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Abstract

Inflationary trends in the US after the COVID-19-pandemic

Ths project is about inflationart trends in the United states after Covid-19. The
project begins with a presentation of inflation that include a historical perspective on
inflation in the United States. This provides a framework for the project’s problem
area and highligts primary subjects. Several topics related to inflation are raised, to
formulate an initial problem. This is then followed by the development of a more
particular perspective in order to formulate the final problem formulation. The pro-
blem formulation focuses on present inflation trends and considers the impact of the
Corona pandemic in this context, with the United States as the geographic area.

The theoretical aspects of the project are presented in the following section. Inflation,
economic inertia, the Phillips curve, Demand pull, Cost push, the role of central banks,
and optimal monetary policy are among the fundamental themes covered. The theo-
retical foundation serves as the framework for further study, with various components
functioning as argumentation for multiple researches. The theoretical section lays the
groundwork for developing an empirical model, which is the project’s analytical focus.

The empirical section will be used to present and discuss the variables that will
be included in the subsequent models. The majority of the data comes from FRED,
the Federal Reserve’s database, with additional data from Sydbank and the US De-
partment of State. The section is divided into two parts: quarterly data and monthly
data, with consits of two diffrent time periods. Several econometric tests are carried
out in order to ensure that the final models’ are well behaved.

The analysis was based on the context of the PC curve, the result shows that the out-
put gap has a relatively small influence on inflation, in contrast to inflation expecta-
tions which are of great importance. This indicates that the Fed, has managed to
anchor the expectations. The pandemic caused inflation to rise, although neither
expectations or output gaps suggested this. Therefore, the analysis is expanded and
several variables are included. Of these variables, it can be observed that a positive
shock to the consumption of non-durable consumer goods, the money supply, energy
prices, raw material prices and wages all contributes to higher inflation. If this is te-
sted for Granger causality, it is still these variables that contribute to inflation, apart
from energy prices. Raw material prices and consumption can be related to bottle-
necks and demand, which must be expected to be of a short-term nature. Wages, on
the other hand, can create a stronger spiral effect, which can make inflationen higher



in the longer term. Overall it can be assessed that these variables are relatively short-
term, because the economy is in equilibrium in the long run. However, the supply side
shows signs of potentially having an effect, that can be categorized as medium-term,
which is why these variables may contribute to higher inflation over a longer period.

To furthere estabilsh the results, the most relevant variables are combined in a new
VAR model. Within this model, it can be observed that consumption of non-durable
consumer goods and wages do not have the same positive impact on inflation as
previously observed. This may indicate that the US economy is more affected by a
cost-push shock, while at the same time not experiencing a significant wage price/-
spiral.

Finaly, potential criticisms are discussed to consider the implications of these. This is
done to take into account potential strengths and weaknesses. Method choice, theory,
method, empirics, the use of models, econometric tests, granger causality, validity
and political aspects will be discussed. In addition, these points are covered to furt-
her support the results of the analysis.

As a result, the project’s final conclusion can indicate that rising US inflation is
linked to a cost push shock, and that this development has been assisted by a higher
increase in the money supply. As a result, it is reasonable to predict that inflation
will not persist at this high level, but there are potential for the inflation could stay
at a relatively high level.
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Forord

Rapporten er udgivet i samarbejde med Aalborg Universitet Business School, studi-
eordning Oecon., 10. Semester, gruppe 9. Projekttitlen er "Inflationzere tendenser i
USA efter coronapandemien”. Projektets grundlag er skabt pa baggrund af den igang-
vaerende tilvaekst i inflationen som fglge af coronapandemien. Tiltagende inflation har
veeret grundlaget for flere atypiske gkonomiske situationer, da inflationen har veeret
pa et relativt lavt niveau i en laengere periode.

Disse udfordringer kommer til at blive suppleret af projektets metode, afgreensning,
forskellige teoretiske vinkler, samt et empirisk grundlag. Dette vil blive analyseret for
at skabe fundamentet for en diskussion, hvor resultaterne diskuteres med henblik pa

en besvarelse af projektets problemformulering i den afsluttende konklusion.
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1 | Indledning

Inflationen har historisk haft en betydning for en nations gkonomiske situation. Den
beskriver, hvordan prisseetningen af produkter og services fluktuerer over tid. Infla-
tion er karakteriseret ved stigende priser, mens deflation er karakteriseret ved faldende
priser. Forstaelsen af inflationsudviklingen er derfor en vigtig opgave, iseer for cen-
tralbanker, som ofte har en inflationsmalseetning. Denne malseetning sigter mod en
lav stabil inflation. Inflation er af betydning i samfundet, eftersom den sikrer at der
forbruges nu frem for senere. Dermed medvirker inflationen til, at forbruget ikke ud-
skydes ungdvendigt. Opstar der deflation vil den modsatte effekt opsta, eftersom der
opnas storre kgbekraft ved at udskyde forbruget. Inflation er derfor essentiel, men
en hgj inflation kan ligeledes have negative gkonomiske konsekvenser, eftersom dette
skaber nervgsitet i samfundet. Dette betyder individer mindsker opsparinger til fordel
for forgget forbrug. Derudover er prismekanismen ikke perfekt grundet skonomiske
treegheder, hvilket medfgrer en inefficiens, som forsteerkes af tiltagende inflation [13].

Globalt varierer inflationen meget afheengigt af geografi. @konomierne oplever for-
skelligartet inflation, hvor iseer fattige lande, typisk oplever relativt hgj inflation,
hvilket kan skyldes en rackke forskellige faktorer. Derimod anses inflationen som lav
og stabil i flere vestlige gkonomier. Dette illustrerer, hvorledes inflationen er forankret
til gkonomien, og i hgj grad afhesenger af den forte gkonomiske politik.

Inflationen har historisk set oplevet relativt store udsving, og kan saettes i relation til
flere kriser. Eksempelvis oplevede flere lande en hgj inflation i 1970’erne. Den hgje
inflation medfgrte hgje renter for at deempe denne, hvorfor den gkonomiske aktivitet
faldt markant. Modsat oplevede flere lande deflation efter finanskrisen i 2008, hvilket
fik forbruget til at falde og forveerrede den gkonomiske situation. Selvom der er ople-
vet gkonomiske kriser, kan inflationen betegnes som relativ lav og stabil igennem de
sidste mange ar for de vestelige gkonomier.

Den amerikanske inflation har veeret omkring 2% gennem de sidste ar, samtidig med
at den gkonomiske udvikling har veeret relativ stabil frem til 2020. Inflationen oplever
dog en anden udvikling i dag, da den er tiltagende, hvilket forekommer i forbindelse
med den globale coronapandemi. Pandemien, der ramte det meste af verdenen i marts
2020, medfarte store dele af samfundet blev nedlukket, og individer blev opfordret til
at forblive i hjemmet. Dette havde store konsekvenser for den gkonomiske aktivitet.
Forbrugsmgnstrene blev zendret, da mange arbejdede hjemmefra, og servicesektorens
aktivitet oplevede et stgrre fald. Pandemien skabte ligeledes stgrre pres pa forsynings-



KAPITEL 1. INDLEDNING

keederne, hvilket til dels havde sammenheeng med en sendring i forbruget, men i hgj
grad havde sammenhseng med omfattenede nedlukninger af samfundet. Dette med-
forte flaskehalse, i forhold til produktion og fragt, der har resulteret i ventetid pa
mange varer.

Pandemien har dermed medfgrt stgrre sendringer i den amerikanske gkonomi. Dette
kommer bl.a. til udtryk ved inflationen har veeret tiltagende til niveauer, som ikke
er observeret i de sidste artier. Dermed oplever debatten omkring inflationen stgrre
opmeerksomhed, efter emnet har veeret af relativ lav betydning igennem leengere tid.
Debatten omhandler primeert arsagerne til denne tilveekst i inflationen og hvordan
inflationen udvikler sig i fremtiden [11] [30] [4].

Denne globale haendelse danner dermed grundlaget for et potentielt videnshul, hvor
saerligt coronapandemiens betydning for stigningen i den amerikanske inflation vil
vaere et fokuspunkt. Potentielle problematikker vil blive beskrevet i problemfeltet,
for bedre at kunne give en klar beskrivelse af projektets problemstillinger. Denne
fremstilling leder videre til projektets problemformulering, hvilket vil fungere som
omdrejningspunkt for det efterfolgende arbejde. Herefter vil der foretages en afgraens-
ning, for at kunne besvare problemformuleringen tilfredsstillende. Dernaest diskuteres
projektets metodevalg, som efterfolges af et teoriafsnit. Det teoretiske afsnit praesen-
terer de teoretiske sammenhaenge, der relaterer sig til inflationen. Herfra pabegyndes
analysen, som opstiller sammenhaengene ved brug af empiri, for at kunne opna en
tilfredsstillende besvarelse. Afslutningsvis diskuteres disse resultater og de valgte me-
toder, for til sidst at besvare problemformuleringen i konklusionen.



