forbrugspraeferencer. Det ggede privatforbrug vil gge
det aggregerede output, hvorved efterspgrgslen efter arbejdskraft stiger, og ar-
bejdslgshedsraten falder (Friedman, 1968).

Den ggede aggregerede eftersporgsel vil ligeledes @gge lgninflationen, da arbej-
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derne er i en bedre situation til at forhandle lgnningerne op og derved gge
lgnpresset. Denne mekanisme bevirker, at der pa kort sigt sker en bevaegelse
fra punkt A til A; (Froyen, 2013).

Dette er dog kun den kortsigtede effekt, hvor inflationsforventningerne pa lang
sigt vil tilpasse sig det nye og hgjere inflationsniveau. Dette vil forskyde kur-
ven til hgjre, hvorved inflationen til alle arbejdslgshedsniveauer vil veaere steget.
Lonstigningen vil ligeledes gge arbejdsudbuddet, hvorved arbejdslgshedsraten
vil bevaege sig tilbage til sit naturlige niveau, og der sker en bevaegelse fra punkt
Ay til B. Hvis der fortsat fra politisk side vil fastholdes en arbejdslgshedsrate,
som er under sit naturlige niveau, ved at gge pengeméangden, vil den samme
mekanisme gentage sig. Der vil pa kort sig ske en bevagelse fra punkt B til By
og pa lang sigt fra punkt B; til C', hvorved en arbejdslgshedsrate under den na-
turlige arbejdslgshed kun opnas ved at have accelererende inflation. Derved vil
den langsigtede Phillipskurve veere vertikal som illustreret i figur 7.1 (Froyen,
2013).

I denne teoretiske argumentation beskriver Friedman, at inflationen afhanger
af inflationsforventningerne samt arbejdslgshedens afvigelse fra den naturlige
arbejdslgshed. Dette er opstillet i ligning 7.1, som netop viser denne sammen-
heng.

T =a+f-mf + (U = Uf) + ¢ (7.1)

Hvor 7§ angiver inflationsforventningerne, (U; — U;) angiver forskellen mellem
den aktuelle og den naturlige arbejdslgshed (arbejdslgshedsgabet) og €, er fejl-
leddet (L. M. Ball & Mazumder, 2015).

Som beskrevet ovenfor vil en stigning i inflationsforventningerne forskyde Phil-
lipskurven, sa en stigning i inflationsforventningerne til alle tidspunkter vil veere
sammenfaldende med gget inflation, hvorved /5 forventes at vaere positiv. Der-
imod forventes v at veere negativ, da et strammere arbejdsmarked og derved
en mindskelse af arbejdslgshedsgabet forventes at gge inflationen gennem gget
lgnpres.

Friedmans tankegang om Phillipskurven, som er beskrevet ovenfor, er af sldre
dato, men den anvendes stadig af flere centralbanker i dag. Et af eksemplerne
pa nyere og mere komplekse modeller, der anvender det beskrevne teoreti-
ske grundlag, er Dynamic Stochastic General Equilibrium models, de sakaldte
DSGE-modeller. DSGE modellerne bestar af tre kerneligninger, hvor den forste
er en IS-relation, den anden er en Phillipskurve sammenhang, og den tredje er
Taylor-reglen. Taylor-reglen anvendes til at lukke modellen og sikre ligeveegt pa
udbud- og eftersporgselssiderne. Disse anvendes af flere centralbanker, og ind-
drager bade en version af Phillipskurven og Taylor-reglen, hvilket vidner om, at
den beskrevne teori stadig er aktuel i et nutidigt perspektiv. DSGE modellen
er opbygget af en udbudsblok og en efterspgrgselsblok, hvor udbudsblokken
bestar af virksomhederne og husholdningerne udggr efterspgrgselsblokken. Inf-
lationen fremkommer ved virksomhedernes profitmaksimerende pristilpasning.
For at virksomhederne skal maksimere profitten skal de optimere deres adfaerd.



38 KAPITEL 7. PHILLIPSKURVEN

For at virksomhederne skal optimere deres adfserd, skal de valge den rette
mangde arbejdskraft for at optimere produktionsprocessen og pristilpasningen
(Byrialsen & Olesen, 2014). Denne tankegang er beskrevet ved Phillipskurven,
som opstiller en negativ sammenheeng mellem prisinflation og beskeeftigelse.
Det teoretiske fundament for Phillipskurven er derved en central del af model
set uppet for DSGE modellerne.

Denne type modeller vil dog ikke blive nermere beskrevet /undersggt, da det
er Friedmans teoretiske tankegang, som Fed referer til ved argumentation for
den valgte pengepolitiske retning. Denne analyse vil derved tage udgangspunkt
i Friedmans oprindelige opstilling. En nsermere beskrivelse af DSGE modeller
kan blandt andet findes i Om DSGE modeller - en introduktion og The FRBNY
DSGE Model, hvor den forste giver et introducerende teoretisk indblik i denne
type modeller, og i den sidste opstiller New York Fed en DSGE model for den
amerikanske gkonomi (Byrialsen & Olesen, 2014) (Negro, Eusepi, & Giannoni,
2013).

Den teoretiske sammenhaeng for Phillipskurven vil blive naermere belyst i ne-
denstaende afsnit, hvor Phillipskurven med lgninflation undersgges empirisk
ved fgrst at opstille den grafiske sammenhang og dernast estimere ligning 7.1
for begge analyseperioderne.

7.3 Phillipskurven med Igninflation

I dette afsnit vil der indledningsvist vaere en grafisk opstilling af Phillipskur-
ven med lgninflation, hvorefter denne estimeres. Dernaest vil der vaere en mere
dybdegaende analyse, hvor inflationsforventningerne inddrages ved estimation
af Friedmans udgave af Phillipskurvens sammenhang.

Scatterplot for sammenhangen mellem arbejdslgshedsgabet og lgninflation er
opstillet i figur 7.2 for perioderne 1984-2008 og 2010-2017, hvor arbejdslgs-
hedsgabet malt i procentpoint er ud ad den horisontale akse, og Igninflationen
mal i pct. er op ad den vertikale akse. Arbejdslgshedsgabet er inddraget, da
Friedman i sin opstilling anvender arbejdslgshedens afvigelse fra den naturlige
arbejdslgshed som en central faktor for lgnudviklingen.

Periodeopdelingen er valgt pa baggrund af finanskrisen, hvor der i perioden
herefter har veaeret et gradvist strammere arbejdsmarked uden at Igninflationen
synes at veere accelererende. Periodeopdelingen er narmere beskrevet i afsnit
4, som omhandler specialets metode.

Ved de to scatterplot til hgjre er arbejdslgshedsgabet lagget henholdsvis to og
fire perioder. Antallet af lags er valgt pa baggrund af, hvilket antal der gav
den bedste sammenhang malt pa forklaringsgrad og signifikans. Der anvendes
lags af arbejdslgshedsgabet, da det forventes, at kausaliteten gar fra arbejds-
lpshedsgabet til lgninflation, og grundet traegheder i gkonomien kan effekten
af eendringer i arbejdslgshedsgabet pavirke lgninflationen nogle perioder sene-
re. Der er forsggt med 1-4 lags, hvor scatterplottet viser sammenhangen, hvor
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forklaringsgraden er hgjest og signifikansen er bedst. De gverste to scatterplot
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Figur 7.2: Scatterplot af Phillipskurven for perioderne 1984-2008 og 2010-
2017. Disse viser den forventede negative sammenhaeng for perioden 1984-2008,
hvorimod der ikke kan pavises nogen sammenhang for perioden 2010-2017.
Kilde: Egen opstilling.

viser Phillipskurven for perioden 1984-2008, hvor der for begge vises en negativ
sammenhang. Derved vil et strammere arbejdsmarked vaere sammenfaldende
med gget lgninflation, hvilket ogsa var den teoretisk forventede sammenhang.
Sammenhangen er staerkest for scatterplottet til hgjre, hvor arbejdslgshedsga-
bet er lagget to perioder.

Ved perioden efter finanskrisen er Phillipskurven fladet, og der synes ikke laen-
gere at veere en sammenhaeng mellem arbejdslgshedsgabet og Igninflation.

For at belyse oventaende resultater mere dybdegaende opstilles linesere regres-
sionsligninger for lgninflationen som funktion af arbejdslgshedsgabet. Til dette
anvendes Ordinary Least Square (OLS) metoden, som estimerer ukendte para-
metre i en linezer regressionsmodel. Dette ggres ved at minimere summen af de
kvadrerede residualer, hvorved afstanden mellem punkterne og regressionslinj-
en minimeres (Wooldridge, 2014). Denne estimationsmetode vil ligeledes blive
anvendt i de resterende estimationer.

Estimationsresultaterne for denne analyse samt tilhgrende standardfejl, t-vaerdi,
p-veerdi og signifikansniveau er vist i tabel 7.1, hvor R? for hver estimation er
vist ud for den pagaldende periode.

Estimationsresultaterne for perioden 1984-2008 viser yderst signifikante resul-
tater pa et 0,1 pct. signifikansniveau for sammenhangen mellem lgninflationen
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Estimat | Standardfejl | t-veerdi | P-veerdi | Signifikans | R2
1984-2008 0,55
Skeering 3,338 0,050 67,16 < 2e—16 Hokk
Arbejdslgshedsgab -0,653 0,062 -10,61 | < 2e—16 ok
1984-2008 0,67
Skaering 3,367 0,043 78,75 < 2e—16 kK
Arbejdslgshedsgab;_o | -0,708 0,052 -13,72 | <2e—16 rork
2010-2017 0,09
Skeering 2,267 0,010 2274 | <2 —16 Kok
Arbejdslgshedsgab -0,0653 0,038 -1,71 0,098
2010-2017 0,20
Skaering 2,393 0,114 20,91 < 2e—16 oAk
Arbejdslgshedsgab; 4 | -0,099 0,038 -2,64 0,014 *

Tabel 7.1: Estimering af Phillipskurven med lgninflation for perioderne 1984-
2008 og 2010-2017. Signifikanskoder: 0,05% 0,01 % x0, 001 * % x 0, 00. Kilde: Egne
beregninger.

og arbejdslgshedsgabet bade for den pageeldende periode, og nar arbejdslgs-
hedsgabet lagges to perioder. R? er 0,67 for sammenhangen mellem lgninfla-
tion og arbejdslgshedsgabet;_o, hvorved udviklingen i arbejdslgshedsgabet kan
forklare 67 pct. af udviklingen i lgninflationen. Haeldningen for sammenhaengen
mellem lgninflationen og arbejdslgshedsgabet; o er -0,71, hvorved lgninflatio-
nen vil stige med 0,71 pct. nar arbejdslgshedsgabet mindskes med et procent-
point.

Disse resultater beskriver ikke kausaliteten, men blot at der er den forventede
negative sammenhsang. Opstillingen af modellen, hvor arbejdslgshedsgabet er
den forklarende variabel for udviklingen i lgninflationen, antager den beskrevne
kausalitet. For at kunne pavise den antagne kausalitet testes for kausaliteten
ved at anvende en test for Granger kausalitet. Formalet med denne test er at
undersgge, om kausaliteten gar fra arbejdslgshedsgabet til lgninflation, hvorved
et strammere arbejdsmarked vil gge lgninflationen.

Ved at teste for Granger kausalitet, testes om laggede veerdier af lgninflationen
samt laggede veerdier af arbejdslgshedsgabet og lgninflationen giver signifikant
information om udviklingen i lgninflationen. Dette ggres ved at opstille en ure-
strigeret og en restringeret model:

Loninflation=lag(loninflation,1-2)
Loninflation=lag(lgninflation, 1-2)+lag(arbejdslgshedsgabet, 1-2)

Hvor den gverste ligning er den urestringerede model, og den nederste er den
restringerede model, som adskiller sig ved bade at inddrage laggede veerdier af
arbejdslgshedsgabet samt laggede vaerdier af Igninflationen.

De to modeller testes, hvor der er Granger kausalitet, hvis arbejdslgshedsgabet
forbedrer forecast performance for lgninflationen, hvorved den restringerede
model vil give en bedre forecast performance end den urestringerede model.
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For der kan testes for Granger kausalitet skal tidsserierne veere stationeere, og
til at teste for stationaritet anvendes en Augmented Dickey Fuller test. Resul-
taterne af Dickey Fuller testen kan ses i tabel 13.2 under appendiks, og som
tabel 13.2 viser er lgninflationen stationger, og arbejdslgsheden er stationeer i
forste differens ved at teste tidsserierne for hele analyseperioden’.

Ved at teste for Granger kausalitet er nulhypotesen, at der ikke er Granger
kausalitet:

Hy: Der er ikke Granger kausalitet.

Nulhypotesen er opstillet saledes, at denne skal forkastes for at kunne pavise
Granger kausalitet, hvorved testens p-veerdi skal veere lav. Typisk anvendes et
5 pct. signifikansniveau som graense for, at resultatet er statistisk signifikant.
Ved denne test fas der for perioden 1984-2008 en p-veerdi pa 0,015, hvorved nul-
hypotesen kan forkastes pa et 5 pct. signifikansniveau. Denne test ligger under
den statistiske graense, hvorved der er statistisk beleeg for Granger kausalitet
fra arbejdslgshedsgabet til lgninflation for denne periode.

Samlet viser analysen af Phillipskurven med lgninflation for perioden 1984-
2008, at der er en signifikant negativ sammenhaeng mellem arbejdslgshedsga-
bet og lgninflation. Der kan ogsa pavises, at der er en kausal sammenhaeng
fra arbejdslgshedsgabet til lgninflation pa et 5 pct. signifikansniveau. Disse re-
sultater viser, at der er empirisk og statistisk belaeg for, at der er en kausal
sammenhang fra et strammere arbejdsmarked til stigende lgninflation.

Hvis fokus rettes mod perioden 2010-2017, er der en signifikant sammenhaeng
mellem lgninflationen og arbejdslgshedsgabet lagget fire perioder, hvorved en-
dringer i arbejdslgshedsgabet har en effekt pa lgninflationen. Funktionens haeld-
ning er som forventet negativ med en veerdi pa -0,099, og derved er et min-
dre (storre) arbejdslgshedsgab sammenfaldende med g¢get (faldende) lgninf-
lation. Heeldningskoefficienten er dog meget lav, og derved vil effekten ikke
vaere ret stor, hvilket ogsa blev illustreret i figur 7.2, hvor scatterplottet vi-
ste en flad Phillipskurve. R? er 0,20 for sammenhzngen mellem lgninflationen
og arbejdslgshedsgabet,_4, hvorved udviklingen i arbejdslgshedsgabet blot kan
forklare 20 pct. af udviklingen i lgninflationen. Den svage sammenhaeng kan
ligeledes ses ved, at nogle af punkterne i figur 7.2 afviger markant fra den line-
re regressionslinje.

Der kan dog ikke pavises en signifikant sammenheeng mellem Igninflationen og
arbejdslgshedsgabet den pagaldende periode, som kun er signifikant pa et 10
pct. signifikansniveau.