2 | Problemfelt

Inflationen er en veesentlig gkonomisk variabel, som centralbanker forsgger at op-
retholde pa et stabilt niveau, da dette er en gkonomisk malssetning. Inflationen har
igennem den seneste periode veeret stigende, hvilket observeres i forbindelse med den
globale coronapandemi, som har haft en indvirkning pa adskillige gkonomiske variab-
le. Tilveeksten i inflationen er ikke observeret tilsvarende i flere artier. Dette har skabt
en ny situation, hvor inflationen er blevet et emne, der atter oplever stor opmeerksom-
hed. Tidligere har der i mindre grad veeret behov for at tage stilling til inflationen,
eftersom udviklingen overordnet set har veeret relativ stabil uanset den politiske ret-
ning, skonomisk aktivitet, arbejdslgshed mm.

Stabilitet i forhold til inflationen har ligeledes veeret kendetegnet for den amerikanske
gkonomi [48]. Dette kan observeres empirisk i appendiks A figur A.1, hvor der ogsé
opleves markante udsving i begyndelsen af 2020. Dette markerer pandemiens start,
og der blev indfgrt en rackke politiske tiltag, for at modvirke de sted som gkonomien
blev udsat for. Efterfglgende begyndte inflationen at stige markant, hvor den slut
2021 er pa omkring 7%, hvilket er en stigning fra teet pa 0% siden begyndelsen af
2020 [49]. Stigningen i inflationen har konsekvenser for flere gkonomiske faktorer, men
hvilke faktorer og hvorfor inflationen har oplevet en relativt kraftig tilvaekst, er der
ikke afklaring omkring.

Forskellige gkonomiske veerktgjer kan benyttes til at undersgge den seneste stigning
i inflationen. I relation til dette kan der fokuseres pa sammenhaengen mellem mange
forskellige gkonomiske variable sasom: Arbejdslgshed, BNP, rente, fragtrater, forbrug,
inflation (CPI), lgnudvikling, ravarepriser, investeringer, produktivitet og energipri-
ser. Disse variable kan saettes i relation til inflationens udvikling, hvor nogle veegtes
mere end andre. Eftersom situationen er hgj aktuel, er der ikke dannet nogen kon-
sensus omkring hvilke variable, som har den stgrste indvirkning pa inflationen. Der
findes flere artikler, som undersgger eksempelvis globalisering, arbejdslgshed eller inf-
lationsforventninger [30] [20] [2]. Federal Reserves (FED) udmeldinger omkring infla-
tionen illustrerer, hvordan der ikke er etableret en forklaring pa inflationens udvikling
[52] [53]. Dette illustrerer uklarhederne omkring den gkonomiske situation, og i denne
forbindelse om hvorvidt inflationen er leengerevarende.
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Dette har givet anledning til denne initierende problemstilling:
"Hvorfor er der opstdet tiltagende veekst i inflationen?”

Denne problemstilling anses som relevant, men samtidig forholdvis bred, da der er
mange potentielle vinkler. Derfor indsnaevres denne yderligere, saledes der indenfor
rammerne af projektet kan skabes meningsfulde resultater. I denne forbindelse ud-
veelges et geografisk omrade, som i projektet er USA. Den amerikanske gkonomi er
udvalgt eftersom denne ofte leader den gkonomiske udvikling, i de vestlige gkonomier,
hvorfor den anses som yderst relevant for at forklare inflationens udvikling. Samtidig
indskeerpes projektets fokuspunkt til inflationens udvikling i forbindelse med corona-
pandemien.

Problemformulering

"Hvorfor er der opstaet tiltagende veekst i inflationen, i USA, som folge af coronapan-
demien?”

Problemformuleringen er udarbejdet pa baggrund af en raekke faktorer, som er belyst
i problemfeltet. Dette vil yderligere preeciseres i det efterfolgende afsnit, hvor der vil
udarbjedes en afgraensning. Denne skal sikre en praecis besvarelse af problemformule-
ringen, og dermed sikrer at der kun inddrages relevante vinkler.



3| Afgrensning

Problemformuleringen giver anledning til at kunne benytte flere forskellige teorier,
analyseredskaber, empiri osv. Grundet projektets rammer er det vanskeligt at ind-
drage alle disse perspektiver i en opgave, derfor skal der foretages visse beslutninger,
som resulterer i den optimale lgsning pa ovenstaende problemformulering. Dette af-
snit vil forklare disse valg og fravalg, saledes der afgraenses til de mest centrale emner.

Projektet omhandler inflationen og hvorfor denne tiltager. Globalt er inflationen re-
lativ forskelligartet fra gkonomi til gkonomi, hvor lande i f.eks. Afrika der oplever
hyperinflation, som er kraftige stigninger i inflationen, mens andre lande nsermest
ingen inflation oplever. Dermed er det veesentligt, hvilken gkonomi analysen vil cen-
trere sig omkring, da dette har indvirkning pa resultaterne. Derfor fokuseres der pa
et vestligt land, hvor de gkonomiske forhold kan anses som stabile. Af disse arsager
vil projektet fokusere sig omkring den amerikanske gkonomi. Denne gkonomi lever op
til disse karakteristika, og derudover har inflationen veeret relativ stabil gennem en
leengere periode. Samtidig er den amerikanske gkonomi ofte foran, i forhold til euro-
peziske gkonomier, hvorfor den amerikanske gkonomi kan give et indblik i, hvordan
inflationen udvikler sig i resten af verden. Derfor afgraenser dette projekt sig til den
amerikanske gkonomi.

Inflationen kan opggres pa flere mader, eftersom der findes forskellige inflationmal.
FED fokuserer eksempelvis pa personal consumptions expenditures (PCE) [19], Euro-
pean Central Bank (ECB) benytter armonised index of consumer prices (HICP) [35]
og andre bruger kerneinflation til at undersgge trends [19]. Forskellighederne mellem
disse mal relaterer sig primeert, til de veegte forskellige forbrugsgoder mm. tillaegges i
inflationsindekset. Dermed er valget af inflationsmal veesentligt i forhold til de resul-
tater, der opnéas. I projektet benyttes consumer price inflation (CPI), da dette mal
baseres pa en markedssammensatning af goder og services. Dette anses som en god
indikator for den inflation forbrugerne oplever, samtidig med at det er et udbredt
inflationsmal [11][23][43].

Teoretisk vil projektet centrere sig omkring inflationen. Teorien herom vil primeert
omhandle, hvad der kan forarsage tilvaekst i inflationen pa lang sigt og pa kortere sigt.
I denne forbindelse opsaettes kvantitetsligningen, Phillips kurve (PC-kurve) sammen-
haengen og forbindelsen til pengepolitikken. Pengepolitikken er ikke et eksplicit fokus
i projektet, men emnet har sa stor forbindelse til inflationen, at det inddrages i et
afmalt omfang. For at skabe en bedre forstaelse, mellem de kortsigtede faktorer og
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inflationen, inddrages ogsa traegheder i gkonomien, da emnet kan medvirke til denne
forstaelse.

Der er inddraget 2 forskellige tidsperioder i projektet, da analysen kan betragtes
som todelt. Den ene del vil estimere en PC-kurve, som kan medvirke til at forkla-
re inflationens udvikling i forhold til den gkonomiske aktivitet. Den anden del vil
derimod, undersgge en raekke kort- og mellemlangsigtede faktorers betydning for inf-
lationsudviklingen i forbindelse med coronapandemien. Dermed har de 2 estimeringer
forskellige mal, samtidig med at de tilsammen kan medvirke til en besvarelse af pro-
jektets problemformulering.

Den fgrste tidsperiode, som benyttes til PC-kurve estimeringen, daeckker perioden Q1
1990 til Q4 2021. Perioden er valgt, eftersom inflationen har haft forskellige historiske
trends, hvor inflationen har veeret relativt hgj og relativ lav i perioder. Den valgte tids-
periode daekker en leengere periode, hvor inflationen kan karakteriseres som relativ lav
og stabil. Perioden anses som hensigtsmaessig, da stgrre udsving og sendringen i infla-
tionsniveauet, kan medfgre problemer med de gkonometriske metoder, som benyttes
[38]. Derudover giver det en relativ lang tidsperiode, der i forbindelse med kvartalvis
data, medfgrer en storre sikkerhed ved det statistiske arbejde. Dette er forbundet
med, at prgvestorrelsen, som estimeringen foretages pa, er relativt stor. Derved opnas
et bedre grundlag for at udlede konklusioner omkring inflationens generelle udvikling.