Ved at opdele perioden i fgr og efter finanskrisen viser testene for stationaritet, at
lgninflationen er stationaer i fgrste differens for perioden op til finanskrisen og stationaer i
anden differens for perioden efter finanskrisen. Arbejdslgshedsraten er stationaer for perioden
op til finanskrisen, hvor arbejdslgshedsraten ikke er stationzer i hverken fgrste eller anden
differens efter finanskrisen. Dette skyldes, at arbejdslgshedsraten efter finanskrisen har veeret
stgt faldende, hvorved tidsserien synes at have en nedadgiende trend, og derved vil denne
ikke kunne blive differens stationaer. Da der kan pavises stationaritet for begge tidsserier ved
at teste den samlede analyseperiode, testes der for Granger kausalitet.
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Der testes ligeledes for Granger kausalitet for denne periode, da der er en signifi-
kant sammenhaeng mellem lgninflationen og arbejdslgshedsgabet;_4, og signifi-
kant sammenhang mellem lgninflation og arbejdslgshedsgabet den pagaeldende
periode pa et 10 pct. signifikansniveau. Testen viser, at der for perioden efter
finanskrisen ikke er statistisk belaeg for den forventede kausale sammenhaeng
pa et 5 pct. signifikansniveau.

Hvis der i stedet testes for Granger kausalitet for den samlede periode fra
1984-2017, kan nulhypotesen afvises, hvorved der for denne periode kan pa-
vises kausalitet fra arbejdslgshedsgabet til lgninflation (jf. tabel 13.2 og tabel
13.3). Derved kan den forventede kausalitet pavises bade for perioden inden
finanskrisen og for den samlede analyseperiode. Dette giver et empirisk belaeg
for, at den teoretiske pastand er geeldende for en laengere tidsperiode, og at
kausaliteten har vaeret geeldende i et historisk perspektiv.

Phillipskurven med lgninflation vil blive neermere undersggt i nedenstaende
afsnit, hvor Friedmans modificerede udgave estimeres for de to tidsperioder.

Friedmans modificering af Phillipskurven med lgninflation

I dette afsnit estimeres Friedmans opstilling af Phillipskurven, hvor ogsa inf-
lationsforventningerne indgar. Dette har til formal at undersgge, om sammen-
heengen mellem lgninflation og arbejdslgshedsgabet er bedre beskrevet, nar
inflationsforventningerne inddrages.

Som mal for inflationsforventningerne anvendes University of Michigans mal for
inflationsforventningerne. Denne viser forbrugernes forventninger til forbruger-
prisernes udvikling de kommende 12 maneder (FRED, 2018m).

Det forventes, at arbejderne vil krzeve lgnstigninger, der som minimum tilsvarer
deres forventninger til den kommende prisinflation for at kunne opretholde kg-
bekraften, hvorved der vil veere en positiv sammenhaeng mellem lgninflationen
og inflationsforventningerne. Kausaliteten for denne sammenhang forventes
derved at ga fra sendrede inflationsforventninger til sendringer i lgninflationen.
Ved denne opstilling anvendes der lags af arbejdslgshedsgabet, da det forventes,
at Igninflation kommer som fglge af et strammere arbejdsmarked, og grundet
traegheder i pkonomien kan effekterne komme nogle perioder senere. Antallet
af medtagne lags udvelges ved General-to-specific metoden, hvor der estimeres
med lag 1-4, og det signifikante antal lags medtages.

Inflationsforventningerne er lagget en periode, da lgninflationen som beskrevet
ovenfor gges, nar inflationsforventningerne gges, hvorved sndringerne i infla-
tionsforventningerne ikke slar igennem pa lgninflationen i den samme periode.
Nedenstaende ligninger viser estimater samt tilhgrende signifikans for de ind-
dragede variable. Alle estimationsresultater er vist i tabel 13.5 under appendiks
i afsnit 13.2. Der opstilles en ligning for hver tidsperiode, hvor den forste ligning
er for perioden 1984-2008, og den anden er fra 2010-2017.

7y = 3, 14(xx*x) +0,087° —0, 55((775_1 - Ut*—1)(***) -0, 27(Ut_4 — Ut*_4)(>k>k) +€;
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Inflationsforventningerne bliver ikke signifikante ved denne estimation og synes
ikke at have indflydelse pa lgninflationen, hvorimod arbejdslgshedsgabet giver
signifikante estimater. R? er 0,68, hvorved de forklarende variable kan forklare
68 pct. af udviklingen i Igninflationen for perioden 1984-2008.
Inflationsforventningernes manglende indflydelse kan ogsa ses pa forklarings-
graden, hvor denne kun er minimalt hgjeres end ved estimationen af den direk-
te sammenhang mellem lgninflationen og arbejdslgshedsgabet;_o, som er vist
i figur 7.2.

Estimationsresultaterne for perioden 2010-2017 er vist i nedenstaende ligning:

fp =1,034 0,587 (%) — 0,29(U_y — Uy ) (x % %) + &

For denne periode giver bade inflationsforventningerne og arbejdslgshedsgabet
signifikante estimater, hvorved disse har indflydelse pa lgninflationen.

R? er 0,52, hvorved de forklarende variable kan forklare 52 pct. af udviklingen
i lgninflationen. Denne er forholdsvis lav, hvilket blev indikeret ved scatter-
plottet i figur 7.2, hvor Phillipskurven med lgninflation for denne periode viste
en flad sammenhang mellem arbejdslgshedsgabet og lgninflationen. Derved er
der en stor del af lgnudviklingen, der efter finanskrisen ikke kan forklares ved
udviklingen i inflationsforventningerne og arbejdslgshedsgabet.

Samlet blev der i analysen af Phillipskurven med lgninflation pavist en ne-
gativ sammenhaeng mellem arbejdslgshedsgabet og lgninflation for perioden
1984-2008. Der kan for denne periode pavises Granger kausalitet pa et 5 pct.
signifikansniveau, hvilket er indenfor graensen for at veaere statistisk signifikant.
Efter finanskrisen er denne sammenhzang fladet, hvor et strammere arbejdsmar-
ked ikke er sammenfaldende med gget lgninflation. Phillipskurven synes derved
ikke at stemme overens med den gkonomiske udvikling efter finanskrisen. Ved
at analysere den samlede periode fra 1984-2017 kan der pavises Granger kaus-
alitet, hvorved der er empirisk belaeg for, at den teoretiske sammenhaeng har
veeret gaeldende i et historisk perspektiv. Ved estimation af Friedmans modifi-
cering af Phillipskurven kunne det ikke pavises, at inflationsforventninger har
en signifikant effekt pa lgninflationen.

Om ovenstaende udvikling ligeledes er galdende for sammenhaengen mellem
arbejdslgshedsgabet og prisinflationen vil blive undersggt i nedenstaende af-
snit.

7.4 Phillipskurven med prisinflation

I dette afsnit belyses Phillipskurven med prisinflation ved at opstille sammen-
heengen mellem arbejdslgshedsgabet og PCE. Formalet med dette afsnit er at
undersgge, om arbejdslgshedsraten kan pavirke prisinflationen, sa Fed gennem
ekspansive pengepolitiske tiltag kan fa prisinflationen til at stige via gget gko-
nomisk aktivitet og en lavere arbejdslgshedsrate. Hvis denne sammenhaeng kan
pavises, kan Fed anvende sine pengepolitiske instrumenter til at opna sin to-
delte malsaetning om fuld beskeeftigelse samt lav og stabil prisinflation.
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Figur 7.3: Scatterplot af Phillipskurven med prisinflation for perioderne 1984-
2008 og 2010-2017. Den forventede negative sammenhaeng kan ikke pavises for
nogen af perioderne. Kilde: Egen opstilling.

Indledningsvist vil dette afsnit indeholde en opstilling af scatterplot for sam-
menhangen mellem arbejdslgshedsgabet og prisinflationen, hvorefter Milton
Friedmans modificering af Phillipskurven beskrevet i afsnit 7.2 estimeres med
prisinflation.

Ligesom ved Phillipskurven med lgninflation forventes et strammere arbejds-
marked at fa prisinflationen til at stige, hvorved der forventes en negativ sam-
menhang mellem arbejdslgshedsgabet og prisinflation. Bevaegelsen fra lgninf-
lation til prisinflation er beskrevet ved lgn-til-pris mekanismen. IMF beskriver
i sit gkonomiske outlook for 2017 lgnningerne som vaerende den stgrste om-
kostning for virksomhederne, hvorved lgnstigninger som fglge af en faldende
arbejdslgshedsrate vil vaere hovedarsagen til stigende kerneinflation i opsving
med gget eftersporgsel (IMF, 2017). Derved vil gget lgnpres i en situation, hvor
arbejdslgshedsraten er under sit naturlige niveau sla over i priserne og gge pri-
sinflationen.

Sammenhangen mellem arbejdslgshedsgabet og prisinflationen er vist i figur
7.3, som viser scatterplot for disse. Sammenhangen er staerkest mellem pri-
sinflation og arbejdslgshedsgabet den pagasldende periode. Der synes ikke at
veere nogen sammenhaeng fra arbejdslgshed til hverken PCE eller kerne PCE
for nogle af de belyste perioder. Det kan dog ses pa scatterplottene, at spaen-
det i prisinflationsniveauerne pa venstre vertikale akse er mindre for perioden
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2010-2017 end for perioden 1984-2008. Derved er udsvingene i prisinflationen
mindre efter finanskrisen.

Den paviste negative sammenhaeng mellem arbejdslgshedsgabet og lgninflatio-
nen for perioden 1984-2008 (jf. afsnit 7.3) kan ikke péavises for sammenhangen
mellem arbejdslgshedsgabet og prisinflationen, hvor Phillipskurven for denne
periode er flad. Dette vidner om, at lgn-til-pris mekanismen ikke har veeret til
stede for denne periode, eller at markante traegheder i gkonomien har gjort, at
mekanismen har veeret meget svag.

Da der ikke synes at veere en sammenhaeng mellem arbejdslgshedsgabet og
prisinflationen vil estimationsresultaterne for sammenhangene vist i figur 7.3
ikke blive naermere belyst her, men resultaterne kan ses i tabel 13.4 under ap-
pendiks i afsnit 13.2. Der vil ligeledes ikke blive testet for Granger kausalitet,
da der ved denne analyse ikke er empirisk belaeg for sammenhaengen mellem
arbejdslgshedsgabet og prisinflation.

Som belyst i dette afsnit kunne der ikke pavises en direkte sammenhang mellem
arbejdslgshedsgabet og prisinflation. Kansas City Fed har lavet en analyse af
sammenhangen mellem arbejdslgshedsgabet og prisinflationen (malt som CPI)
for perioden 1959-1995. Denne viser, at prisinflationen stiger, nar arbejdslgs-
hedsgabet er negativt. Der synes ikke at veere nogen direkte lineser sammen-
haeng, men analysen viser, at der er en tydelig tendens til, at prisinflationen
stiger, nar arbejdslgshedsgabet bliver tilpas negativt. Dette er specielt tydelig i
perioden frem til the great moderation. Efter the great moderation synes der at
ske et skifte, hvor der efter finanskrisen ikke har vaeret et inflationzert prispres
pa trods af, at pengepolitikken har veeret meget ukonventionel med historisk
lave renteniveauer og store opkgb af statsobligationer (jf. afsnit 5.2). Resulta-
terne i denne analyse tyder pa, at der er nogle traegheder i gkonomien, som
ikke er konstante over tid. Disse traegheder kan vaere medvirkende arsag til, at
der ikke kan pavises en linezr sammenhaeng, da det tidsmaessige perspektiv for
@ndringer i arbejdslgshedsgabets gennemslagskraft pa prisinflationen varierer
over tid.

Da den forventede sammenhang mellem arbejdslgshedsgabet og prisinflatio-
nen ikke kunne pavises, vil Friedmans modificering af Phillipskurven opstillet i
ligning 7.1 blive undersggt i nedenstaende afsnit. Denne inddrager laggede vaer-
dier af arbejdslgshedsgabet, hvilket i forhold til Kansas City Feds analyse kan
forbedre resultaterne. I denne indgar inflationsforventningerne ogséa, hvorved
det undersgges, om disse har stgrre betydning for udviklingen i prisinflationen
end arbejdslgshedsgabet havde i ovenstaende analyse.

Friedmans modificering af Phillipskurven med prisinflation

Friedmans modificering af Phillipskurven inddrager som tidligere beskrevet (jf.
afsnit 7.2) inflationsforventningerne. Disse forventes at have en positiv effekt
pa prisinflationen, hvorved en stigning i inflationsforventningerne vil fa prisin-
flationen til at stige. Denne mekanisme skyldes, at arbejderne vil kraeve hgjere
lgn, nar inflationsforventningerne stiger for i fremtiden at kunne opretholde
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kgbekraften. Disse lgnstigninger vil sla over i prisniveauet grundet lgn-til-pris
mekanismen, hvorved prisinflationen vil stige. De gkonomiske aktgrers forvent-
ninger har ved denne argumentation en selvopfyldende effekt, hvorved aktg-
rernes handlinger gennem denne mekanisme vil fa gkonomien til at udvikle sig
i forhold til forventningerne. Kausaliteten gar som beskrevet fra sendringer i
inflationsforventningerne til @ndringer i prisinflationen, hvorved der forventes
samme positive sammenhang som ved Phillipskurven med lgninflation.
Nedenstaende ligning viser estimater samt tilhgrende signifikans ved estimatio-
nen af ligning 7.1 for perioden 1984-2008.

Fp=—2,28(x % %) + 1,577 (x % %) + 0,15(U—1 — U )) + &

Arbejdslgshedsgabet; _; er medtaget da p-vaerdien for denne er 0,065, hvorved
denne antages at have en signifikant effekt pa prisinflationen. Inflationsforvent-
ningerne er for samme periode yderst signifikante med en p-veerdi pa under
0,001, hvorved inflationsforventningerne er signifikante pa et 0,1 pct. signifi-
kansniveau.

Ved at opstille en direkte sammenhseng mellem inflationsforventningerne og
prisinflationen har inflationsforventningerne den forventede positive sammen-
heeng med prisinflationen. Inflationsforventningerne kan for estimationen af den
direkte sammenhang forklare 60 pct. af udviklingen i prisinflationen, hvorved
@ndringer i inflationsforventningerne isoleret set synes at have stgrst indfly-
delse pa prisinflationen. For naermere at undersgge dette testes for Granger
kausalitet. Resultatet af denne test viser den forventede kausale sammenhaeng
fra inflationsforventningerne til prisinflationen, hvor testresultaterne kan ses i
tabel 13.2 og tabel 13.3 under appendiks. Ud fra dette synes inflationsforvent-
ningerne at have den stgrste indflydelse pa sendringer i prisinflationen.

R? for den samlede estimation er 0,62, hvorved de forklarende variable kan
forklare 62 pct. af udviklingen i prisinflationen for perioden 1984-2008. Derved
bidrager arbejdslgshedsgabet minimalt til forklaringen af udviklingen i prisin-
flationen, nar forklaringsgraden for de to estimationer sammenlignes.

Hvis fokus derimod rettes mod perioden 2010-2017, er estimationsresultaterne
vist i nedenstaende ligning:

T = —0,97+ 0,967 (%) + 1, 75(Us—o — U o) (5%) — 1,67(Up—y — U ) (%) + &

Ved denne estimation har bade inflationsforventningerne og arbejdslgshedsga-
bet en klar signifikant sammenhaeng med prisinflationen. Forklaringsgraden for
denne periode er dog kun 0,53, hvorved de forklarende variable kan forklare 53
pct. af udviklingen i prisinflationen. Denne er lav taget antallet af forklarende
variable i betragtning, og ligeledes lav ved sammenligning med perioden 1984-
2008.

Derved synes der ligeledes at ske et skifte ved Phillipskurven med prisinfla-
tion, hvor inflationsforventningerne for perioden efter finanskrisen har mindre
indflydelse pa udviklingen i prisinflationen sammenlignet med perioden inden
finanskrisen. Dette er ligeledes vist ved, at der for perioden efter finanskrisen
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ikke kan pavises en kausal sammenhaeng fra sendringer i inflationsforventnin-
gerne til endringer i prisinflationen, som blev vist for perioden 1984-2008.

7.5 Opsamling

Ved analysen af sammenhaengen mellem arbejdslgshedsgabet og lgninflationen
blev der pavist den forventede negative sammenhang for perioden 1984-2008,
hvorved et strammere arbejdsmarked vil gge lgninflationen. Ved at teste for
Granger kausalitet kunne der pavises kausalitet fra arbejdslgshedsgabet til lgn-
inflationen pa et 5 pct. signifikansniveau, hvorved der er empirisk belag for den
forventede sammenhaeng. Efter finanskrisen er sammenhangen mellem arbejds-
lgshedsgabet og lgninflationen fladet, hvorfor arbejdslgshedsgabet ikke leengere
synes at have samme effekt pa lgninflationen.

Phillipskurven med prisinflation synes ikke at vise en sammenhang mellem ar-
bejdslgshedsgabet og prisinflationen, hvor forklaringsgraden for denne sammen-
heeng er lav for begge belyste perioder. Hvis inflationsforventningerne derimod
inddrages, giver disse en signifikant sammenhaeng med prisinflationen og gger
forklaringsgraden betydeligt. Dette var specielt tydelig for perioden 1984-2008,
hvor der ogsa kunne pavises Granger kausalitet fra inflationsforventningerne til
prisinflation.

Disse resultater viser ikke den forventede lgn-til-pris mekanismen, da der for
perioden 1984-2008 ikke er en negative sammenhang bade fra arbejdslgsheds-
gabet til lgninflation og fra arbejdslgshedsgabet til prisinflation. Derved synes
lgninflationen ikke at sla over i prisinflation, hvor der for perioden efter fi-
nanskrisen ikke kan pavises nogen sammenhang. Den manglende lgn-til-pris
mekanisme vil blive narmere belyst i afsnit 8 omhandlende Phillipskurvens
healdning.

Ved denne analyse synes det ikke at veere de samme faktorer, der har indflydel-
se pa lgn- og prisudviklingen for og efter finanskrisen. Denne sendring vil blive
nzermere belyst efter nedenstaende afsnit, hvor mulige forklaringer pa dette
diskuteres. Inden dette vil der dog fgrst vaere et modelkritisk afsnit.

7.6 Modelkritik

Analysen i dette kapitel har taget udgangspunkt i en mainstream teoretisk tan-
kegang. Dette afsnit vil belyse det teoretiske fundament fra et ikke mainstream
synspunkt. Den keynesianske skole vil reprasentere en ikke mainstream tanke-
gang, hvor kritikken vil omfatte nogle generelle problematikker ved det teoreti-
ske grundlag. Derimod vil kapitel 8 forklare, hvorfor Phillipskurvens haldning
har sndret sig, og hvilke faktorer der kan forklare Phillipskurvens manglende
forklaringskraft efter finanskrisen.

Den keynesianske skole finder ise@r antagelserne i teorien om Phillipskurven
omhandlende arbejdskraften problematisk. Den keynesianske skole ser ikke ar-
bejdskraften som veerende homogen, og derved kan resultaterne af et aggregeret
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arbejdsmarked afvige fra teorien. Hvis ikke arbejdsmarkedet er homogent, kan
der ikke opstilles en samlet udbudskurve, hvorved der ggres op med tanke-
gangen om et aggregeret arbejdsmarked og ligevaegtsteorien herom. Derudover
inddrager keynesianerne ikke kun de reale lgnninger i deres teoretiske argu-
mentation men ogsé de relative lgnninger. Dette skyldes forventningen om, at
arbejderen ligeledes vil inddrage sit tidligere lgnniveau samt lgnniveauet for
arbejdere i en tilsvarende stilling i sine lgnforhandlinger. Derved vil arbejderen
kraeve en hgjere lgn, hvis de oplever, at arbejdere med tilsvarende erfarings- og
kompetenceniveau far hgjere lgn.

Set fra et metodologisk synspunkt har keynesianerne ligeledes nogle problema-
tikker ved mainstream tankegangen. Jesper Jespersen belyser de metodologiske
forskelle, hvor han skelner mellem et aben og et lukket gkonomisk system. Et
abent system er karakteriseret ved, at verden er foranderlig, hvorimod et lukket
system er karakteriseret ved gkonomiske ligeveegtsmodeller. Derved adskiller et
abent gkonomisk system sig fra et lukket ved, at det for et abent gkonomisk
system ikke er givet, hvorledes gkonomien udvikler sig, hvilket giver en vis
usikkerhed herom (Jespersen, 2007). Den keynesianske tankegang bygger pa
et abent gkonomisk system, hvorimod mainstream tankegangen bygger pa et
lukket gkonomisk system. Den keynesianske tankegang om et abent gkonomisk
system kan forklare, hvorfor teorier, der har haft empirisk beleeg i et historisk
perspektiv, kan mangle forklaringskraft i et nutidigt perspektiv. Dette er en
mulig forklaring pa, hvorfor sammenhangen beskrevet ved Phillipskurven har
zndret sig over tid.

En anden problematik ved Phillipskurven er den naturlige arbejdslgshed. Den-
ne er en uobserverbar variabel, hvorved der vil veere en vis usikkerhed om
validiteten af denne. Hvis ikke den naturlige arbejdslgshed er méalt korrekt, og
eventuelt er malt hgjere, end den reelt er, vil dette forvride analysen, da ar-
bejdsmarkedet i en sddan situation vil synes strammere, end det reelt er.

For at modellens resultater skal kunne anvendes som tommelfingerregel for den
fremtidige udvikling, skal den veaere stabil og statistisk signifikant. Den sidste
del er opfyldt, da modellen er statistisk signifikant pa tveers af tidsperioder.
Den fgrste del er dog ikke opfyldt, da Phillipskurvens haldning sendrer sig over
tid. Dette er problematisk, da det stiller spgrgsméalstegn ved modellens anven-
delighed, hvis ikke den kan beskrive den makrogkonomiske udvikling pa tvaers
af tidsperioder.

Problematikken beskrevet i dette afsnit giver ikke en fyldestggrende forklaring
pa Phillipskurvens manglende forklaringskraft efter finanskrisen. En uddyben-
de forklaring af Phillipskurvens fladning vil blive beskrevet i naste kapitel,
som omhandler flere centrale perspektiver pa Phillipskurvens fladning efter fi-
nanskrisen, samt hvilke implikationer denne fladning har for Fed.
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Fed synes ud fra den hidtidige analyse at have fgrt en god og effektiv pen-
gepolitik taget den gkonomiske situation i betragtning. Der synes dog at vaere
nogle faktorer, som Fed ikke kan pavirke, der holder prisinflationen nede. Det-
te vil blive belyst i dette kapitel, som omhandler den flade Phillipskurve og
det manglende link fra arbejdslgshedsgabet til bade lgn- og prisinflation efter
finanskrisen. Der vil veaere forskellige perspektiver og teoretiske forklaringer pa,
hvorfor Phillipskurven er blevet flad. Dette har til formal at undersgge, om
fladningen er et cyklisk eller et strukturelt faenomen, og hvilke implikationer
den flade Phillipskurve i givet fald har for the Federal Reserves pengepolitiske
retning og deres evne til at opfylde malsaetningerne.

8.1 Arsager til den lave lgninflation efter finanskrisen

I afsnit 7.3 blev der pavist en flad sammenhaeng ved Phillipskurven med lgnin-
flation efter finanskrisen, hvorved et strammere arbejdsmarked for den pagal-
dende periode havde ingen eller meget lidt indflydelse pa lgninflationen. Mulige
arsager til dette vil i dette afsnit blive diskuteret med henblik pa at belyse de
pengepolitiske implikationer den flade Phillipskurve har for Fed.

Et demografisk perspektiv pa den lave lgninflation er sammensatningen af den
amerikanske arbejdsstyrke, hvor baby-boom argangene efter anden verdenskrig
forlader arbejdsmarkedet for at g& pa pension (Doepke, Hazan, & Maoz, 2015).
Denne udvikling pavirker den gennemsnitlige lgn, da yngre og mindre erfa-
ren arbejdskraft typisk far en lavere lgn, hvorved den gennemsnitlige reallgn
holdes nede. Derved kan reallgnnen for hver arbejder godt stige i takt med,
at arbejdsmarkedet bliver gradvist strammere, uden at dette slar igennem pa
oget lgninflation, da andelen af arbejdsstyrken, som har hgje lgnninger, bliver
mindre, hvorved lgnstigningerne ikke vil pavirke gennemsnittet markant.
Derudover forventes finanskrisen at pavirke arbejdernes praeferencer ved lgn-
forhandlinger. I perioder hvor fremtiden er meget usikker, og arbejdslgsheden
stiger, er lgnstigninger ikke ngdvendigvis det vigtigste for arbejderne. I en sadan
situation kan arbejdernes fokus skifte fra lgn til jobsikkerhed, hvor arbejdernes
frygt for at miste deres job seetter dem i en situation, hvor de ikke vil kraeve
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Figur 8.1: Organiseringsgraden i USA for perioden 1984-2017. Organiserings-
graden har veeret stgt faldende gennem hele perioden, hvor den er faldet fra
18,8 pct. i 1984 til 10,7 pct. i 2017.

Kilde: (BLS, 2018).

hgjere lgn. Med andre ord er jobsikkerhed blevet vigtigere for arbejderen, som
i en sadan situation vaegter sikker, stabil indkomst og derved velfeerd hgjere
end at forhandle en hgjere lgn.

Et andet perspektiv pa den lave lgninflation kan belyses ved udviklingen pa
det amerikanske arbejdsmarked og mere specifikt ved udviklingen i organise-
ringsgraden. Organiseringsgraden angiver andelen af den samlede befolkning,
som er medlem af en fagforening. Denne er for USA lav, hvilket ses i figur
8.1, som viser udviklingen i organisationsgraden fra 1984-2017 angivet i pct.
Som figur 8.1 viser, er organiseringsgraden faldet stgt gennem analyseperioden,
hvor 18,8 pct. af den amerikanske befolkning var medlem af en fagforening i
1984, hvilket er faldet til, at blot 10,7 pct. var medlem af en fagforening i
2017. Fagforeningens mest centrale opgave er at sikre de bedst mulige lgn- og
arbejdsforhold for sine medlemmer. En gget organiseringsgrad er i flere ana-
lyser fundet sammenfaldende med gget lighed. Dette ses eksempelvis i Ceveas
undersggelse, som viser en negativ sammenhaeng mellem Gini-koefficienten og
andelen af den samlede befolkning, som er medlem af en fagforening (Cevea,
2012). Den faldende organiseringsgrad i USA vil i forhold til denne undersggel-
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se vaere sammenfaldende med gget ulighed.

En aftagende organiseringsgrad vidner ligeledes om, at lgnforhandlingerne bli-
ver gradvist mere decentrale, hvorved der er feerre arbejdere, som har en fag-
forening til at holde handen under dem. Derved skal arbejderne selv forhandle
deres lgn, hvis ikke de er medlem af en fagforening og under en overenskomst.
Hvis arbejdernes fokus, som tidligere naevnt har skiftet fra lgn til jobsikkerhed,
vil organiseringsgraden vaere medvirkende arsag til den lave lgninflation. Der-
ved kan finanskrisen og den faldende organiseringsgrad skabe stgrre lgnforskelle
blandt arbejderne og veere medvirkende arsag til, at lgninflationen ikke er ac-
celereret efter finanskrisen pa trods af, at arbejdsmarkedet er blevet gradvist
strammere.

Et andet arbejdsmarkedsperspektiv, som kan forklare den lave lgninflation, er
beskrevet i en artikel fra Bloomberg. Her beskrives, at der pa det amerikanske
arbejdsmarked er blevet mindre konkurrence. Dette skyldes, at store dele af
det amerikanske arbejdsmarked er praeget af, at der er fa virksomheder (kgbere
af arbejdskraft), og derved kan de selv satte lgnnen. Denne artikel beskriver
monopollignende tilstande pa det amerikanske arbejdsmarked og argumenterer
for, at dette er arsagen til den lave lgninflation (Smialek & Quinn, 2018).

Analysen i afsnit 7.3 var ud fra den forudsaetning af Phillipskurven er linezer.
Deutsche Bank har udarbejdet en rapport A tipping point for wage growth?
Evidence of non-linearities in state data, hvor det underspges, om Phillips-
kurvens haldning er forskellig pa tveers af arbejdslgshedsintervaller, og derved
om der er et niveau for arbejdslgshedsraten, som den skal under, for at lgn-
inflationen vil stige. I Deutsche Banks analyse pavises det, at Phillipskurvens
heeldning varierer alt afhaengigt af arbejdslgshedsraten, hvorved Phillipskur-
ven ikke er linezer. Ved denne analyse skal arbejdslgshedsraten under 4,1 pct.
fgr Phillipskurven bliver stejlere, og derved hvor Igninflationen vil stige mere
markant. Den amerikanske arbejdslgshedsrate var i 4. kvartal 2017 4,1 pct. og
denne forventes af Fed at falde til 3,9 pct. i 2018, hvorved Phillipskurven med
lgninflation ved denne analyse forventes at skifte til en stejlere haeldning, hvor-
ved lgninflationen burde stige (FED, 2017b).

Linearitetsdiskussionen synes dog ikke at pavirke resultaterne i denne analyse,
da figur 7.2 ikke viser nogen sammenhaeng efter finanskrisen. Analysen giver
dog en indikation om, at det stramme arbejdsmarked ved analyseperiodens af-
slutning bgr fa lgninflationen til at stige i et historisk perspektiv.

Et andet punkt, der praeger diskussionen om den lave lgninflation, er NAIRUen
og malingen af denne. Som beskrevet under afsnit 7.6 er NAIRUen en uobser-
verbar variabel, hvorved der er en vis usikkerhed om niveauet af denne. Fle-
re analyser har vist forskellige resultater ved estimationen af NAIRUen. Hvis
NAIRUen er lavere end forventet, kan dette vaere medvirkende forklaring pa,
hvorfor lgninflationen er lavere end forventet, da arbejdsmarkedet i en saddan
situation er mindre stramt end fgrst antaget. De seneste Beige Book rapporter
beskriver dog en tendens til at arbejdsmarkedet bliver gradvist strammere, og
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at der i flere af de 12 distrikter er mangel pa kvalificeret arbejdskraft® (Fed,
2018).