Den anden tidsperiode, benyttes til at undersgge faktorer, som relaterer sig til infla-
tionens udvikling, som fglge af coronapandemien. Derfor holdes denne periode relativ
kort og daekker perioden jan 2011 til dec 2021. Denne relative korte tidsperiode kan
veere problematisk, i forhold til at foretage en god estimering, hvorfor der benyttes ma-
nedlig data. Dermed bgr der ikke forekomme problemer med manglende datapunkter.
Denne tidsperiode er afgrzenset, saledes visse faktorer, som kun har pavirket inflatio-
nen i forbindelse med pandemien, sandsynligvis fremstar i estimeringen. Derudover
afgreenses denne ogsa yderligere, for at afskeere pandemien fra tidsperioden, saledes
tidsperioden kun dackker jan 2011 til feb 2020. Denne afskeering tillader potentielt at
isolere faktorer, som kan tilskrives pandemien.

PC-kurven vil i udgangspunktet estimeres med bade arbejdslgshed og outputgab.
Teoretisk bgr der ikke forekomme naevneveerdig forskel, mens der findes eksempler
pa at arbejdslgshed kan forbedre estimeringen [11]. Ydermere benyttes inflationsfor-
ventninger fra professionelle forecasters, da disse forventninger anses som veerende
repraesentative. [3] [36]. Her benyttes de kortsigtede forventninger, fordi PC-kurven
relaterer sig til den kortsigtede inflation.
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De resterende faktorer, som relaterer sig til inflationens kortsigtede udvikling, kan
opdeles i eftersporgselsrelaterede og udbudsrelaterede faktorer. I forhold til efter-
sporgslen inddrages forbrug af bade varige og ikke varige forbrugsgoder. Forbrug af
services inddrages ikke, da det oplevede et kraftigt fald under pandemien. Modellen
er alligevel testet ved at inkludere forbrug af services, hvilket ikke medfgrte en for-
bedring af modellen. Derudover inddrages det offentlige forbrug, igennem en proxy,
saledes modellen omfatter de mest meningsfulde forbrug for den valgte periode. Den
sidste efterspgrgselsrelaterede variabel er pengemaengden, da centralbanken kan sti-
mulere gkonomien ved en forggelse af denne.

I forhold til udbuddet inddrages energi- og ramaterialepriser. Begge prisindeks relate-
rer sig til virksomhedernes omkostninger, hvor isaer energipriser forbindes med et stgd
til udbuddet. Derudover opleves der en anderledes udvikling iseer ved energipriserne,
i forbindelse med pandemien, som kan observeres i appendiks A figur A.12. Ydermere
benyttes der fragtrater, da dette marked oplevede store udfordringer, som folge af
pandemien. Samtidig er veerdikeederne meget globaliseret [30], hvorfor fragt i hgjere
grad kan pavirke inflationen. Som sidste variabel inddrages lgn, der ma anses som et
vaesentligt input i produktionen [28]. Derudover er lgn central i forhold til inflations-
udviklingen, f.eks. i forbindelse med PC-kurven eller lgn /pris spiraler.

I forhold til analysen fokuseres der relativt snaevert pa brugen af en ARDL-model
og flere VAR-modeller. Begge er egnet til multivariable tidsserier, hvor VAR-modellen
kan anses som en videreudvikling af ARDL-modellen [18]. Derudover er VAR-modellen
yderst anvendt, og tillader mange analysemuligheder, hvorfor det ikke anses som be-
graensende at der primaert benyttes VAR-modeller.

Dermed er der redegjort for de primeere valg indenfor data, tid, teori mm. Mange
af disse valg kan diskuteres, da de har en indflydelse pa de konklusioner, der drages.
Dette vil uddybes i diskussionsafsnittet. Herefter vil projektets metode diskuteres,
som ligeledes har en relativ stor indflydelse pa projektets konklusion.



4 | Metode

Projektets metode har en stor indflydelse pa de konklusioner, som drages pa baggrund
af bade teori og analyse. Derfor vil dette afsnit diskutere projektets metodevalg, sa-
ledes disse valg tydeligggres. Metodevalget kan relateres til afgraensningen, eftersom
der foretages valg, som kan praecisere besvarelsen af problemstillingen. Dernaest vil
projektets metodologi overvejes, i forhold til tolkninger af teori og analyse. Metodolo-
gien vil forsgge at preecisere og italesaette projektets videnskabelige bidrag, hvor der
inddrages videnskabsteoretiske betragtninger. Dermed skal afsnittet sikre et hensigts-
meessigt udgangspunkt for det videre videnskabelige arbejde.

4.1 Metodevalg

Projektets problemfelt omhandler inflationen, som teoretisk er velbeskrevet samtidig
med teorien er bredt anerkendt. Dermed danner dette et naturligt udgangspunkt for
arbejdet, hvor der vil indsamles empiri, der kan understgtte teorien. Pa denne made
kan de teoretiske sammenheenge undersgges, for at forklare den udvikling, som er
observeret i inflationen.

Eftersom der indgar flere tidsserie variable, i de sammenhaenge som det gnskes at
undersgge, vil et naturligt startpunkt veere en ARDL-model. Denne modeltype er en
relativ simpel multivariabel model. Dermed er det muligt at estimere hvorledes de for-
skellige variable pavirker inflationen, hvilket kan medvirke til at forklare tilvecksten i
inflationen. Modellen kraever dog en antagelse om variablene er eksogene, hvilket kan
anses som problematisk, da estimaterne derfor kan veere upalidelige.

For at undga antagelsen om eksogenitet, kan der benyttes en VAR-model. Denne
modeltype tillader en stor dynamik variablene imellem, men kraever stationeeritet og
at variablene er af samme order of integration. Samtidig kan denne modeltype vee-
re sveer at tolke direkte, hvorfor der kan benyttes redskaber sasom impuls respons
funktioner og Granger kausalitet, til at undersgge inflationens udvikling. Ved brug af
disse redskaber vil det undersgges hvilke variable, der er medvirkende til en stigning
i inflationen, som derefter kan sammenkobles med projektets teoretiske grundlag.
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4.2 Metodologi

Projektets ontologiske og epistemologiske rammer danner grundlaget for selve for-
staelsen, og er dermed afggrende for hvorledes projektet bidrager til den gkonomiske
videnskab. Inden denne diskussion pabegyndes vil begreberne opstilles, saledes der
sikres en feelles forstaelse. Begreberne fungerer i ssammenheeng, og er filosofiske begre-
ber, derfor kan de veere sveere at definere, men der arbejdes udfra folgende definitioner.
Ontologi kan defineres som leeren om det virkelige eller det veerende [45]. Epistemologi
kan defineres som leeren om grundlaget og forudsaetningen for erkendelsen af virkelig-

heden [45].

Verdenen betragtes overordnet som materiel, men fuld af dynamiske og samvirkende
strukturer, der kan pavirke hinanden. Dermed vil de gkonomiske agenter agere inden-
for disse rammer, hvor nytte opnas gennem materiel, sasom penge og forbrugsgoder,
samtidig med de indgar i markedsstrukture mm. Den enkelte person vil dermed indga
i markedsmekanismerne, uanset om personen er bevidst om disse mekanismer. Er-
kendes dette kan der skabes bevidsthed om den enkelte persons indflydelse, hvorfor
personen vil agere rationelt, saledes det gkonomiske system fungerer optimalt. Der-
med skabes der er et ontologisk grundlag for rationelle agenter, eftersom personernes
adfeerd bliver bestemt af samfundets strukturer.

I denne virkelighed arbejdes med et videnssyn, der kan karakteriseres som objektivis-
me. Virkeligheden opstar uathaengigt, hvorfor viden kan forklare kausale sammenhaen-
ge, pkonomiske lovmaessigheder mm. Dermed erkendes det at viden opstar direkte fra
verdenens strukturer, hvorfor den er objektiv. I denne forbindelse kan empirien give
anledning til viden om virkeligheden, ved at denne indsamles og behandles statistisk
og eller matematisk [45]. Denne viden er dog ikke begraenset til hvad der sanses, men
opbygget gennem teorier, analyser og andet videnskabeligt arbejde. Derfor er viden
givet og opbygges lgbende, gennem erfaring som kan be- eller afkraefte den teoreti-
ske forstaelse, eller gennem logisk teenkning. Denne erkendelse betyder den deduktive
metode driver videnskaben, men at empiriske observationer samtidig er vigtige for
forstaelsen af de gkonomiske sammenhaenge.