Medianen for Feds gkonomiske skgn fra rentemgdet i januar 2018 viser, at det
langsigtede arbejdslgshedsniveau, der betegnes som den naturlige arbejdslgs-
hed, er 4,6 pct. (FED, 2017b). Data fra FRED viser derimod, at NAIRUen er
estimeret til 4,74 pct. (FRED, 2018b). De forskellige vaerdier illustrerer usikker-
heden om veerdien af NAIRUen, der blev beskrevet i afsnit 7.6. Begge mal viser
dog, at arbejdslgsheden er under sit naturlige niveau, hvor den gkonomiske teori
beskriver, at lgninflationen bgr accelerere, nar arbejdslgshedsgabet er negativt.

De inddragede argumenter i dette afsnit vidner om, at der er flere forklaringer
pa den lave Igninflation efter finanskrisen. Disse forklaringer inddrager bade
demografiske perspektiver, arbejdsmarkedsperspektiver samt empiriske argu-
menter for, at prisinflationen efter finanskrisen har veeret lavere end forventet.
Fed beskriver i sit referat for januars pengepolitiske mgde, at de forventer lgn-
inflationen vil stige i takt med, at arbejdsmarkedet bliver gradvist strammere.
Derved forventer Fed fortsat, at sammenhangen beskrevet ved Phillipskurven
med lgninflation kan anvendes til at beskrive, hvorledes gkonomien vil udvikle
sig, og at sammenhaengen skal indga i beslutningsprocessen, om den pengepo-
litiske retning.

Ved analysen i afsnit 7 blev der udover det manglende led fra arbejdslgsheds-
gabet til lgninflation ligeledes pavist, at lgn-til-pris mekanismen ikke var funge-
rende i den belyste periode. Det manglende link fra lgninflation til prisinflation
vil blive diskuteret i nedenstaende afsnit.

8.2 Den manglende lgn-til-pris mekanisme

Lgn-til-pris mekanismen synes ved analysen i afsnit 7 ikke at vaere fungerende
eller i bedste fald at vaere svag. Dette vil blive belyst i dette afsnit, hvor der
inddrages forskellige forklaringer pa, hvorfor den forventede sammenhang ikke
kan pavises.

En mulig forklaring pa det manglende link fra lgn til pris er udviklingen i
lgn- og profitandelen. Lgnandelen viser arbejdernes andel af den samlede sam-
fundsmeaessige indkomst i USA, hvorimod profitandelen viser virksomhedernes
profits andel af den samfundsmeessige indkomst. Figur 8.2 viser udviklingen
i lgn- og profitandel af det amerikanske BNP fra 1984-2017. Denne viser, at
lgnandelen gennem perioden har veeret faldende, hvorved arbejdernes andel af
den samlede samfundsmeessige indkomst er aftagende. Derimod er profitande-
len stigende, hvorved andelen af den samfundsmeessige indkomst, der tilfalder
virksomhedsejerne, er stigende.

Da Ignandelen af den samlede indkomst er blevet mindre, har lgnudviklingen

IBeige Book er en rapport, hvor hvert Federal Reserve distrikt indsamler anekdotiske
historier om den makrogkonomiske udvikling. Denne udgives otte gange om aret og indeholder
information om de gkonomiske forhold. Disse informationer indsamles fra bankdirektorer,
erhvervskontakter, gkonomer, markedseksperter og andre kilder (Fed, 2018).
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Figur 8.2: Udviklingen i lgn- og profitandelen af det amerikanske BNP for
perioden 1984-2017. Gennem perioden har lgnandel veeret faldende, hvorimod
profitandel har vaeret stigende.

Kilde: (FRED, 2018c) og (FRED, 2018d).

mindre indflydelse pa virksomhedernes behov for at haeve priserne. Set over he-
le perioden er lgnandelen faldet fra 0,46 til 0,43, hvor det mest markante fald er
for perioden 2000-2010. Efter finanskrisen synes lgnandelen at vaere mindre vo-
latil sammenlignet med perioden forinden og har stabiliseret sig omkring 0,43.
En mulig forklaring pa dette skifte er produktivitetsaendringer. Hvis produkti-
viteten er steget i hgjere tempo end lgnnen, kan dette bevirke, at profitkvoten
stiger pa bekostning af lgnkvoten. Den ggede samfundsindkomst tilfalder i det-
te tilfaelde virksomhedsejere i form af profit i stedet for lgnninger til arbejderen.
Da lgnandelen er faldende og profitandelen stigende synes der at ske et skif-
te, hvor en stgrre andel af den samlede samfundsmeessige indkomst tilfalder
arbejdsgiverne i stedet for arbejderne, hvorved lgnnen vil have lavere gennem-
slagskraft pa prisniveauet. Dette bevirker, at lgn-til-pris mekanismen vil blive
gradvist svagere, og ved denne analyse kunne denne ikke pavises at veere fun-
gerende.

For narmere at undersgge lgn-til-pris mekanismen opstilles et scatterplot for
den direkte sammenhaeng mellem lgninflationen og prisinflationen. Scatterplot-
tet viser ingen sammenheeng, og derved fas der ligeledes ingen sammenhaeng
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Figur 8.3: Udviklingen i lgn- og prisinflationen for perioden 1984-2017. Lgn-
og prisinflationen fglger hinanden for perioden 1984-1992, hvorefter der synes
at ske et skifte.

Kilde: (FRED, 2018a) og (FRED, 2018i).

mellem lgn- og prisinflationen ved denne opstilling. Plottene er ikke medta-
get her grundet den manglende sammenhang, men kan ses i figur 13.1 under
appendiks. Da der ikke kunne pavises en lineser sammenhaeng mellem lgn- og
prisinflationen, opstilles den historiske udvikling i lgninflationen og prisinflatio-
nen for at undersgge, om der har vaeret perioder, hvor disse har fulgt hinanden.
Dette har til formal at undersgge, om lgn-til-pris mekanismen kan péavises for
nogle perioder, og ligeledes om der synes at vaere traegheder, der varierer over
tid. Denne opstilling er vist i figur 8.3, hvor det ses, at lgn- og prisinflatio-
nen fglger hinanden for perioden 1984-1992. Der synes at ske et skifte omkring
1992, hvorefter der ikke er nogen tydelig sammenhaeng mellem udviklingen i
lgn- og prisinflationen. Der synes dog at vaere en sammenheeng fra 2013-2017,
hvor lgninflationen for denne periode kan forklare 50 pct. af udviklingen i pri-
sinflationen 2.

Lon-til-pris mekanismen synes derved at vaere geeldende periodevis, hvor der
dog ikke har veeret nogen tydelig sammenhang fra 1992-2013. Ved at teste for
Granger kausalitet, kan der ikke pavises nogen kausalitet fra lgninflation til pri-

?Denne sammenhzng er udregnet ved at opstille en linezer model, hvor Igninflationen
skal forklare udviklingen i prisinflationen.
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sinflation, hvorved denne analyse ikke giver empirisk belag for, at lgn-til-pris
mekanismen er gaeldende pa tveers af tidsperioder.

Den manglende lgn-til-pris mekanisme kan forklares fra et ontologisk perspek-
tiv, hvor ontologien har &ndret sig over tid. Det manglende empiriske belaeg
for, at lgn-til-pris mekanismen er gaeldende pa tveers af tidsperioder, er et ar-
gument for, at det gkonomiske system er abent og kendetegnet ved, at verden
er foranderlig. Derved kan teorier, der havde forklaringskraft i et historisk per-
spektiv, mangle forklaringskraft i et nutidigt perspektiv, hvilket ligeledes blev
beskrevet i afsnit 7.6. Den sendrede ontologi vil blive naermere diskuteret i af-
snit 8.4, hvor Feds pengepolitiske malsaetninger diskuteres. Malssetningen om
prisinflation og det manglende link mellem arbejdslgshedsgabet og prisinflatio-
nen vil blive belyst i nedenstaende afsnit.

8.3 Er den lave prisinflation et cyklisk eller et
strukturelt f2nomen?

Hvis ikke lgn-til-pris mekanismen er fungerende, hvilke faktorer skal sa gge
prisinflationen, sa Fed kan opfylde sin malsaetning? For at undersgge dette ind-
drages forskellige perspektiver som forklaring pa den lave prisinflation. Disse
forklaringer vil indga i en diskussion af prisinflationen, og om den lave prisinf-
lation er et cyklisk eller et strukturelt faenomen.

I analysen blev det pavist, at eendringer i de cykliske faktorer repraesenteret ved
prisinflationsforventningerne, lgninflationen og arbejdslgshedsgabet ikke kan
forklare udviklingen i prisinflationen efter finanskrisen. I figur 8.3 i ovenstaen-
de afsnit synes lgn- og prisinflationsudviklingen at folges ad efter finanskrisen,
hvorved den lave Igninflation i nogen grad kan holde prisinflationen nede. Der
er dog ikke nogen konstant sammenhang mellem lgn- og prisinflationen over
tid.

En anden cyklisk faktor, der kan forklare den lave prisinflation, er virksomhe-
dernes overinvestering op til finanskrisen. De investeringer, der blev foretaget op
til finanskrisen, er forventeligt blevet afskrevet og er nu minimum 10 ar gamle,
hvorved disse typisk er foreldet og ineffektive grundet den store teknologiske
fremgang. Det nuveerende globale gkonomiske opsving giver virksomhederne
likviditet til at foretage nye investeringer. De nye investeringer vil i hgjere grad
veere praeget af automatisering, som forventes at fa tiltagende betydning for
virksomhedernes prisfastsattelse.

Den stigende automatisering samt globaliseringens ggede betydning inddra-
ges som strukturelle faktorer, der holder prisinflationen nede.

Den ggede globalisering forventes at have en negativ indflydelse pa prisinflatio-
nen og holde priserne nede. I seerdeleshed antages den ggede internethandel og
derigennem gget prisgennemsigtighed at holde prisinflationen nede. Denne ten-
dens betegnes som "Amazon-effekten" hvor store internationale virksomheder
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holder priserne pa visse typer goder nede pa det globale marked. Den ggede
internethandel ggr prisfastsaettelsen mere international, hvorved konkurrencen
stiger, da virksomheden ikke kun skal konkurrere med nationale virksomheder,
men ligeledes med internationale. Derudover er transport blevet nemmere og
mindre omkostningsfuldt, hvilket ligeledes er medvirkende arsag til, at denne
effekt er blevet mere udbredt. Dette kan blive problematisk for den almene
handel med goder, da internethandel bliver en konkurrent, hvor omkostninger-
ne her er lavere grundet stordriftsfordele ved masseproduktion og derved lavere
enhedsomkostninger (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2015).

Men hvorfor slar disse globale effekter forst igennem nu, nar globaliseringen
ikke er et nyt fanomen? Et af perspektiverne pa dette er den store gkonomi-
ske fremgang op til finanskrisen, hvor der blev dannet bobler og gkonomien
buldrede fremad. Den store gkonomiske fremgang skabte overoptimisme hos
de gkonomiske aktgrer, som padrog sig stgrre risiko, end der var belaeg for.
Da boblerne braste ved finanskrisen, var den ggede globalisering medvirkende
arsag til, at flere gkonomier stod i en situation, hvor globaliseringens effekter
medfgrte, at andre faktorer end de traditionelle teorier skulle anvendes som
forklaring pa den makrogkonomiske udvikling.

Den ggede globalisering bade i forhold til produktion og beskaftigelse gger fo-
kus pa det globale output- og arbejdslgshedsgab, hvor det i dette perspektiv
naermere er disse parametre, der skal fokuseres pa i stedet for de nationale i
lgn-og prisdannelses processen.

Figur 8.4 viser udviklingen i outputgabet for USA, Eurozonen, G7 og udvik-
lede gkonomier for perioden 1992-2020. Som figur 8.4 viser er det amerikanske
outputgab positivt fra 2017, hvilket ligeledes blev pavist i afsnit 6.2. USA er
den fgrste af de inddragede gkonomier, der far et positivt outputgab. Dette
viser, at USA var den fgrste af de inddragede gkonomier, der kom sig over
finanskrisen.

Ved at sammenligne de fire outputgabs lukkedes de alle fire og bliver positive
i 2018/2019. Dette viser ligeledes, at det globale outputgab lukkedes, hvilket
forventes at skabe et globalt opadgaende prispres, som bgr gge lgn- og prisint-
lationen i USA.

Dette speciales omdrejningspunkt er USA, hvorved der stilles spgrgsmalstegn
ved, om globaliseringen ligeledes har faet stgrre betydning for en stor og relativt
lukket gkonomi, som den amerikanske gkonomi typisk omtales som veerende.
For en lukket gkonomi, hvor selvforsyningsgraden er hgj, vil effekten ved va-
riation i det globale outputgab vaere mindre end for en mere dben gkonomi.
For at undersgge globaliseringens betydning for USA belyses udviklingen i den
amerikanske selvforsyningsgrad, som sammenlignes med udviklingen i selvfor-
syningsgraden i Danmark, der er en lille 4&ben gkonomi. USA er i analysepe-
rioden blevet mindre selvforsynende, hvor importens andel af BNP er steget
fra 7,2 pct. i 1984 til 16,2 pct. i 2016. Derved synes den globale handel at fa
stgrre og stgrre indflydelse pa den amerikanske gkonomi. Til sammenligning
er importens andel af BNP for Danmark 47,4 pct. i 2016 (jf. figur 13.2 un-
der appendiks). Derved har den globale gkonomi faet stgrre indflydelse i USA,
men er slet ikke pa samme niveau som for en lille gkonomi som den danske.
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Figur 8.4: Udviklingen i i outputgabet for USA, Eurozonen, G7 og udviklede
gkonomier for perioden 1992-2020. Denne viser, at det globale outputgab lukkes
og bliver positivt i 2018/2019. Kilde: IMF.

Anmerkning: G7 er en samling af nogle af verdens fgrende nationer. Disse ind-
befatter USA, Storbritannien, Frankrig, Tyskland, Italien, Japan og Canada.
IMF definerer udviklede gkonomier ud fra parametre saisom BNP per capita og
industrialisering, hvor der er 40 gkonomier klassificeret som udviklede gkono-
mier (IMF, 2018). Der er kun tilgeengelig data for outputgabet for udviklede
gkonomier indtil 2018, og derved vises udviklingen for udviklede gkonomier for
perioden 1992-2018.
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Den amerikanske selvforsyningsgrad er faldet efter finanskrisen, hvor importens
andel af BNP er steget fra 13,8 pct. til 16,2 pct. Dette vidner om, at globalise-
ringen far stadig stgrre betydning, og ud fra disse to eksempler er dette bade
gaeldende for en stor og en lille gkonomi, da selvforsyningsgraden for begge
falder. Globaliseringens tiltagende betydning kan ud fra fra dette perspektiv
vaere medvirkende arsag til den lave prisinflation efter finanskrisen og vidner
som tidligere beskrevet om, at lgn- og prisinflationen vil tiltage, nar det globale
outputgab lukkes.

Automatisering er endnu en faktor, der forventes at have tiltagende indfly-
delse pa udviklingen i prisinflationen. Automatisering gger effektiviteten, hvor
robotter overtager arbejde fra eksempelvis fabriksarbejdere og andre typer ar-
bejde, som primeert er preeget af manuelt arbejde. Stigende automatisering
gor ud fra denne betragtning, at der skal anvendes mindre arbejdskraft i pro-
duktionsprocessen, hvorved produktionsomkostningerne falder. De lavere pro-
duktionsomkostninger mindsker virksomhedernes behov for at gge priserne og
holder derved prisinflationen nede.

Servicesektoren udger en stigende andel af BNP, hvor det for denne sektor er
sveerere at gge automatiseringen. Servicesektoren vil dog stadig veere pavir-
ket af gget automatisering i form af teknologiske fremskridt, hvor eksempelvis
kunstig intelligens i fremtiden forventes at bidrage til automatisering af servi-
cesektoren. Pa kort sigt forventes det dog primeert at veere industrisektoren,
der hovedsageligt vil blive pavirket af pget automatisering.

Den ggede automatisering kan ligeledes kobles til udviklingen i lgnandelen og
profitandelen, som blev beskrevet i afsnit 8.2. Her blev det pavist, at lenandelen
i analyseperioden er blevet mindre, hvorimod profitandel er gget. Qget auto-
matisering mindsker den anvendte maengde arbejdskraft, hvorved arbejdernes
lpnninger vil fa& mindre betydning for virksomhedernes behov for at haeve pri-
serne. Dette kan veere medvirkende arsag til en faldende lgnandel, og at denne
tendens fortsatter.

Spergsmalet er om disse strukturelle effekter er permanente, eller om de cykli-
ske igen far den dominerende effekt? Perspektiverne belyst i dette afsnit, vidner
om, at der er nogle fundamentale faktorer repraesenteret ved gget globalisering
og oget automatisering, der har indflydelse pa prisinflationen. Disse effekter
forventes ikke at blive mindre, hvilket tendensen for udviklingen i den ameri-
kanske selvforsyningsgrad heller ikke vidner om. Det globale outputgab lukke-
des i 2018, hvorved det forventes, at der bliver et globalt inflationspres, som vil
pge den amerikanske lgn- og prisinflation.

Et andet perspektiv pa den lave prisinflation er analyseret af Federal Reser-
ve Bank of San Francisco, som problematiserer malingen af prisinflationen. I
artiklen What’s Down with Inflation opdeles kerne PCE i cykliske og ikke cyk-
liske komponenter. Cykliske komponenter defineres, som komponenterne der
historisk har haft tiltagende prisinflation, nar arbejdsmarkedet strammes, og
derved har den negative sammenhaeng beskrevet ved Phillipskurven. Priserne
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pa de ikke cykliske komponenter er i stedet drevet af sektor specifikke faktorer,
der er uathengige af den makrogkonomiske udvikling. De cykliske komponen-
ter defineres i denne analyse som boliger, rekreative service, fgdevarer service
samt nogle ikke varige forbrugsgoder, og ikke cykliske komponenter defineres
som sundhedspleje, finansielle service, paklaedning, transport og andre sméa ka-
tegorier.

Analysen viser, at de cykliske komponenter har tiltagende prisinflation, hvor-
imod prisinflationen er aftagende for de ikke cykliske komponenter. Derved
konkluderes, at de ikke cykliske komponenter holder prisinflationen nede. Det
estimeres, at de cykliske komponenter har bidraget til kerne PCE pa samme
made som gennemsnittet for perioden 2002-2007. Dette gennemsnit er et godt
sammenligningsgrundlag, da denne periode er den seneste, hvor den ameri-
kanske gkonomi har veeret i fremgang og samtidig haft prisinflation ved mal-
saetningen. De ikke cykliske komponenters andel af kerne PCE er derimod 0,6
procentpoint lavere end gennemsnittet for 2002-2007, hvorved Fed ville have
opnaet malsaetningen om arlig prisinflation pa 2 pct. gennem 2017, hvis de ik-
ke cykliske komponenters bidrag til kerne PCE havde varet den samme som
gennemsnittet for 2002-2007.

De ikke cykliske komponenter udggr 58 pct. af kerne PCE, og derved kan der
for over halvdelen komponenterne ikke pavises en negativ sammenhaeng mel-
lem et strammere arbejdsmarked og gget prisinflation. Dette gor det i sig selv
problematisk for Fed at opfylde sin malsatning. Af de ikke cykliske komponen-
ter er medicinalpriser den mest centrale faktor for den lave prisinflation, hvor
medicinalpriser alene holder kerne PCE nede med 0,3 procentpoint. Prisudvik-
lingen for medicinalpriser har sendret sig, hvor denne stiger mindre kraftigt end
tidligere. Dette antages at vaere permanent, da vakstraten i medicinalpriserne
holdes nede fra politisk side, hvorved medicinalpriserne ogsa vil holde kerne
PCE nede fremadrettet (Mahedy & Shapiro, 2017). Dette vidner om, at det
kan veere metodemaessige problematikker ved beregningen af prisinflationen,
som taler for, at det nuveerende prisinflationsmal ggr det problematisk for Fed
at anvende sine pengepolitiske instrumenter til at opné prisinflationsmalsaet-
ningen. Specielt taget medicinalprisernes betydning i betragtning, og hvordan
prisinflationen i disse holdes nede fra politisk side.

Perspektiverne belyst i dette afsnit vidner om, at der bade synes at veere nogle
strukturelle faktorer i form af gget globalisering og automatisering samt nogle
metodemassige problematikker, der holder prisinflationen under Feds prisin-
flationsmalsatning. Hvis den lave prisinflation er et permanent fazenomen, vil
Fed ikke kunne opna sin malsatning. Denne problemstilling vil blive belyst i
nedenstaende afsnit, hvor implikationerne ved den flade Phillipskurve samt per-
spektiverne beskrevet i dette afsnits betydning for Fed og deres malsaetninger
vil blive diskuteret.
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8.4 Pengepolitiske implikationer

Phillipskurvens teoretiske fundament indgar som en del af argumentationen
for Feds beslutninger om den pengepolitiske retning, hvorved Phillipskurvens
heeldning er central. Ovenstaende afsnit belyste nogle af perspektiver pa, hvor-
for Phillipskurven er fladet, hvor dette afsnit vil bygge videre og diskutere
heldningen pa Phillipskurvens implikationer for Fed.

Som beskrevet hidtil er the Federal Reserves centrale pengepolitiske fokus-
punkt, at den ekspansive pengepolitik og et strammere arbejdsmarked ikke har
oget prisinflationen. Denne problematik beskrives af Adam Posen som en si-
tuation, hvor "Policy makers are sailing without the guidance of a convincing
model" (Appelbaum, 2017). Altsa en situation hvor det teoretiske grundlag ikke
kan forklare den gkonomiske udvikling. Grundet denne situation er centralban-
kerne forsigtige med ikke at skabe usikkerhed pa markedet, nar det teoretiske
grundlag mangler forklaringskraft.

Hvis Phillipskurven er permanent fladet og et strammere arbejdsmarked ik-
ke vil pavirke prisinflationen, vil Fed gennem pengepolitiske tiltag ikke aktivt
kunne opna malsaetningen om arlig prisinflation pa 2 pct. I en sadan situation
bliver det yderst problematisk for Fed at opfylde deres todelte malsaetning.
Som beskrevet i kapitel 8 konkluderer Federal Reserve Bank of San Francisco,
at det er de ikke cykliske komponenter, som Fed i et historisk perspektiv ikke
har kunne pavirke gennem et strammere arbejdsmarked, der holder kerne PCE
nede. Dette er problematisk for Fed, da den teoretiske sammenhang mellem
arbejdslgshedsraten og prisinflation, hvor et strammere arbejdsmarkedet gger
lgninflationen og derigennem ogsa prisinflationen, er en central del af det pen-
gepolitiske framework. Hvis ikke denne er geeldende vil Feds pengepolitik ikke
have den forventede gennemslagskraft pa prisinflationen. Den samme analyse
viser, at komponenterne, der folger sammenhaengen beskrevet ved Phillipskur-
ven, blot udger 42 pct. af kerne PCE (Mahedy & Shapiro, 2017). Derved kan
Fed gennem sine pengepolitiske tiltag pavirke under halvdelen af veegtene i ker-
ne PCE. Dette stiller spgrgsmalstegn ved, om Feds pengepolitiske framework
skal revurderes, og specielt om malsatningen om arlig prisinflation pa 2 pct.
ikke skal eendres, eller om der i kglvandet pa finanskrisen skal sigtes efter et
andet prisinflationsmal?

En made at imgdekomme denne problematik pa er som beskrevet ovenfor at
2ndre Feds meget specifikke méalsaetning om 2 pct. arlig prisinflation. Chef for
the Federal Reserve of Boston Eric Rosengren argumenterer for, at det reelle
prisinflationsmal kan variere over tid ligesom den naturlige arbejdslgshed, da
den reelle prisinflation bl.a. pavirkes af renteniveauet og gkonomiske faktorer
sasom den potentielle vaekstrate. Den reelle prisinflation adskiller sig fra den
optimale prisinflation ved, at den optimale prisinflation defineres fra et teore-
tisk perspektiv, hvor denne optimerer virksomhedernes investeringer og hus-
holdningernes forbrug. Derimod varierer den reelle prisinflation over tid som
beskrevet ovenfor. Da den reelle prisinflation varierer over tid, og Fed samtidig
ikke har kunne opnéa sin prisinflationsmalsatning under og efter finanskrisen
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pa trods af at have fort yderst ekspansiv pengepolitik, vidner dette om, at
det pengepolitiske framework skal revurderes. Rosengren argumenterer for at
erstatte det nuvaerende prisinflationsmal med en malsatning med prisinfla-
tionsband. Prisinflationen skal ved malsaetningen med prisinflationsband have
et band at kunne bevage sig indenfor, alt afhaengigt af den reelle inflationsra-
te og den gkonomiske situation. Rosengren beskriver, at dette inflationsband
eksempelvis kunne vaere fra 1,5 - 2,5 pct. arlig prisinflation (Rosengren, 2018).
Det optimale niveau for prisinflationen defineres af Fed som veerende 2,0 pct.
hvor Rosengrens foreslaede inflationsband er omkring dette niveau. Ved dette
inflationsband er prisinflationen ikke sa lav, at det skaber frygt for deflations-
tendenser, og ikke s& hgj, at den strider mod kongressens mal om stabile priser
(Fed, 2015). I et historisk perspektiv bliver prisinflationen mere volatil, nar den
kommer over 3,5-4,0 pct. hvorved en inflationsrate over dette niveau vil stride
mod malsetningen om stabile priser (Lopez, 2012). Inflationsbandet giver Fed
et stgrre pengepolitisk spilrum, og mindsker fokus pa deres evne til at opfyl-
de malsaztningen, da prisinflationen efter finanskrisen har veeret indenfor dette
band.

Et alternativ til malsaetningen med prisinflationsband er price-level tageting,
som den tidligere Fed chef, Ben Bernanke, der var chef for the Federal Reserve
fra 2006-2014, beskriver i sin rapport Monetary Policy in a New Era. I denne
argumenterer han for to mulige mader, hvorpa prisinflationsmalsatningen kan
revurderes. Disse mader er enten price-level targeting eller en ggning af prisin-
flationsmalsaetningen. Perioden efter finanskrisen har, som tidligere beskrevet,
vaeret kendetegnet ved lavere end forventet prisinflation. For at imgdekomme
denne problematik inddrager Bernanke price-level targeting som en mulig lgs-
ning. Hvis der eksempelvis er en malsatning om price-level targeting pa 2 pct.
arlig prisinflation, opstilles en tendenslinje svarende til 2 pct. prisinflation, hvor
denne skal opnéas over tid. Derved vil en periode med prisinflation lavere end 2
pct. skulle efterfplges af en periode med tilsvarende hgjere prisinflation, hvorved
malet for prisniveauet nas over tid (Bernanke, 2017). Denne metode bevirker,
at malet for prisinflationen vil blive opfyldt over tid. Der kan komme perioder
med gget prisinflation for at kompensere for en periode med lav prisinflation,
hvilket kan medvirke til, at prisinflationen bliver mere volatil. Disse svingninger
i prisinflationen vil dog ikke veaere neer sa kraftige som tilfeeldet var inden the
great moderation. Fordelen ved denne metode er, at der bliver et stgrre spilrum
for den amerikanske centralbank, og det bliver simplere at argumentere for den
pengepolitiske retning.

Det andet alternativ, som Bernanke beskriver, er en ggning af prisinflations-
malsaetningen fra de nuvaerende 2 pct. til mellem 3 pct. og 4 pct. arlig prisinfla-
tion. Formalet med dette er at gge inflationsforventningerne og derigennem gge
prisinflationen. Der blev i afsnit 7.4 pavist en positiv og kausal sammenhang
mellem inflationsforventningerne og prisinflationen, hvilket understgtter denne
lgsning. En prisinflationsmalseetning pa 3-4 pct. strider dog imod kongressens
mal om stabile priser, da disse niveauer i et historisk perspektiv ikke har veeret
kendetegnet som prisinflationsniveauer, hvor priserne er stabile. Ud fra denne
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betragtning vil price-level targeting vaere den mest plausible lgsning for Fed af
disse to muligheder.

Fed navner ligeledes price-level targeting som et muligt alternativ for pris-
inflationsmaélsaetningen, hvilket vidner om, at Fed diskuterer den nuvaerende
malsatning, og om denne er optimal i en situation, hvor prisinflationen har
vaeret lavere end malsaetningen gennem en leengere periode selvom arbejdsmar-
kedet er blevet gradvist strammere. I sit referat fra det pengepolitiske mgde i
januar 2018 oplyses, at "a couple"af Feds medlemmer argumenterer for infla-
tionsband, hvor "a few"argumenterer for price-level targeting (FOMC, 2018a).
Hvis prisinflationsmalsatningen skal @endres, vil en sndring til en malsaetning
med inflationsband veere mest plausibel. Et skifte til en prisinflationsmalseet-
ning med inflationsband ville veere den blgdeste overgang i forhold til den nuvae-
rende prisinflationsmalseetning, da et prisinflationsband vil veere en udvidelse
af den nuveerende malsaetning og derved ikke fundamentalt anderledes. Som
beskrevet i analysen af Phillipskurven er der ikke empirisk belaeg for, at de
teoretiske sammenhzaenge er konstante over tid. Dette er i sig selv et argument
for at sendre prisinflationsmalsatningen, sa den afspejler disse forhold. Dette
er ligeledes Ben Bernankes udgangspunkt i sin beskrivelse af den nye era i cen-
tralbankernes pengepolitik. Et andet argument er metoden til maling af prisin-
flation, hvor Fed gennem pengepolitiske tiltag og et strammere arbejdsmarked
kan pavirke under halvdelen af viaegtene i kerne PCE. Da Fed kan péavirke en
sa lille andel af kerne PCE, vil det vaere fordelagtigt, at udformningen af pri-
sinflationsmalsaetningen ogsa afspejler denne problematik og opstilles, sa den
giver et stgrre pengepolitisk spilrum.