Disse overvejelser betyder analysen straeber efter objektiv karakter. Samtidig under-
streges vigtigheden af de empiriske observationer, for gennem statistiske modeller og
analyser, at beskrive og forsta virkeligheden. Dermed er det ligeledes muligt at etable-
re teoretiske sammenhaenge, som kan indga, som arsagsforklaringer, safremt empirien
kan understgtte dette.
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Fremgangsmaden for projektet kan beskrives som deduktiv, hvor teorien fremleegges
med henblik pa at forklare problemformuleringen. Det teoretiske grundlag bliver her-
efter undersggt gennem inddragelsen af empiri, saledes det er muligt at bedgmme
om de teoretiske sammenhaenge kan pavises i den virkelige verden. Dermed indgar
teorien som en central forklaringskraft gennem analysen. Metoden athsenger dermed
af accepten af det teoretiske grundlag, hvilket ikke anses som problematisk i dette
projekt, eftersom den udvalgte teori er bredt anerkendt. Ydermere inddrages en rackke
variable, som ikke vaegtes hgjt indenfor de teoretiske sammenhaenge, men anses som
vaesentlige i forhold til at forklare coronapandemiens indvirkning pa gkonomien.

Problemformuleringen i projektet omhandler inflationsudviklingen i USA. Eftersom
USA er en vestlig gkonomi med adgang til en stor maengde af empiri, vil analy-
sen centrere sig omkring en kvantitativ metode. Ved dette metodevalg udnyttes den
tilgeengelige empiri, ved brug af gkonometriske modeller. Fordelen ved denne frem-
gangsmade er objektiviteten i forhold til resultaterne, hvor inferentiel statistik kan
benyttes til at drage overordnede konklusioner. Kvaliteten af data er afggrende i den-
ne forbindelse, eftersom der benyttes observationer, fra en begraenset tidsperiode, til
at drage generelle konklusioner. Kvaliteten anses ikke som problematisk, da alle kil-
der ma betragtes som troveerdige. Metoden indebeerer derudover en vis indblanding,
hvorfor objektiviteten kan diksuteres og der potentielt kan indfgreres forskellige biases.

Projektets metode kan ydermere anses som idiografisk, eftersom malssetningen er
at drage overordnede konklusioner for et afgraenset felt eller specialtilfzelde, som pan-
demien ma anses som. Undersggelsen af dette kan samtidig drive den teoretiske for-
staelse, da disse specialtilfaelde kan udfordre den teoretiske forstaelse. For teorien
endegyldigt kan udfordres, kraeves der kausale sammenhaenge, som ikke direkte kan
forklares gennem den teoretiske forstaelse. Derfor benyttes kvantitative analyser, hvor
metoder, som forsgger at isolere arsagsforklaringer, kan benyttes og dermed forsgge
at opna kausalitet. Projektet kan ikke etablere kausale sammenhaenge alene, da disse
metoder indeholder fejlkilder, menneskelig indblanding mm. som kan forstyre arsags-
sammenhaengen. Projektet kan derimod indga i et videnskabeligt felt, hvor det teo-
retiske felt udfordres med henblik pa dets evne til at forklare kausale sammenhaenge,
i forbindelse med en rackke specialtilfaelde som observeres.

Projektets fremgangsmade kan dermed delvist beskrives ved kritisk realisme. Dette
begrundes gennem den empiriske vinkel, som forsgger at underbygge eller modbevise
den teoretiske forstaelse. Arsagen til at fremgangsmaden omtales som delvis er, at der
ikke er tale om kontrollerede eksperimenter og analysen baseres pa statistiske metoder
og sandsynligheder. Dermed kan det vaere problematisk direkte at falsificere, men det
kan indga i en storre videnskabelig sammenhaeng.
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Denne forstaelse er dermed bedre beskrevet gennem Kuhns paradigmebegreb, hvor
videnskaberne er kendetegnet ved en mainstream teoridannelse. Denne teoridannelse
skaber rammerne for det videnskabelige arbejde der bedrives. Disse rammer er lige-
ledes gaeldende for dette projekt, som derfor anses som vaerende indenfor hvad der
betragtes som mainstream gkonomisk teori. Lighederne til falsifikation opstar i sggen
efter anomalier, som kan udfordre paradigmet, og dermed den mainstream gkonomis-
ke teori. Safremt disse anomalier opstar i tilstreekkelig grad vil paradigmet brydes,
og den mainstream teoretiske retning vil sendres. Dermed anerkendens ogsa andre
teoretiske retninger, som kan veere med til at drive den teoretiske udvikling, ved at
observere disse anomalier og udfordre mainstream teori.

Teorien kan dermed bygges op omkring et mikrogkonomisk fundament, hvor de gkonomis-
ke agenter nyttemaksimere. Disse resultater samles i et gkonomisk system, som med-
forer ligeveegte for gkonomien. Med dette udgangspunkt kan tilpasningsprocesserne til
denne ligeveegt undersgges, ved brug af teoretiske forklaringer eller empiriske observa-
tioner. Dermed anses projektets teoretiske grundlag som bestaende af ligeveegtsmodel-
ler, hvor optimerende adfserd danner grundlag for de gkonomiske dynamikker. Dette
betyder samtidig, at usikkerheden i disse modeller er handterbar, hvorfor forvent-
ningsdannelse mm. kan anses for at veere fremadskuende. Den optimerende adfeerd
har veeret genstand for kritik, hvorfor der implementeres alternativer som eksempelvis
bagudskuende forventningsdannelse.

Projektets fremgangsmade ma derfor betragtes som deduktiv, hvor den kvantitati-
ve tilgang implementeres i forbindelse med analysen af den indsamlede empiri. Dette
metodevalg er en naturlig forlengelse af de ontologiske og epistemologiske erkendel-
ser. Det videnskabelige arbejde, kan dermed overordnet betegnes indenfor rammerne
af normalvidenskaben, der defineres i henhold til mainstream gkonomisk teori. Med
udgangspunkt i det metodologiske grundlag kan den teoretiske forstaelse praesenteres.
Teorien vil centrere sig omkring inflationen og i denne forbindelse inddrages pengepo-
litik samt gkonomiske traegheder.
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Afsnittet skaber grundlaget for analysen og etablerer det teoretiske fundament, som
vedrgrer udviklingen i inflationen. Samtidig er kun de mest relevante teoretiske sam-
menhaenge praesenteret og forklaret. Herunder beskrives inflationsudviklingen pa lang
og kort sigt. I den forbindelse opsattes sammenhaengen med pengemaengden, Phillips
kurve sammenhaengen og hvorledes stgd til gkonomien pavirker inflationsudvikling pa
kort og mellemlang sigt. I denne forbindelse inddrages pengepolitisk teori, eftersom
centralbankerne kontrollerer pengemaengden og derudover har flere centralbanker en
inflationsmalseetning, hvorfor de har en indflydelse pa inflationens udvikling.

5.1 Inflation

Inflation er defineret som en stigning i den gennemsnitlige pris pa vare og tjenestey-
delser. Disse priseendringer afspejles i pengeveerdier, men fordi inflationen er nominel,
er der ikke ngdvendigvis en sammenhaeng til nytten, som opnas ved brugen af disse
produkter og tjenester [13].

Inflationen er en vigtig variabel i gkonomisk teori, hvor den ligeledes indgar i mal-
seetninger for centralbanker sdsom Federal Reserve (FED) og Europeen Central Bank
(ECB) [21] [9]. Disse méalsaetninger beskriver, at inflationen skal forblive pa et lavt
stabilt niveau. Dette er i kontrast til ovenstaende, hvor der argumenteres for at infla-
tionen ikke har direkte realgkonomisk betydning. Det kan dog konstateres, at der er
mange forhold som tillader inflationen at have en betydning. Samtidig kan det obser-
veres, at perioder med hgj inflation har veeret forbundet med gkonomiske udfordringer
(f.eks. 70’erne), og meget hgje inflationensniveauer har negative konsekvenser. I dette
afsnit vil den gkonomiske teori omkring inflationen praesenteres, sammen med andre
relevante emner.