ECB har en mindre specifik prisinflationsmalsatning, da de har en malsaet-
ning om arlig prisinflation teet pa men lige under 2 pct. Denne formulering giver
ECB et bredere pengepolitisk spillerum end Fed har i forhold til prisinflationen,
da der kan stilles spgrgsmalstegn ved, hvad definitionen af prisinflation teet pa
men lige under 2 pct. er? ECBs prisinflationsmalsaetning betegnes typisk som
vaerende opfyldt, nar det harmoniserede forbrugerprisindeks er mellem 1,8 pct.
og 2 pct. Dette giver ECB en bredere udformning af prisinflationsmalsaetnin-
gen, som dog ikke har samme omfang, som Rosengrens alternative malsatning
med prisinflationsband. Hvis Fed skifter til en prisinflationsmalseetning med
inflationsband vil det som tidligere beskrevet ggre det simplere for Fed at op-
fylde malsatningen for prisinflation. Dette vil ogsd mindske markedets fokus
pa sma svingningerne heri, da det ikke forventes at Fed vil lave pengepolitiske
tiltag, nar malsatningerne er opfyldt. I en bredere forstand er Feds malsaetning
om bade beskaftigelse og prisinflation en fordel, da det er simplere for central-
banken at argumentere for, at formalet med de pengepolitiske tiltag opfylder
en af malsaetningerne.

Fed forventer fortsat gget gkonomisk aktivitet og et strammere arbejdsmarked.
Samtidig forventes prisinflationen at stige i 2018 og 2019, hvor malsaetningen
om arlig prisinflation pa 2 pct. forventes at blive opnaet i 2019 (FOMC, 2018b).
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Dette vidner om, at Fed stadig mener, at et strammere arbejdsmarked vil fa
prisinflationen til at stige, og derved forventer Fed fortsat, at sammenhangen
beskrevet ved Phillipskurven igen vil kunne beskrive den makrogkonomiske ud-
vikling efter finanskrisen.

Det forventes ikke, at der kommer en andring i det pengepolitiske framework
med mindre prisinflationen fortsat vil vaere lavere end forventet gennem 2018.
Feds argumentation vidner om, at de er overbeviste om, at Phillipskurve sam-
menhangen stadig fungerer, men at det blot er midlertidigt, at sammenhaengen
ikke kan pavises. Dette er illustreret i nedenstaende citat fra referatet af Feds
pengepolitiske mgde i januar 2018:

"Almost all participants who commented agrees that a Phillips curve-type of
inflation framework remain useful as one of their tools for understanding
inflation dynamics and informing their decisions on monetary policy."
(FOMC, 2018a, s. 10).

Ovenstaende citat vidner om, at anvendeligheden af Phillipskurven er blevet
diskuteret, og det er bredt funderet blandt Fed medlemmerne, at Phillipskur-
ven stadig kan anvendes til at belyse inflationsdynamikken. Dette syn beskriver
den nuveerende Fed chef Jerome Powell ligeledes i en tale den 6. april 2018. Her
referer han til ovenstaende citat og uddyber, at sammenhaengen mellem ar-
bejdslgshedsraten og prisinflationen er blevet svagere og sveerere at estimere
efter finanskrisen. Powell beskriver dog stadig sammenhangen som varende
persistent og meningsfuld at inddrage i diskussionen af den pengepolitiske ret-
ning (Powell, 2018).

Hvis gkonomien udvikler sig som forventet, og Feds todelte méalsztning bli-
ver opfyldt i 2018, forventes der at vare mindre fokus pa det pengepolitiske
framework. Der er en generel tendens til, at der fokuseres pa det teoretiske
grundlag, nar der er gkonomiske sammenhaenge, der ikke udvikler sig som for-
ventet. Derimod vil der i perioder, hvor malsaetningerne er opfyldt, veere mindre
fokus pa det teoretiske grundlag. Dette sendrer dog ikke ved, at modellen histo-
risk har haft perioder, hvor den ikke kunne forklare den gkonomiske udvikling.
Dette stiller spgrgsmalstegn ved, hvor stzerk modellen er, nar den ikke har em-
pirisk belaeg pa tveers af tidsperioder?

Denne problematik belyser Christina Romer, som er professor i gkonomi ved
the University of California, Berkley. Hun mener, at det teoretiske grundlag
skal analyseres:

"and if such research suggests our ideas explaining how the economy works
are wrong or need to change, then central bankers need to embrace those
ideas” (Giles, 2017).

I dette citat beskriver hun, at de pengepolitiske mekanismer skal analyseres,
og hvis disse analyser viser, at de belyste mekanismer ikke fungerer, skal det
pengepolitiske framework revurderes.

Flere kritikere mener, at Fed er for snaeversynet i forhold til den gkonomiske
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teori. Teorierne har manglende evidens pa tveers af tidsperioder, sa hvorfor er
teorien trovaerdig? Denne pointe har Chris Giles fra Financial Times givet et
billedligt eksempel pa i artiklen Central bankers face a crisis of confidence as
models fail. Her er en far ude at kere med sin familie, hvor han skal til at
kgre ned ad en bakke og siger: "I'm not sure the breakers work, but trust me
anyway". Dette refererer til centralbankerne og den manglende prisinflation
pa trods af ekspansive pengepolitiske tiltag. Citatet stiller spgrgsmalstegn ved
centralbankernes troveerdighed og om dennes styrke, nar det teoretiske grund-
lag ikke fungerer over tid. Eksemplet kan tolkes som en kritik af blindt at stole
pa centralbankerne uden, at der er et belag for, at de pengepolitiske tiltag har
den forventede og gnskede effekt.

En made hvorpa Fed kan pavirke de gkonomiske aktgrers forventninger er med
sin pengepolitiske guidance. Effekterne af Feds guidance afheenger af, om de
okonomiske aktgrer finder Fed troveerdig. Hvis Fed har stor trovaerdighed, vil de
pkonomiske aktgrer agere efter Feds guidance, som er givet ved Feds pengepo-
litiske udtalelser og gkonomiske skgn. I en sadan situation vil deres guidance
have stor effekt, og gkonomien vil udvikle sig som forventet.

Hvis det bliver en vedvarende problematik, at Fed ikke kan opfylde sin mal-
seetning om 2 pct. prisinflation, vil dette pavirke Feds trovaerdighed. Hvis Feds
trovaerdighed forringes, vil dette ligeledes pavirke deres guidance, som ogsa vil
have mindre effekt. Fed og gennemslagskraften af deres pengepolitik er meget
afhaengig af Feds trovaerdighed, da denne har stor indflydelse pa de gkonomisk
aktgrers handlinger. Grundet Feds bredt funderede trovaerdighed og lange hi-
storik forventes Fed at have opbygget sa stor trovaerdighed, at tiltroen til Fed
pengepolitiske beslutninger ikke vil blive pavirket, hvis prisinflationen vil stige,
som Fed forventer.

Adam Posen, som er chef ved Peterson Institute for international economi-
cs, deltager ligeledes i debatten om den flade Phillipskurve, hvor han udtaler
fglgende om den nuvaerende gkonomiske situation med lav prisinflation og et
stramt arbejdsmarked:

"It’s reached the point where the only decision is how freaked out you want to
be how much this contradicts previous knowledge or previous
theory. " (Appelbaum, 2017).

I dette citat udtaler Posen, at diskussionen om Phillipskurven afhznger af, hvor
problematisk man finder en gkonomisk situation, hvor den makrogkonomiske
udvikling ikke kan forklares ud fra den traditionelle gkonomiske teori. Dette
bgr som beskrevet hidtil veere foruroligende for centralbankerne, og retter fo-
kus mod Feds prisinflationsméalsaetning og om definitionen af prisinflationens
niveau stemmer overens med den reelle prisinflationsrate for den amerikanske
gkonomi.

Den optimale inflationsrate defineres af Fed som 2 pct. arlig prisinflation (jf.
afsnit 5.3). Kansas City Fed har med et nykeynesiansk model setup lavet en
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estimation af den reelle underliggende inflationsrate, nar renten er ved zero
lower bound. Kansas City Feds analyse estimerer, at den reelle underliggende
inflationsrate er mellem 0,7 pct. og 1,4 pct. alt afhengigt af modellens specifi-
kationer om usikkerhed. Den reelle underliggende inflationsrate gges, jo stgrre
usikkerhed der tilfores modellen, hvor den reelle underliggende inflationsrate
er 1,4 pct. ved ekstrem modelusikkerhed. Analysen konkluderer, at den reelle
underliggende inflationsrate er lavere, nar renten er ved zero lower bound. Der-
udover viser resultaterne, at den reelle underliggende inflationsrate er lavere
end Feds definition af den optimale inflationsrate (Billi & Kahn, 2008). Denne
model er meget simpel, men resultatet giver en indikation af problematikken
om Feds malsatning om 2 pct. arlig prisinflation. Hvis den reelle prisinflation
ogsa er lavere end 2 pct. ved hgjere renteniveauer, vidner dette om, at Feds
malsatning ikke har tilpasset sig den gkonomiske udvikling.

Hvis den reelle inflationsrate er lavere end Feds prisinflationsmalsaetning, vil
Fed skulle stimulere den amerikanske gkonomi i hgjere grad, end hvis malsaet-
ningen tilsvarede den reelle prisinflationsrate. I en sadan situation vil Fed ved
at opfylde malsaetningen konsekvent skulle gge den gkonomiske aktivitet og ha-
ve vaekst hgjere end trend. Dette niveau for den gkonomiske aktivitet vil ikke
vaere langsigtsholdbart og gge risikoen for at overophede gkonomien.

Prisinflationen er, som denne analyse har vist, et stort pengepolitisk fokus-
punkt, hvor lav og stabil prisinflation forbedrer virksomheder og privatperso-
ners prisgennemsigtighed og optimerer derved deres planlagning af investerin-
ger og opsparing. Hvis det er et permanent feenomen, at prisinflationen er lav,
og centralbankerne derved ikke kan pavirke prisinflationen med de pengepoli-
tiske instrumenter, vil Feds formal sendre sig. I en situation, hvor tiltroen til
Feds pengepolitisks evne til at opfylde malsaetningerne forsvinder, vil Fed ude-
lukkende blive en institution, som har til formal at skabe et velfungerende og
stabilt pengevaesen. Derved vil Fed ikke leengere skulle agere som institution
til at sikre realpkonomisk stabilitet.

Fed har som tidligere beskrevet ingen interesse i at sendre deres malsaetnin-
ger. En eventuel sendring vil sende et signal om, at Fed ikke har vaeret i stand
til at opfylde sine malseetninger og derved veeret ngdsaget til at sendre disse.
Dette vil pavirke tilliden til Fed, og deres trovaerdighed vil blive forringet.
Fed udtaler, at de mener Phillipskurven stadig kan anvendes, som vaerktgj i
beslutningsprocessen om den pengepolitiske retning, da den stadig er relevant
til at betragte inflationsdynamikken. Dette vidner om, at Fed ikke mener, at
en revurdering af prisinflationsmalsatningen er ngdvendig, men at de venter
pa, at prisinflationen stiger til malsaetningen pa 2 pct. Det teoretiske grundlag
bygger pa udbud/efterspgrgsels teori, som er helt essentielt for alt makrogko-
nomisk teori. Hvis denne sammenhaeng ikke leengere er gaeldende, vil det stille
sporgsmalstegn ved det makrogkonomiske fundament. Dette méa formodes at
veere en af hovedarsagerne til Feds fortsatte tiltro til Phillipskurvens anvende-
lighed, og at det er gkonomiske traegheder, der er arsagen til, at prisinflationen
stiger senere end forventet.
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Opsamling

Feds officielle udtalelser vidner om, at de stadig mener, at teorien bag Phil-
lipskurven er fungerende, men at det blot er et midlertidigt feenomen, at den
forventede sammenhaeng ikke har vaeret gaeldende efter finanskrisen. Fed har
ingen interesse i at skulle revurdere prisinflationsméalsaetningen, da dette vil
sende et signal om, at Fed ikke har veeret i stand til at udnytte sine pengepo-
litiske instrumenter til at opfylde sin todelte malsaetning.

Flere kritikere mener, at det pengepolitiske framework ber revurderes grundet
den lave prisinflation og det manglende teoretiske grundlag.

De tidligere beskrevne forklaringer pa den lave prisinflation vidner om, at der er
andre faktorer end dem, som pavirkes af Feds pengepolitik, der har indflydelse
pa udviklingen i prisinflationen. Blandt disse er eksempelvis globaliseringens og
automatiserings stigende betydning, som forventes at veere medvirkende arsag
til, at prisinflationen har veeret lavere end Feds malsaetning siden finanskrisen.
Der er i dette afsnit belyst tre mulige mader, hvorpa Feds pengepolitiske fra-
mework kunne revurderes. Dette indbefatter inflationsband, price-level targe-
ting og en ggning af prisinflationsmalsatningen. Fed forventer, at prisinflatio-
nen tiltager i 2018 og naermer sig malsatningen pa 2 pct. hvorved det forventes,
at Fed bevarer den nuvaerende inflationsmalsaetning og det nuvaerende mal for
prisinflation.

Det store spgrgsmal er, om det er traegheder i gkonomien, der ggr, at prisinfla-
tionen forst opnar malsatningen 9 ar efter finanskrisen, eller om det er andre
faktorer sasom globalisering, automatisering og demografiske forhold, der hol-
der prisinflationen nede? Denne diskussion @ndrer dog ikke ved, at der hgjst
sandsynligt kommer tidspunkter i fremtiden, hvor det bliver problematisk for
Fed at opné den nuvarende prisinflationsmalszetning.

De strukturelle faktorer, som blev beskrevet i dette afsnit, kan have en forvri-
dende effekt pa prisinflationen, hvor disse faktorer modvirker prisinflationspres-
set ved et strammere arbejdsmarked. Derved er det muligvis de strukturelle
faktorer beskrevet i dette afsnit, der forvrider de pengepolitiske effekter og ik-
ke, at pengepolitikken ikke har pavirket prisinflationen.

Som beskrevet i dette afsnit mangler Phillipskurven i perioder forklaringskraft
i forhold til den gkonomiske udvikling. Dette vil blive naermere belyst i ne-
denstaende afsnit, hvor det undersgges, om produktiviteten har indflydelse pa
prisudviklingen, og om udviklingen i produktivitetsvaksten kan forklare det
manglende link mellem arbejdslgshedsgabet og lgn-og prisinflationen.



9 Phillipskurven med produkti-
vitet

Den traditionelle Phillipskurve, som ligger til grund for den hidtidige ana-
lyse, inddrager ikke udviklingen i produktiviteten som forklarende variabel.
Produktiviteten antages at have en effekt pa prisinflationen, da @ndringer i
produktivitetsvaeksten vil pavirke produktionsomkostningerne og derved ogsa
virksomhedernes beslutning om at sendre priserne. Dette kapitel vil inddrage
produktivitetsveeksten og undersgge, om udviklingen i denne kan veere medvir-
kende arsag til, at Phillipskurvens haldning har sndret sig efter finanskrisen
og ikke laengere viser den forventede negative sammenhaeng. For at undersg-
ge dette, vil der forst veere et afsnit, som indeholder en undersggelse fra The
National Bureau of Economic Research. Herefter vil der vaere et afsnit, som
sammenkobler resultaterne fra den inddragede rapport med udviklingen i pro-
duktivitetsveeksten i USA.

9.1 En empirisk analyse

The National Bureau of Economic Research (NBER) har i sin publikation Pro-
ductivity Growth and the Phillips Curve underspgt, om Phillipskurvens forkla-
ringsgrad og forecast performance gges ved at inddrage produktiviteten som
forklarende variabel. I sin analyse udvider NBER det teoretiske framework for
Phillipskurven og inddrager produktiviteten i Phillipskurvens model setup.

I sin opstilling danner NBER en ny variabel, som angiver forskellen mellem
produktivitetsvaekst og lgn aspiration, hvor lgn aspiration er den lgn, som ar-
bejderne mener er fair'. Denne variabel har til formal at beskrive effekten af
treegheder i mekanismen fra produktivitetsvaekst til lgn aspiration, og hvilken
effekt disse traegheder har pa udviklingen i prisinflationen.

Tgn aspiration er et gennemsnit af den tidligere reale lgnvaekst. Den gennemsnitlige
tidligere reale lgnveekst opstilles som et vaegtet gennemsnit, hvor vegtningen vil veere ekspo-
nentielt aftagende over tid.

67
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I sin analyse undersgger NBER sin hypotese ved at estimere fglgende ligning?:
T=a+m_1+U - (1—p)(0—A)+e¢ (9.1

Hvor 7 angiver prisinflationen, 7;_; angiver inflationsforventningerne, der anta-
ges som veerende adaptive, U angiver arbejdslgsheden, (6 — A) angiver forskellen
mellem produktiviteten og lgn aspirations, og ¢ er fejlleddet (L. Ball & Moffitt,
2001). Ligning 9.1 adskiller sig som beskrevet fra den traditionelle Phillipskur-
ve ved at inddrage leddet (§ — A). Det forventes, at hvis den reale lgn stiger
mere end produktiviteten vil virksomhedens omkostninger stige, og virksomhe-
derne vil blive presse til at gge priserne, hvorved prisinflationen stiger. Derved
forventes der at veere en negativ sammenhang mellem (60— A) og prisinflationen.

Ligning 9.1 blev i NBERs analyse estimeret for perioden 1962-1995. Resulta-
tet af estimationen giver en signifikant negativ koefficient for (6 — A), hvorved
prisinflationen som forventet vil stige, nar lgn aspiration stiger relativt til pro-
duktiviteten. Forskellen mellem 6 og A skyldes, at arbejderes lgn aspirations
tilpasser sig langsomt til udviklingen i produktiviteten, hvorved der i perioder
vil veere en afvigelse mellem disse, som skaber et skifte i Phillipskurven. Nar
der sker et skifte i produktivitetsvaeksten, vil der ligeledes ske et skifte i relatio-
nen mellem arbejdslgsheden og inflationen imens den reale lgnvaekst tilpasser
sig. Derved kan denne analyse forklare fluktuationer i trade-offet mellem ar-
bejdslgshedsraten og prisinflationen, som den traditionelle Phillipskurve ikke
kan forklare.

Undersggelsen viser et skifte, hvor der i 1970’erne var lav produktivitetsvaekst,
som reducerede (6 — A), hvorved trade-offet mellem arbejdslgshedsraten og pri-
sinflation blev darligere. Denne faktor bidrog ligeledes til, at koefficienten for
(6 — A) blev negativ for perioden 1962-1995. Reduktionen af (6 — A) skabte et
underliggende prispres grundet stigende omkostninger for virksomheden, hvil-
ket medvirker til den traditionelle Phillipskurves manglende forklaringskraft
for denne periode. Derimod var den reale lgnvaekst lavere end produktiviteten
fra 1996-2000, hvor den traditionelle Phillipskurve for denne periode havde god
forklaringskraft (L. Ball & Moffitt, 2001).

Ved estimation af den traditionelle Phillipskurve far NBERs analyse en R?
pa 0,34, hvorimod R? er mellem 0,5 og 0,6, nar variablen (§ — A) medtages.
Forskellen mellem forklaringsgraderne for Phillipskurven med produktivitet af-
heaenger af vaerdien for justeringshastigheden, hvormed lgn aspirations tilpasser
sig den tidligere reallgn (L. Ball & Moffitt, 2001). Denne analyse giver derved
en markant hgjere forklaringsgrad end den traditionelle Phillipskurve. Deru-
dover kan den nye variabel forklare, hvorfor der historisk har veeret perioder,
hvor prisinflationen ikke er steget selvom U har veeret lavere end U*.

2Ved opstilling af ligning 9.1 er der anvendt bade en Phillipskurve med lgninflation og
en ligning med prisinflation. Disse er opstillet ud fra den traditionelle Phillipskurve, hvor
det ved modellen med lgninflation antages, at lgnudviklingen afthsenger af et gennemsnit af
produktivitetsveeksten og et gennemsnit af tidligere lgn. Derudover antages det, at der er
et én-til-én-forhold mellem prisinflationen og enhedslgnomkostningerne (L. Ball & Moffitt,
2001).
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I denne analyse pavises det, at forskellen mellem produktivitetsveeksten og
gennemsnittet af den tidligere reale lgninflation i et historisk perspektiv kan
forklare, hvorfor der i perioder ikke har vaeret den forventede sammenhaeng
mellem arbejdslgshedsraten og prisinflationen. Resultaterne af denne analyse
tyder pa, at det kan vaere lav produktivitetsveekst, der er medvirkende arsag
til, at prisinflationen efter finanskrisen har vaeret lavere end forventet og under
Feds malsaetning. Dette tyder pa, at andre faktorer er vigtigere end arbejds-
lgshedsgabet i et nutidigt perspektiv. I nedenstaende afsnit sammenkobles re-
sultaterne af analysen beskrevet i dette afsnit med produktivitetsvaeksten efter
finanskrisen for den amerikanske gkonomi.

9.2 Produktivitetsudviklingen efter finanskrisen

I et historisk perspektiv har den amerikanske produktivitetsvaeksten veeret
lav efter finanskrisen. Den lave produktivitetsvakst mindsker den gkonomi-
ske vaekst, hvor veaeksten efter finanskrisen har veeret gennemsnitligt lavere end
ved ekspansionen op til finanskrisen (L. Ball & Moffitt, 2001). Den lavere vakst
bevirker, at den gennemsnitlige jobvaekst har veeret lavere, hvilket pavirker pro-
duktivitetsvacksten som ligeledes har vaeret lavere (Powell, 2018).

I det gkonomiske opsving i starten af 2000 steg produktiviteten over dobbelt
sa kraftigt, som den har gjort efter finanskrisen. Den gennemsnitlige produkti-
vitetsvaekst efter finanskrisen er pa sit laveste niveau siden anden verdenskrig.
Derved synes produktiviteten efter finanskrisen at have veaeret historisk lav,
hvor dette afsnit vil sammenkoble produktivitetsudviklingen efter finanskrisen
med resultaterne af NBERs analyse, som blev beskrevet i ovenstaende afsnit
(jf. afsnit 9.1).

Udviklingen i produktiviteten malt som det reale output per arbejdstime er
vist i figur 9.1. Grundet datamangel vil produktivitetsudviklingen veere vist for
perioden 1987-2017. Figuren er opdelt med to vertikale akser, hvor den ven-
stre vertikale akse angiver produktivitetsvaksten malt i pct. Derimod viser den
hgjre vertikale akse produktiviteten, hvor den er indekseret med basisar i 2009.
Som figur 9.1 viser, var der i perioden op til finanskrisen i langt hgjere grad
positiv produktivitetsveekst, hvor produktivitetsveeksten efter finanskrisen har
svinget omkring nul. Dette er tydeligt illustreret ved den indekserede produk-
tivitetsudvikling, hvor denne er stgt stigende fra 1990 og frem til finanskrisen,
hvorefter produktiviteten er fladet.

Produktivitetseendringer vil afspejle sig i lgninflationen, da arbejderen aflgn-
nes efter deres veerdiskabelse, hvorved gget produktivitet vil gge lgninflationen.
Den lave produktivitetsvaekst efter finanskrisen vil have den modsatte effekt og
ligge en daemper pa lgninflationen. Dette blev vist i figur 8.3, som viser ud-
viklingen i lgninflation gennem analyseperioden. Denne vidner om, at der er
mindre variation i lgninflationen efter finanskrisen, hvor Igninflationen er spe-
cielt lav for den sidste del af analyseperioden. Dette stemmer overens med, at
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Figur 9.1: Produktivitetsudviklingen malt som det reale output per arbejdsti-
me for alle arbejdere i industrisektoren. Den procentvise &ndring i produktivi-
teten kan aflaeses ad den venstre vertikale akse og den indekserede produktivitet
kan aflaeses ad den hgjre vertikale akse. Grundet datamangel er produktivitets-
udviklingen vist for perioden 1987-2017.

Kilde: (FRED, 2018f)

der for denne del af analyseperioden heller ikke var produktivitetsvaekst.

Fed beskriver ligeledes lav produktivitetsvaekst som medvirkende arsag til den
lave lgninflation efter finanskrisen. Lgninflationen vil stige grundet et stramme-
re arbejdsmarked, spgrgsmalet er bare, hvor staerke traeghederne fra arbejds-
markedet til lgninflation er, og hvornar det stramme arbejdsmarked vil gge
lgninflationen (FOMC, 2018a).

Den lave lgninflation mindsker prispresset, da lgnomkostningerne er en stor del
af virksomhedernes samlede omkostninger. Det blev vist i kapitel 7 og afsnit
8.2, at lgn-til-pris mekanismen er blevet svag, og at udviklingen i lgninflationen
derved vil have en lille effekt pa prisinflationen. Ved periodens afslutning sy-
nes lgn-til-pris mekanismen at vaere fungerende, hvor udviklingen i disse fglges
ad (jf. figur 8.3). Den lave produktivitetsvaekst og lgninflation kan veere med-
virkende arsag til, at prisinflationen har vaeret under Feds malsaetning efter
finanskrisen.

Den lave produktivitetsveekst efter finanskrisen omtaler den nuveerende cen-
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tralbankchef Jerome Powell i sin tale fra den 6. april 2018. I denne tale saetter
Powell produktivitetsvaeksten i USA i et globalt perspektiv, hvor produktivi-
tetsvaeksten er blevet lavere pa global plan.

I sin argumentation inddrager Powell BNP per time arbejdet som proxy for
produktivitet. Ved at tage differencen af BNP per time arbejdet for OECD
lande for perioderne 1997-2006 og 2007-2016 er denne negativ for 32 ud af 34
lande. Dette vidner om, at det ikke er specifikke faktorer i USA, der ggr, at
produktivitetsveeksten har veeret lav efter finanskrisen, men at dette er et glo-
balt faenomen. Dette understgtter argumentationen om, at det er nogle globale
faktorer, der pavirker prisinflationen i USA, hvor det i afsnit 8.3 blev pavist,
at globaliseringen har stigende betydning for den amerikanske gkonomi. Hvis
produktiviteten er permanent lav pa globalt plan, vil tiltagende lgninflation gge
virksomhedernes omkostninger og skabe et opadgaende pres pa prisinflationen.
Stigende automatisering vil ligeledes pavirke produktiviteten, da stigende au-
tomatisering gennem nyere og mere teknologiske investeringer vil gge produkti-
viteten. En af arsagerne til den lave produktivitetsvackst efter finanskrisen kan
veere virksomhedernes overinvesteringer op til finanskrisen (jf. afsnit 8.3), hvor
disse investeringer forventes at vaere nedskrevet, og virksomhedernes skal til at
foretage nye investeringer. Den store teknologiske fremgang siden finanskrisen
vil bevirke, at investeringer virksomhederne foretager i dag i hgjere grad vil
veere praeget af automatisering og derigennem gge produktiviteten. I dette per-
spektiv forventes produktiviteten at stige og skabe et opadgaende pres pa lgn-
og prisinflationen.






10 Perspektivering

I dette afsnit vil fokus skifte til, hvorledes Fed ser fremtidsudsigterne for den
gkonomiske og pengepolitiske udvikling den resterende del af 2018, samt 2019
og 2020. Til dette inddrages Fed medlemmernes skgn for den gkonomiske ud-
vikling samt dot plot fra de pengepolitiske mg@der i december 2017 og marts
2018. Disse vil indikere, om Fed forventer, at mekanismen fra pengepolitik til
prisinflation vil vaere fungerende de kommende tre ar, eller om Phillipskurven
fortsat vil veere flad.

Feds dot plot viser, hvert medlems forventning til rentebanens udvikling de
kommende tre ar samt det langsigtede niveau for federal funds rate. Dot plot-
tet er opstillet i figur 10.1, hvor de rgde prikker er medlemmernes forventninger
til rentebanens udvikling fra december mgdet, og de bla er forventningerne fra
marts mgdet. Som figur 10.1 viser, er rentebanen gget fra rentemgdet i de-
cember til rentemgdet i marts. Medlemmernes dot plot viser en tendens til, at
medlemmernes rentebaner viser et hgjere renteniveau pa rentemgdet i marts.
Dette er ikke afspejlet i medianrentebanen, som er uforandret for 2018 (jf. ta-
bel 10.1). Dette betyder, at dot plottene fra marts mgdet viser taettere pa fire
renteforhgjelser for 2018 end ved rentemgdet i december. Derved er sandsyn-
ligheden for fire renteforhgjelser i 2018 forhgjet fra december til marts maneds
rentemgde. Fed havde den fgrste renteforhgjelse i 2018 pa marts mgdet, hvor
rentebandet blev forhgjet til 1,50-1,75 pct. Dette renteniveau er stadig et styk-
ke under Feds estimation af federal funds rentens langsigtede niveau pa 2,9 pct.
hvorved renten stadig bidrager til at gge den gkonomiske aktivitet. Den anden
renteforhgjelse i 2018 forventes at komme pa juni mgdet. Den ggede rentebane
vidner om en stgrre optimisme i forhold til den gkonomiske udvikling, hvor
den ggede rentebane vidner om, at Fed medlemmerne forventer, at den ame-
rikanske gkonomi kgrer i s hgjt et gear, at der er behov for mere kontraktive
pengepolitiske tiltag.

Hvorledes Fed medlemmerne forventer, at den amerikanske gkonomi udvik-
ler sig de kommende tre ar er vist i tabel 10.1, hvor medianskgnnene for den
pgkonomiske udvikling for december og marts mgderne er opstillet. Disse viser
ligesom dot plottene, at Fed vil haeve renten i bade 2018, 2019 og 2020. I 2020
viser medianskgnnet for federal funds rate, at denne vil stige over sit langsigtede
niveau i 2020, hvorved den vil mindske den gkonomiske aktivitet. Rentestignin-
gerne forventes af Fed at ligge en deemper pa den gkonomiske aktivitet, hvor
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Figur 10.1: Dot Plot fra the Federal Reserves rentemgder den 12.-13. decem-
ber 2017 og den 20.-21. marts 2018. Medianrentebanen fra rentemgdet i marts
2018 er gget sammenlignet med median rentebanen fra rentemgdet i december
2017.