Inflationen er dermed en variabel som har en relativ stor betydning, pa trods af
at det er et nominelt begreb. Eftersom inflationen er nominel, er den forbundet til
pengemaengden. Denne sammenhaeng opstar, da en nominel variabel males i henhold
til et lands valuta [15], derfor ma pengemsngden have en betydning for denne va-
riabel. Pengemeengden er et udtryk for de penge, som en centralbank har udstedt i
en geldende valuta. Der findes flere mal for disse, men i teoriafsnittet skelnes der
ikke imellem disse, da variablen i teorien omfatter alle penge i en gkonomi. Tages
der udgangspunkt i en langsigtet tidshorisont, vil de kortsigtede forhold ikke for-
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styrre sammenhaengen mellem inflationen og pengemeengden, som udtrykkes gennem
folgende ligning:
M-V=P.Y (5.1)

Her er M pengemeengden, V' er omlgbshastigheden for penge, P er prisniveau og Y er
det nominelle output. Denne ligning kaldes ogsa kvantitetsligningen. Ligningen kan
omskrives saledes P isoleres hvilket giver fglgende:

MV

P= ~ (5.2)
Omskrivningen viser dermed, at der forekommer proportionalitet mellem prisniveauet
og pengemaengden pa lang sigt. Lang sigt i denne sammenheaeng, betyder at gkono-
mien er under en langsigtet ligevaegt. En sadan ligeveegt er forbundet med output pa
det naturlige niveau samt fuld beskeeftigelse. Disse niveauer er strukturelt bestemt
med udgangspunkt i udbudssiden af gkonomien [22]. Dermed forteller kvantitetslig-
ningen, at for der er ligeveegt pa pengemarkedet, ma en forggelse af pengemaengden
pa 5% alt andet lige medfore en forggelse af priserne pa 5%, da der eller vil veere for
mange penge i gkonomien. Dermed vil hgjere tilvaekst i pengemaengden medfgre hg-
jere tilveekst i inflationen. Denne sammenhaeng kan indikeres empirisk, hvor der kan
illustreres en sammenhaeng mellem hgj tilveekst i pengemeengden og hgj inflation [13].

V' betragtes som eksogen i ligning 5.1 og 5.2, hvilket betyder at den er konstant og
pavirkes af udefrakommende faktorer, som f.eks et teknologisk chok [24]. Det forven-
tes output stiger med en trend, hvorfor kvantitetsligningen foreskriver, at en tilvaeckst
i pengemaengden er ngdvendig for at undga fald i priserne. Safremt der sker generel-
le prisfald kaldes dette deflation. Samtidig er en tilvaekst i pengemaengden pakraevet
for at opretholde en gnsket inflationsrate. Dette betyder at monetaristerne, der kan
kategoriseres som en skole indenfor gkonomisk teori, mener at pengepolitikken, skal
fokusere pa en lav stabil tilveekst i pengemeengden.

Antagelsen omkring V', som veerende eksogen, udfordres af den forskelligartet omlgbs-
hastighed for kontanter og elektroniske betalingsmuligheder. Elektroniske betalings-
muligheder inkluderer brug af kreditkort, mobilepay, checks mm., som kan kategori-
seres som overfgrsler imellem banker og andre finansielle institutioner. Der observeres
en positiv sammenhaeng mellem omlgbshastigheden og udvikling af elektroniske be-
talingsmuligheder. Da renten kan anses som en alternativ omkostning ved at holde
kontanter, vil det forventes, at en hgjere rente medfgrer en lavere andel af kontanter.
Dermed vil en hgjere andel af betalingerne, alt andet lige, forega elektronisk, hvorfor
omlgbshastigheden méa forventes at stige. Ligning 5.1 og 5.2 bgr derfor tage forbehold
for den positive sammenhang mellem V' og den nominelle rente i [24]. Dette ma dog
anses som en kortsigtet til mellemlangsigtet effekt, eftersom de gkonomiske agenter
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pa lang sigt udelukkende vil betale elektronisk, da kontanter er forbundet med tab
af renteindtaegter, safremt renten er positiv. Dermed kan kontantanter have nogen
betydning i en situation som denne, men det vil veere yderst begreenset. Denne situa-
tion kan tilneermelsesvis beskrive den danske gkonomi, hvor lang de fleste betalinger
er elektroniske og kontanter kun benyttes i begraenset omfang. Ligning 5.2 kan dermed
omskrives til ligning 5.3, for at inddrage rentens pavirkning pa omlgbshastigheden.

_ MV()

P
Y

(5.3)

Ligning 5.3 angiver dermed en negativ sammenhang mellem den reale efterspgrgsel
pa penge og den nominelle rente. Dette betyder dermed, at der er en sammenhaeng
mellem inflationen og renten, hvor en stigning i renten er forbundet med en stigning i
inflationen. Tages der igen udgangspunkt i det danske eksempel, sa har udviklingen af
dankort, netbank, Mobilepay mm. betydet et gget antal elektroniske betalinger. Sam-
tidig er renten pa indestaende i banken faldet, hvorfor man dags dato betaler negative
renter hos de fleste banker. Det forggede antal elektronisk betalinger betyder dermed,
at der kommer nedadgaende pres pa indlansrenten, hvilket kan veere medvirkende til
et nedadgaende pres pa inflationen.

Pa lang sigt vil inflationen afhesenge af pengemaengden. Ved en kortere tidshorisont
er der andre dynamikker i gkonomien, hvorfor inflationen atheenger af andre faktorer.
For at disse dynamikker kommer til udtryk, skal de gkonomiske treegheder forklares.
Modsat en gkonomi pa lang sigt, er priserne ikke fuldsteendige fleksible ved en kor-
tere tidshorisont, hvorfor nominelle sendringer har en indflydelse pa reale variable og
omvendt.

5.2 (konomiske traegheder

Pa kort sigt forekommer der nominelle treegheder hvilket betyder, at der ikke er pro-
portionalitet mellem pengemaengden og prisniveauet. Ved nominelle treegheder for-
stas, at justering af priser, herunder ogsa lgn, ikke er fuldsteendig fleksibel, som det
antages pa lang sigt. Disse treegheder betyder derimod at et chok til gkonomien, vil
vaere efterfulgt af en potentiel leengerevarende tilpasningsperiode. Sadanne perioder
er forbundet med uligevaegte pa markederne, hvilket eksempelvis kommer til udtryk
ved, at output og beskeeftigelse afviger fra de langsigtede niveauer [47]. Dermed er no-
minelle traegheder en vigtig forklaringskraft for mange af de gkonomiske udsving, som
observeres. Traeghederne kan ligeledes observeres meget tydeligt pa lgnmarkedet, hvor
lgnnen tilpasses over tid og det er yderst sjecldent at lgnnen ikke stiger, eller der lige-
frem opleves lgnnedgang. Bemeerk der her tales om den nominelle lgn, da reallgnnen
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oplever andre dynamikker. Reale treegheder omhandler dette element, som beskriver
en situation hvor reale priser, herunder ogsa reallgn, tilpasser sig over leengere tid [47].

Gennem inklusionen af nominelle treegheder, opnas en sammenhang mellem beskaef-
tigelsen og inflationen, hvilket kan generaliseres til en sammenhaeng mellem outputet
og inflationen. Det kan vises hvorledes en forgget beskeeftigelse medforer tiltagende
inflation. I denne forbindelse har treeghederne betydning for, hvor meget inflationen
vil tiltage, for 1 procents tilveekst i beskaeftigelsen [47]. Denne sammenhaeng mellem
inflation og beskaeftigelse behandles nedenfor, hvor Philips kurven vil beskrives.

Treegheder kan indarbejdes i teoretiske modeller pa flere mader, hvor der i dette
projekt vil fokuseres pa menu omkostninger. Inden menu omkostningerne uddybes,
vil der tages udgangspunkt i det ekstreme scenarie hvor priserne er faste. Formalet
med at inddrage dette scenarie er at give en forstaelse af, hvilken pavirkning faste
priser har pa gkonomien, hvilket kan hjeelpe til forstaelsen af de gkonomiske dynami-
kker. I forbindelse med dette scenarie benyttes en rackke forsimplende antagelser som
f.eks. lukket gkonomi, ingen kapital, ingen befolkningstilvaekst, uendelige levetid mm.
[13]. Med dette udgangspunkt kan fglgende udtryk udledes:

M, 8y 141y

= v

i ) (5.4)

Denne ligning udtrykker, hvorledes efterspargslen pa penge athaenger positivt af out-
put og negativt af renten [13|. Ligning 5.4 viser ligeledes hvordan en hgjere inflation
ma medfgre lavere output og hgjere rente, safremt pengemaengden holdes konstant, i
denne modelopsatning med faste priser.

Traeegheder i gkonomien betyder dermed at nominelle variable, som inkluderer inf-
lation, pengemeengde mm., har realgkonomisk betydning pa kort sigt. Dette har store
implikationer for pengepolitikken, da en forggelse af pengemaengden er forbundet med
hgjere output, hvormed proportionaliteten mellem pengemaengden og prisniveauet
dermed forsvinder. Denne sammenhaeng er betinget af at priserne forekommer fa-
ste. Pa lang sigt forekommer der fuld fleksibilitet, hvilket betyder faste priser ikke
er en rimelig antagelse, hvorfor nominelle variable ikke har realgkonomisk betydning
[22]. Dette betyder at output er pa det naturlige niveau og kvantitetsligningen holder.

Modellen baseret pa faste priser ma anses som urealistisk, i forhold til den fakti-
ske gkonomiske situation. Derfor opsaettes nu en model med menu omkostninger, som
er en mikrofunderet modelopsatning, der indarbejder nominelle treegheder, uden at
benytte antagelser, som er urimelige pa lang sigt. En vigtig antagelse for denne mo-
del er, at virksomhederne har en grad af monopol, hvilket kan anses som en rimelig
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antagelse i forhold til de faktiske virksomheder. Opsatningen benytter en rackke for-
simplinger ved at antage en lukket gkonomi, intet kapitalapparat og intet offentligt
forbrug. Antagelserne betyder der forekommer mange priser, da hver virksomhed pris-
saetter, hvorfor virksomhedernes gnskede relative pris i forhold til output er givet ved:

pi—p=c+gy (5.5)

I ligning 5.5 angiver sma bogstaver at der er benyttet log og p! relaterer sig til en
virksomhedspris [13|. For der er ligeveegt, skal alle virksomheder tage samme pris,
hvorfor prisindekset angiver prisniveauet. Dette betyder at prisniveauet i gkonomien
er angivet ved:

M
P= m (5.6)
"

Hvor 7 angiver elasticiteten for efterspgrgslen pa hver enkelt gode, og 1/(y—1) er ela-
sticiteten for arbejdsudbuddet i forhold til reallgnnen [13]. Eftersom konkurrencen er
defineret som monopol, betyder dette at outputtet er lavere end det socialt optimale.
Forskellen mellem det optimale og det producerede output er stgrre nar virksomheder-
ne oplever stgrre markedsmagt, hvilket kommer til udtryk ved lavere elasticitet, eller
husholdninger reagerer kraftigere pa sendringer i reallgnnen. Modellens opseetning er
samtidig ikke tilstraekkelig til alene at bryde proportionaliteten mellem pengemeaeng-
den og prisniveauet. Dog betyder ligning 5.5, for den relative prisseetning, at den
optimale relative pris afheenger positivt af output, hvilket opstar grundet sendringer
i reallgnnen, men kan skyldes en raekke andre implikationer [13].

Et andet vigtigt resultat er, at grundet virksomhedernes markedsmagt, vil indfgrelsen
af menu omkostninger have relativt store konsekvenserne for modellens dynamik. Me-
nu omkostninger betyder, at virksomhederne skal betale et belgb for at kunne tilpasse
deres priser [13]. I forhold til virkeligheden kan denne antagelse anses som rimelig, da
en priseendring er forbundet med nye prisskilte, justering af it-systemer mm. For at
illustrere hvilke implikationer menu omkostningerne har, tages der udgangspunkt i en
gkonomi i ligeveegt. Der opleves et positivt stgd til efterspgrgslen, som vil gge virk-
somheden profit ved det geeldende prisniveau, da virksomheden kan saelge mere ved
den gaeldende pris. Den ggede produktion er forbundet med hgjere marginal omkost-
ninger, og dermed lavere marginal indteegter. Virksomheden kan dermed gge prisen,
saledes efterspgrgslen falder, men forbliver pa et hgjere niveau end fgr stgdet. De
marginale omkostninger vil ligeledes falde, som konsekvens af den hgjere pris, mens
de marginale indteegter stiger. Dermed skal prisen sikre de marginale omkostninger
bliver lig de marginale indtaegter, for at virksomheden profitmaksimerer. For at den-
ne tilpasning foretages, kraeves det at menu omkostningen er lavere end den forggede
profit, som priseendringen medfgrer. Dermed er menu omkostninger en heemning for,
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at gkonomien opnar ligevaegt efter et stod. Benyttes nogenlunde realistiske estimater,
kan det dog vises at menu omkostninger kun forhindre priseendringer, ved relativt
sma stgd til gkonomien [13]. Dette illustreres i fig. 5.1, hvor den bla kurve angiver
det nye niveau for efterspgrgslen og de marginale indteegter efter stgdet.
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Figur 5.1: Virksomhedens incitament til prisseendring ved et positivt stgd til gkono-
mien. Egen fremstilling

Treeghederne fra den nominelle side af gkonomien bliver forsteerket af reale treegheder.
I forhold til hvorvidt virksomheden gnsker at justere dens pris, som fglge af et positivt
stgd til efterspgrgslen, vil reale treegheder pavirke denne beslutning. Reale traegheder
betyder, at sendringen i virksomhedens marginale omkostninger bliver mindre og selve
kurven forekommer mere flad. Ydermere vil den marginale indtaegt sendre sig i hajere
grad, hvilket betyder at kurven forekommer stejlere [13]. Dermed vil treeghederne i
gkonomien potentielt have en vaesentlig indvirkning pa gkonomiens respons til stgd,
hvorfor nominelle variable kan pavirke reale variable.

Pa kort sigt betyder nominelle traegheder, at reale variable pavirker prisniveauet i
gkonomien, eftersom sendringer i efterspergslen har betydning for hvorvidt virksom-
hederne foretager priseendringer. Denne effekt forsteerkes af reale treegheder, hvorfor
virksomhederne potentielt ikke omstiller sig til sendringer i gkonomien. En markant
drivkraft for disse traegheder kan relateres til arbejdsmarkedet, hvor lgn og beskaefti-
gelse tilpasses relativt langsomt [47].

I forhold til at inkorporere inflation i gkonomiske modeller benyttes ofte en anden
metode til at inkorporere traegheder, som kaldes Calvo prisssetninger. Dette betyder
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at virksomhederne ikke kan sendre deres priser i alle perioder, men der er en eksogen
sandsynlighed for hvornar prisen kan sendres [37]. Calvo prisseetningen implementerer
dermed traegheder gennem en relativ simpel dynamik. Sandsynligheden for priseen-
dringen kan, i sadan en opsaetning, saettes saledes den afspejler de faktiske traegheder
i gkonomien.

5.3 Phillips kurve

En af de fgrste formuleringer, som skabte en sammenhaeng mellem inflation og rea-
le variable, omhandlede forbindelsen mellem arbejdslgsheden og inflationen. Denne
sammenhgeng blev opsat af A. W. Phillips og kaldes Phillips kurven (PC-kurven).
Baggrunden for denne sammenhaeng var udbud og efterspargsel, hvor et lavt udbud
af arbejdskraft matte veere forbundet med en hgj pris pa arbejdskraft [39]. Dette
tilsvarer, at en lav arbejdslgshed er forbundet med en hgj lgntilvaekst. Denne sam-
menhaeng forekommer ikke lineser, eftersom lgnnedgang er yderst sjeelden, samtidig
med at et arbejdsmarked med en hgj grad af beskeeftigelse, er kendetegnet ved en
forventet hgj lgntilveekst. Dette forbindes med traegheder som observeres i lgnnen,
hvilket er omtalt i ovenstaende afsnit. Lgnnen vil generelt tilpasses langsommere end
inflationen, hvilket betyder at arbejdslgsheden kan ssenkes pa bekostning af inflatio-
nen [13]. Sammenhangen mellem arbejdslgshed og lgninflation kan generaliseres til en
sammenhaeng mellem arbejdslgshed og inflation. Antages det at arbejdskraft er eneste
input i produktionen og der ikke er fuldkommen konkurrence, sa vil virksomhederne
prisseette i henhold til en mark-up pa marginalomkostningerne. Da arbejdskraft er
eneste input, vil marginalomkostningen veere lgnnen divideret med produktiviteten

(&)-

P=(ltp (5.7)

Her er p mark-up faktor, som kan antages at veere konstant. Dette viser at safremt
lpnnen forgges uden en tilsvarende forggelse af produktiviteten, vil det medfgre infla-
tion. Arbejdskraft er naturligvis ikke eneste input i produktion, men estimater finder
at arbejdskraftens andel er nogenlunde konstant omkring 0,7 for den amerikanske
gkonomi [28|. Dermed ma forbindelsen mellem lgninflation og prisinflation forventes
at veere staerk. Grundet den teknologiske udvikling kan der argumenteres for at pro-
duktiviteten gradvist tiltager. I henhold til ligning 5.7, vil dette betyde en potentielt
deflationger tendens, safremt lgnnen ikke tiltager i samme grad som produktiviteten.
Der kan forekomme stgd til produktiviteten, hvilket nsermere vil behandles i afsnittet
omkring cost push og demand pull inflation. Derfor vil der i forhold til PC-kurve sam-
menhangen antages at produktiviteten er konstant, for at forsimple den teoretiske
forstaelse.
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PC-kurven er et anerkendt teoretisk grundlag for udviklingen i inflation i forhold
til den gkonomiske udvikling. Dette kommer til udtryk ved inddragelse af PC-kurven
i moderne gkonomiske modeller, sasom DSGE-modeller, og indgar som et vigtigt ele-
ment i flere pkonomiske analyser [41]. PC-kurven har veeret udsat for kritik i de senere
ar, da de empiriske sammenhange har veeret mangelfulde. Andre argumenterer der-
imod for PC-kurve sammenhangen og opstiller analyser, som belyser den teoretiske
sammenhaeng gennem alternative kanaler [6].