Kilde: (FED, 2018a)

der dog stadig er veekst over det langsigtede niveau. Denne vaekst vil saenke
arbejdslgshedsraten, som vil falde yderligere under NAIRUen. Dette stemmer
overens med dette speciales inddragede teori, hvor der blev pavist en negativ
sammenhang mellem outputgabet og arbejdslgshedsgabet. Fed forventer svagt
tiltagende prisinflation pa trods af, at arbejdslgshedsraten ifslge marts maneds
skgn er blevet nedjusteret for bade 2018, 2019 og 2020. Dette vidner om en
fortsat flad Phillipskurve, hvor et strammere arbejdsmarked synes at have en
lille effekt pa prisinflationen. I den efterfglgende Minutes beskrives, at forvent-
ningerne til prisinflationen er steget op til marts mgdet grundet forventninger
om stgrre udnyttelse af ressourcerne (FOMC, 2018b). Denne stigning i forvent-
ningerne til prisinflationen er dog lille, hvis det stramme arbejdsmarked tages
i betragtning.

Som beskrevet i afsnit 8.4 er det nationale prisniveau i stigende grad pavirket
af globale forhold, hvilket kan medvirkende arsag til, at nedjusteringen af ar-
bejdslgshedsraten ikke slar over i accelererende prisinflation. I et internationalt
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Variabel 2018 | 2019 | 2020 | Lang sigt
BNP-veekst 27 | 24 | 2,0 18
December skgn 2,5 2,1 2,0 1,8
Arbejdslgshedsrate 3,8 3,6 3,6 4,5
December skgn 3,9 3,9 4,0 4,6
Inflation, PCE 1,9 2,0 2,1 2,0
December skgn 1,9 2,0 2,0 2,0
Kerneinflation, PCE* | 1,9 2,1 2,1
December skgn 1,9 2,0 2,0

Federal funds rate 2,1 2,9 3,4 2,9
December skgn 2,1 2,7 3,1 2,8

Tabel 10.1: Medianskgnnene fra rentemgderne i december 2017 og marts 2018.
Medianskgnnet fra marts mgdet er ud for hver variabel, og skgnnet for december
mgdet er i raekken under den pagezldende variabel. * Der er ikke indsamlet skgn
for kerneinflationens langsigtede niveau.

Kilde: (FED, 2018a)

perspektiv befinder den globale gkonomi sig nu i et synkront gkonomisk op-
sving. Det globale outputgab lukkes i 2018, hvorved der ikke er nogen steder at
sende ledige ressourcer hen. Grundet globaliseringens stigende betydning synes
der at veere et globalt opadgaende prispres, som forventes at gge prisinflationen
i USA. Dette taler for, at Fed vil opné sin prisinflationsméalsaetning i 2018.

Faktorerne beskrevet i afsnittet om Phillipskurvens heldning vil have betyd-
ning for Fed og anvendeligheden af deres pengepolitiske instrumenter. Hvis
disse faktorer fortsat vil modvirke Feds pengepolitiske tiltag, hvormed Fed ik-
ke kan opna sine malsatningern, vil dette stille yderligere spgrgsmalstegn ved
anvendeligheden af Feds pengepolitiske instrumenter og Feds fremtidige rolle.






11 Konklusion

The Federal Reserves ekspansive pengepolitiske tiltag efter finanskrisen havde
den forventede effekt og lukkede outputgabet og beskaeftigelsesgabet, hvorved
Fed har opfyldt sin malseetning om fuld beskaeftigelse. Som forventet er det
linket fra arbejdslgshed til inflation, der er arsag til, at Fed ikke har opfyldt
sin malszetning om prisinflation efter finanskrisen.

Phillipskurven med lgninflation beskriver den forventede negative sammen-
haeng for perioden 1984-2008, hvorved et strammere arbejdsmarked vil gge
lgninflationen. Der kunne ogsa pavises Granger kausalitet pa et 5 pct. signifi-
kansniveau, hvilket er indenfor graensen for at vaere statistisk signifikant. Efter
finanskrisen synes der at vaere sket et skifte, hvorved Phillipskurven med lgnin-
flation er flad. Der kan efter finanskrisen heller ikke pavises Granger kausalitet.
Hvis der derimod testes for Granger kausalitet for hele perioden, kan der pavises
en kausal sammenhang fra arbejdslgshedsgabet til lgninflation. Dette resultat
viser, at der er empirisk belaeg for, at der i et stgrre historisk perspektiv har
veeret den forventede kausalitet.

Ved Phillipskurven med prisinflation kan der ikke pavises nogen empirisk sam-
menhang mellem arbejdslgshedsgabet og prisinflationen. Nar inflationsforvent-
ningerne derimod inddrages, er der en signifikant positiv sammenhang mellem
inflationsforventningerne og prisinflationen for perioden 1984-2008, hvor der
ligeledes kan pavises Granger kausalitet fra inflationsforventninger til prisinfla-
tion. Denne sammenhang @endrer sig ligeledes over tid, hvor der for perioden
efter finanskrisen ikke er empirisk belaeg for, at hverken arbejdslgshedsgabet
eller inflationsforventningerne har en kausal indflydelse pa udviklingen i pris-
inflationen.

Disse resultater betyder, at den traditionelle gkonomiske teori ikke synes at
kunne forklare den gkonomiske udvikling efter finanskrisen, hvor Phillipskur-
ven er fladet. Phillipskurvens haldning har implikationer for Fed, da en flad
Phillipskurve vidner om, at Feds pengepolitiske tiltag og et strammere arbejds-
marked ikke slar igennem péa prisinflationen. Hvis linket fra arbejdslgshedsga-
bet til prisinflation ikke kan beskrive den gkonomiske udvikling, stiller dette
spgrgsmalstegn ved, om prisinflationsmalsaetningen skal revurderes.

Der er flere forklaringer pa arsagerne til Phillipskurvens fladning efter finanskri-
sen, hvor de mest centrale antages at veere demografi, automatisering, globa-
lisering og lav produktivitetsveekst. Der er nogle globale forhold, der ggr, at

7
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prisinflationen ikke udelukkende bestemmes af nationale forhold. Lav produk-
tivitetsvaekst er ligeledes et globalt faenomen, hvor den lave produktivitetsveekst
vil holde lgninflationen lav og derved ogsa mindske presset pa virksomhederne
for at gge prisinflationen.

Fed mener stadig, at Phillipskurven kan anvendes til at forsta inflationsdyna-
mikken, hvor de forventer, at prisinflationen stiger til malsatningen i 2018. Ud
fra dette perspektiv forventes det, at Fed bevarer den nuvaerende prisinflations-
malsetning og det nuveerende mal for prisinflation.
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13 Appendiks

13.1 Databeskrivelse

I dette afsnit beskrives den anvendte data, hvor hver variabel vil blive beskrevet
separat, hvorefter der argumenteres for, hvorfor den pageldende variabel er
anvendt. Alt anvendt data er malt pa kvartaler og stammer fra the Federal
Reserves databank (FRED).

Federal funds rate

Federal funds rate angiver renten Federal Reserve banker betaler hinanden for
dag-til-dag indskud, og denne males som Effective Federal Funds Rate, hvor
den effektive rente er et veegtet gennemsnit af indskuddene (FRED, 2018e).
Denne er medtaget, da denne rente styres af den amerikanske centralbank, og
derved er denne Feds pengepolitiske instrument til at pavirke den gkonomiske
aktivitet.

Obligationsbeholdning

Feds obligationsbeholdning males som U.S. Treasury securities held by the Fe-
deral Reserve: All Maturities. Denne angiver den samlede veerdi af Feds be-
holdning af amerikanske statsobligationer i mio. dollars og viser derved Feds
omfattende QE program (FRED, 2018n)

Output

Outputtet males som Real Gross Domestic Product, da denne viser den infla-
tionsjusterede veerdi af goder og services produceret i USA (FRED, 2018j).

Potentielt output

Det potentielle output males som Real Potential Gross Domestic Product og
angiver U.S. Congressional Budget Office’s inflationsjusterede estimat af, hvad
den amerikanske gkonomi kan producere ved at udnytte sine kapital og arbejds-
kraft ressourcer mest optimalt (FRED, 2018l).
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Arbejdslgshedsrate

Den amerikanske arbejdslgshed males som Civilian Unemployment Rate og
angiver arbejdslgshedsraten for den amerikanske arbejdsstyrke, som er over 16
ar og ikke er indsat pa institutioner sdsom metalinstitutioner eller er aktive
indenfor den bevaebnede styrke (FRED, 2018b).

Den naturlige arbejdslgshed

Den naturlige arbejdslgshed méales som Natural Rate of Unemployment (Long-
Term) ogsa kaldt NAIRUen og angiver arbejdslgsheden, der fremkommer fra
alt andet end @ndringer i den aggregerede eftersporgsel (FRED, 2018g).

Lgninflation

Loninflationen males som Average Hourly Earnings of Production and Nonsu-
pervisory Employees: Total Private og angiver den kvartalsvise udvikling i lgn-
ningerne (FRED, 2018a)

Prisinflation

Prisinflationen males bade som Personal Consumption Ezpenditures (PCE)
og Personal Consumption Ezpenditures Excluding Food and Energy (Chain-
Type Price Indezx) (kerne PCE) (FRED, 2018h) (FRED, 2018i). Kerne PCE
ekskluderer priserne pa fgdevarer og energi, som er yderst volatile, og denne
er derved et bedre mal for den underliggende prisinflation. Disse er valgt som
mal for prisinflationen, da Fed definerer sin malsatning efter PCE.

13.2 Tabeller og figurer
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Dato Stigning | Fald | Target federal funds rate
2007

18. september 50 4,75
31. oktober 25 4,50
11. december 25 4,25
2008

22. januar 75 3,5
30. januar 50 3,0
18. marts 75 2,25
30. april 25 2,0

8. oktober 50 1,5
29. oktober 50 1,0
16. december 75-100 0-0,25
2015

17. december 25 0,25-0,50
2016

15. december 25 0,50-0,75
2017

16. marts 25 0,75-1,00
15. juni 25 1,00-1,25
14. december 25 1,25-1,50

Tabel 13.1: FOMC’s target federal funds rate. Endringer i renteband for
federal funds rate gennem og efter finanskrisen.
Kilde: (FED, 2018b)

1(0) I(1) 1(2)
1984-2017
Arbejdslgshed 0,1827 | 0.07342
Loninflation 0,09268 | 0,0416
Inflationsforventninger 0,519 >0,01
Prisinflation 0,8219 >0,01
1984-2008
Arbejdslgshed 0,09925 | 0,3725 | >0,01
Lgninflation 0,3893 | 0,0334
Inflationsforventninger | 0,4597 >0,01
Prisinflation 0,6567 | 0,09512
2010-2017
Arbejdslgshed 0,6716 | 0,6258 | 0,1241
Lgninflation 0,1638 | 0,1548 | >0,01
Inflationsforventninger | 0,2418 >0,01
Prisinflation 0,06705 | >0,01

Tabel 13.2: Augmented Dickey Fuller test. Kilde: Egne beregninger.
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86
p-veerdi | Signifikans
1984-2017
Arbejdslgshed— Lgninflation 0,01941 *

Inflationsforventninger—Prisinflation | 0,0089

1984-2008

Arbejdslgshed— Lgninflation
Inflationsforventninger— Prisinflation | 0,01845

2010-2017

Arbejdslgshed— Lgninflation
Inflationsforventninger—Prisinflation | 0,7895

0,01477

0,05097

*%

Tabel 13.3: Granger Kausalitet. Kilde: Egne beregninger.

Estimat | Standardfejl | t-veerdi | P-veerdi | Signifikans R?
1984-2008
PCE 0,0036
Skaering 2,563 0,104 24,62 < 2e—16 oAk
Arbejdslgshedsgab, 1 | -0,074 0,127 -0,577 0,565
Kerne PCE 0,044
Skeering 2,459 0,101 2436 | <2e—16 ook
Arbejdslgshedsgab 0,256 0,125 2,049 0,043 *
2010-2017
PCE 0,34
Skaering 1,090 0,154 7,102 | 1,53e — 07 ok
Arbejdslgshedsgab 0,269 0,073 3,682 0,0011 ok
Kerne PCE 0,02
Skeering 1,552 0,063 24,50 < 2e—16 Hokk
Arbejdslgshedsgab 0,023 0,302 0,778 0,443

Tabel 13.4: Estimering af Phillipskurven med prisinflation for perioderne
1984-2008 og 2010-2017. Signifikanskoder: 0,05 %0, 01 **0, 001 % x % 0, 00. Kilde:

Egne beregninger.
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Estimat | Standardfejl | t-veerdi | P-veerdi | Signifikans | R?

1984-2008 0,68
Skeering 3,141 0,250 12,59 < 2e—16 koK
Inflationsforventning 0,077 0,080 0,965 0,337
Arbejdslgshedsgab; 1 | -0,459 0,093 -4,946 3,49¢-06 Hokk
Arbejdslgshedsgab; 4 | -0,270 0,088 -3,068 0,003 *x
2010-2017 0,52
Skeering 1,033 0,656 1,576 0,13
Inflationsforventning 0,578 0,265 2,181 0,039 *
Arbejdslgshedsgab; 4 | -0,291 0,072 -4,021 0,0005 Hokk

Tabel 13.5: Estimering af Friedmans modificering af Phillipskurven med lgn-

inflation for perioderne 1984-2008 og 2010-2017. Signifikanskoder: 0,05 %0, 01

%0, 001 * % % 0,00. Kilde: Egne beregninger.

Estimat | Standardfejl | t-veerdi | P-veerdi | Signifikans | R?

1984-2008 0,62
Skeering -2,285 0,408 -5,595 2,31e-07 ok
Inflationsforventning 1,574 0,131 12,02 | <2e—16 ok
Arbejdslgshedsgab; ¢ 0,153 0,082 1,868 0,065
2010-2017 0,53
Skeering -0,972 1,074 -0,905 0,375
Inflationsforventning 0,964 0,431 2,239 0,034 *
Arbejdslgshedsgab; 2 1,750 0,562 3,114 0,005 ol
Arbejdslgshedsgab;_4 | -1,672 0,576 -2,905 0,008 *x

Tabel 13.6: Estimering af Friedmans modificering af Phillipskurven med pris-
inflation for perioderne 1984-2008 og 2010-2017. Signifikanskoder: 0,05 %0, 01
%0,001 * * % 0,00. Kilde: Egne beregninger.
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Figur 13.1: Scatterplot for ssmmenhangen mellem lgn- og prisinflationen for
perioderne 1984-2008 og 2010-2017. Disse viser ingen sammenhangen for nogen

af de belyste perioder.
Kilde: (FRED, 2018a) og (FRED, 2018h)
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Figur 13.2: Udviklingen i selvforsyningsgraden for USA og Danmark for peri-
oden 1984-2016. Denne viser, at selvforsyningsgraden er gget for begge lande.
Kilde: Danmarks Statistik, (FRED, 2018j) og (FRED, 2018k).