Udviklingen i inflationen, i forhold til den gkonomiske udvikling, aftheenger af tids-
horisonten. Som tidligere beskrevet forekommer der proportionalitet mellem penge-
mengden og inflationen pa lang sigt. Dette betyder, at PC-kurven pa lang sigt er
lodret. Pa kort sigt har pengemaengden realgkonomisk betydning, hvorfor der opstar
en sammenhang mellem inflation og den gkonomiske udvikling.

Pa lang sigt vil inflationen ikke veaere forbundet med output og beskeeftigelse, da
denne tidshorisont kun tillader reale variable at pavirke gkonomien. Dette betyder at
output og beskaeftigelse vil veere pa naturlige niveauer uanset inflationen. Dette er
tilfzeldet, eftersom personer udelukkende bekymrer sig omkring deres reale indkomst.
Derimod kan @ndringer i inflation skabe gkonomiske problematikker pa kort sigt,
da prismekanismen er vigtig for stabiliseringen af gkonomien. Problematikkerne ville
ikke veere tilstede, safremt lgnninger og priser er perfekt fleksible, eftersom prismeka-
nismen fungerer uden forsinkelse. Der forekommer ikke perfekt fleksibilitet, eftersom
der er treegheder i gkonomien. Derfor er stabilitet i inflationen blevet en gkonomisk
malsaetning, da det sikrer, at prismekanismen ikke oplever store udsving.

Sammenhzngen mellem den gkonomiske udvikling, som her angives ved arbejdslgshe-
den, og inflation opseettes nu i en PC-kurve relation. Dette kan generaliseres til output,
hvilket vil behandles efterfglgende. PC-kurven angiver en negativ sammenhaeng mel-
lem arbejdslgshed og inflation pa kort sigt. Denne sammenhaeng kan forklares ved
en ekspansiv pengepolitik, der grundet nominelle traegheder, vil seenke renten, hvil-
ket gger outputtet, og dermed medfgrer en gget efterspgrgsel. Lgnomkostningen vil
ligeledes opleve et opadgaende pres, for at imgdekomme den ggede efterspgrgsel, da
produktionen skal forgges. Dette vil ikke ngdvendigvis afspejle en stigning i lgnnen,
eftersom lgnudviklingen er treeg, hvorfor den pa kort sigt kan antages at veere relativt
stabil. Lgnomkostninger for virksomheden vil stige, da en hgjere produktion kraever
et storre input, i form af flere ansatte. Dermed skal arbejdslgsheden falde, hvilket
medfgrer tiltagende inflation. Inflationen tiltager eftersom virksomheden prissaetter
med et mark-up pa marginalomkostningen, som vil forgges grundet den hgjere lg-
nomkostning. Denne type inflation kan kategoriseres som demand pull inflation.
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En anden central faktor for inflationen er inflationsforventningerne. Eftersom arbej-
derne er interesseret i deres reallgn, vil hgjere forventninger til inflationen betyde,
at der kreaeves en hgjere lgn for at kgbekraften bibeholdes. Dette er dynamikken pa
lang sigt, da arbejderne skal tilveenne sig det hgjere niveau af inflation. Nar dette
sker, vil der kraeves hgjere lgnninger for at modsvare nedgangen i reallgnnen. Dette
betyder at arbejdslgsheden vil stige, mens inflationen forbliver pa det samme hgjere
niveau. Arsagen til arbejdslosheden stiger, er at reallgnnen faldt som folge af tilta-
gende inflation, hvilket tillod virksomhederne at gge lgnomkostningerne i form af flere
ansatte. Kraeves der hgjere lgn vil virksomhederne veere ngdt til at nedjustere deres
lpnomkostninger, medmindre inflationen tiltager yderligere. Dette betyder ligeledes,
at outputtet vil reduceres til det samme niveau som fgr den ekspansive pengepolitik.

Inflationsforventningerne kan antages at veere baseret pa tidligere inflationsrater eller
fremadrettede inflationsforventninger. Under antagelsen om bagudrettede forventnin-
ger vil lgnnen tiltage over tid, grundet den hgjere inflation, hvilket f.eks. kan fore-
komme som en konsekvens af hgjere efterspgrgsel. Stigningen i lgnnen skyldes, at
arbejderne bliver bevidste om en tiltagende inflation, hvorfor der kraeves hgjere lgn,
for at bibeholde reallgnnen pa niveauet for den ekspansive pengepolitik. Dermed vil
en ekspansiv pengepolitik pa leengere sigt ikke mindske arbejdslgsheden, men derimod
gge inflationen, grundet ovenstaende dynamik [22]. Dette viser hvorledes kort sigt er et
trade-off mellem inflation og arbejdslgshed, mens det pa lang sigt ikke er muligt at hae-
ve beskaeftigelsen pa bekostning af inflationen, eftersom lgn- og prisniveau er perfekt
fleksibel pa lang sigt. I tilfeelde af inflationsforventningerne er fremadrettede kreeves
det, at den forventede inflation undervurderes, for at der opstar kortsigtede trade-off
mellem inflation og arbejdslgshed [13]|. Dermed betyder fremadrettede forventninger,
at det ikke er muligt at gge beskaeftigelsen pa bekostning af inflationen, medmindre
den forventede inflationsudvikling ikke afspejler den faktiske inflationsudvikling. Pa
baggrund af dette kan der opstilles en antagelse om irrationelle forventninger, safremt
inflationen kan sendres, og der forekommer en afvigelse i arbejdslgsheden fra det na-
turlige niveau.

PC-kurve relationen kan opskrives ved fglgende ligning:
T =n"—blu—u")+ 2 (5.8)

Her er 7 inflationen, 7€ er den forventede inflation, b er et parameter sammensat af

to parametre b og \ angivet ved: b = 28
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b angiver hvor meget en virksomhed sendrer lgnnen som fglge af arbejdslgshed, mens A
angiver den andel af virksomhederne, som kan gendre deres lgnninger. Dermed benyt-
tes Calvo prisseetning i forhold til lgnningerne, da virksomhederne har en eksogen
sandsynlig for at kunne tilpasse deres lgn hver periode. u er arbejdslgsheden, u™ er
den naturlige arbejdslgshed, z er et fejlled som indfanger cost push chok. Et cost push
chok kunne f.eks. veere hgjere oliepris, som haever virksomhedens omkostning eller et
fald i produktiviteten, hvilket gger lgnomkostningen per produceret enhed [24].

Inflation % Phillips kurve

Arbejdslashed %
Figur 5.2: Phillips kurve, Egen fremstilling

Figur 5.2 illustrerer PC-kurve relationen. Kurven viser hvorledes der er en negativ
sammenhaeng mellem inflationen og arbejdslgsheden pa kort sigt. Der observeres et
fald i arbejdslgsheden, fra punkt A, som antages at veere den naturlige arbejdslgshed,
til punkt B, hvilket er forbundet med en hgjere inflation. Den lavere arbejdslgshed
betyder, alt andet lige, at virksomhedernes lgnomkostninger stiger, da lgnnen vil heae-
ves, for at bibeholde de ansatte, samtidig med flere tiltraeder arbejdsmarkedet |7]. For
at kompensere for de hgjere omkostninger heeves priserne, da virksomhederne gnsker
en bestemt mark-up pa deres omkostninger. Over tid vil forventningerne tilpasses den
nye hgjere inflation. Hgjere inflationsforventninger betyder, at de ansatte vil kraeve
hgjere lgnninger, for at bibeholde deres kgbekraft. Dermed vil PC-kurven rykke mod
hgjre, hvilket betyder at antallet af ansatte falder, for at kompensere for de nye hg-
jere lgnninger. Denne aendring er betinget af, at inflationen ikke tiltager yderligere.
Dermed vil arbejdslgsheden falde tilbage til punkt A, mens inflationen vil forblive
pa niveau med punkt B. Safremt inflationen haeves tilsvarende, vil arbejdslgsheden
forblive pa det lave niveau punkt B, mens inflationen vil accelerere. Arbejdslgsheden

21



5.3. PHILLIPS KURVE KAPITEL 5. TEORI

kan dermed ikke bibeholdes lav pa lang sigt, da den vil bevaege sig mod det naturli-
ge niveau. Denne udvikling betyder ligeledes, at pa lang sigt vil PC-kurven veere en
lodret streg gennem A.

For at illustrere inflationsudviklingen i forhold til PC-kurven tages der udgangspunkt
i et cost push stgd. Et cost push stgd relaterer sig til udbudssiden i gkonomien, og
kan veere sendringer i produktivitet eller omkostninger for virksomhederne. Stgdet vil
rykke PC-kurven, hvorfor det har konsekvenser bade for arbejdslgsheden og inflatio-
nen.

PC-kurven kan settes i relation til corona pandemien, da energipriserne faldt kraftigt
i starten af pandemien, hvilket kan anses som et cost push stgd. Dette stgd medfg-
rer, at kurven rykkes mod venstre, eftersom efterspgrgslen pa energi blev reduceret
grundet nedlukningerne. Dette kom eksempelvis til udtryk ved historisk lave oliepri-
ser. Ydermere steg arbejdslgsheden, da efterspgrgslen efter arbejdskraft faldt, grundet
nedlukninger af flere erhverv. En stigning i arbejdslgsheden vil betyde, at gkonomien
befinder sig et sted ude til hgjre pa PC-kurven. Dette ses ved bevaegelsen fra punkt
A til punkt B i figur 5.3.

Inflation %

Arbejdsleshed %
Figur 5.3: Phillips kurve, Egen fremstilling

Figuren illustrerer, hvorledes denne sendring af PC-kurven er forbundet med en af-
tagende inflation. Safremt gkonomien ikke oplever andre stgd og der ikke foretages
politiske indgreb, vil stgdet betyde at forventninger vil tilpasses det nye lavere inf-
lationsniveau. Hvis det antages at gkonomiens udgangspunkt, punkt A, er forbundet
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med fuld beskeeftigelse og efterspgrgslen over tid vil normaliseres, vil de nye forvent-
ninger vaere forbundet med lavere lgnkrav, da PC-kurven er rykket mod venstre. Pa
lang sigt vil skonomien dermed tilpasse sig, eftersom de relative lavere lgnkrav bety-
der virksomhederne kan ansatte flere, hvorfor arbejdslgsheden gradvis vil falde mod
punkt C. Dermed har cost push chokket medfgrt, at den naturlige arbejdslgshed er
forbundet med et nyt lavere niveau for inflationen.

Ovenstaende cost push stgd eksemplificere, hvorledes kortsigtede stgd til gkonomi-
en pavirker inflationen. Udover cost push stgd kan der opleves demand pull stgd, som
relaterer sig til eftersporgslen. Disse stod og deres implikationer for inflationsudvik-
lingen vil uddybes nedenfor.

5.4 Demand pull inflation

Inflation kan veere forarsaget af flere gkonomiske faktorer. En typisk opdeling af ar-
sagerne til inflation er, hvorvidt det omhandler eftersporgsels- eller udbudsfaktorer.
Safremt arsagen til inflation kan tilleegges efterspgrgslen i gkonomien, kaldes denne
type inflation demand pull inflation.

Kendetegnene for demand pull inflation er, at forbrugerne gger deres efterspgrgsel,
hvilket kan veere forarsaget af en rackke faktorer. Virksomhederne vil haeve produk-
tionen, for at imgdekomme den forhgjede efterspgrgsel, hvilket betyder inputprisen
stiger herunder iseer lgnniveauet [25]. Dermed kan demand pull inflation ogsa relateres
til PC-kurven, eftersom efterspgrgslen er en medvirkende faktorer til denne sammen-
haeng. De hgjere inputpriser for virksomhederne betyder priserne, at priserne haeves
og inflationen tiltager. En alternativ made at beskrive demand pull inflation er ved
prisstigninger, som er genereret af chok uden mellem- til langsigtede konsekvenser for
det reale output|1]. Nogle af arsagerne til at demand pull inflation opstar er ekspansi-
ve finanspolitiske indgreb, en positiv e&endring af forventningerne til gkonomisk veekst,
ekspansiv pengepolitik og andre gkonomiske indgreb og/eller chok, som péavirker ef-
terspgrgslen positivt.

Udsaettes gkonomien for et chok til efterspergslen vil inflationen hovedsageligt op-
sta i sammenhaeng med forgget output. Dette kreever, at virksomhederne er i stand
til at heeve priserne, og nogle virksomheder kan potentielt gge deres profitmargin.
Samtidig vil arbejdslgsheden falde, som fglge af det hgjere output, dog uden at lgn-
nen stiger tilsvarende pa kort sigt. Dette medfgrer ogsa en stigning i produktiviteten,
da @endringer i beskeeftigelsen forekommer langsommere end sendringer i output|25].
Alt andet lige skal hver ansat derfor producere mere per time, for at stigningen i out-
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put kan finde sted for sendringer i arbejdskraft inputtet. Nogle potentielle faktorer,
som kan medfgre dette, kan eksempelvis vaere overarbejde, investering i bedre produk-
tionsudstyr mm. En tilveekst i produktiviteten vil modarbejde den hgjere inflation,
hvilket angives i PC-kurve relationen. Dermed vil inflationen tiltage i mindre grad,
da der opnas stgrre output for samme input.

Over tid vil der forekomme en tilpasningsproces, hvor iser lgnudviklingen bevirker,
at beskeeftigelsen og dermed output falder tilbage til langsigtede niveauer. Inflationen
vil derimod forblive pa samme niveau, da denne tilpasningsproces ikke giver anled-
ning til et lavere inflationsniveau, eftersom lgnudviklingen er den primaere drivkraft.
Sammenhaengen mellem tiltagende inflation og stigende lgnninger kaldes en lgn/pris
spiral. Denne dynamik kan medfgre lseengerevarende og tiltagende inflation. Samtidig
er en lgn/pris spiral selvforstaerkende, hvorfor der kraeves intervention for at begraense
inflationen. En lgn /pris spiral kan potentielt forklare store dele af udviklingen i infla-
tionen|33|. Pa lang sigt vil en lgn/pris spiral stoppe, safremt pengemaengden holdes
fast [5].Dette kan udledes af kvantitetsligningen, hvor en fast pengemaengde betyder,
at en stigning i prisniveauet skal modsvares af et fald i output eller en stigning i om-
lgbshastigheden. Omlgbshastigheden er eksogen og ma derfor antages at veere fast.
Centralbankerne har malsaetninger for outputtet, hvorfor pengemaengden i hgj grad
méa forventes at modsvare en lgn/pris spiral for at undga et fald i outputtet. Dette
betyder, at en lgn/pris spiral kan medfgre laengerevarende inflation, som fglge af en
forggelse i pengemaengden for at undga et fald i outputtet.

5.5 Cost push inflation

Modsat demand pull inflation, som relaterer sig til efterspgrgselssiden i gkonomien,
vil der tages udgangspunkt i cost push inflation, der relaterer sig til udbudssiden i
gkonomien. Udbudssiden i gkonomien er vigtig for den langsigtede gkonomiske ud-
vikling, og kan veere arsag til kortsigtet tiltagende inflation. Dette har typisk negative
gkonomiske konsekvenser, da udbudssiden ofte vil opleve forhgjede omkostninger,
hvilket medfgrer tiltagende inflation. Denne type af inflation kan anses som veeren-
de midlertidig, safremt gkonomien tilpasses den langsigtede ligevaegt. Dermed vil en
forgget oliepris eksempelvis haeve priserne midlertidigt, alt andet lige, da forbruget
vil omstille sig, hvorfor den forggede omkostning for olieprisen modsvares af prisfald
i andre sektorer [5].

Cost push inflation forekommer som fglge af en pludselig forggelse af virksomhedernes

omkostninger, hvorfor virksomhederne vil forsgge at haeve deres priser. Denne type
inflation opstar dermed i virksomhedens inputomkostninger i produktionen, hvor dis-
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se forggede omkostninger medfgrer inflation, da virksomhederne gnsker at bibeholde
deres profitmargin[25|. Der kan veere flere arsager til, at der opstar denne form for
inflation, sasom lgnstigninger, prisstigninger pa ravarer, stigende energipriser mm.

Bliver gkonomien udsat for et energiprischok, som kan skyldes stigende oliepriser,
vil dette haeve virksomhedernes omkostninger. Virksomhedernes respons er at haeve
priserne, dog vil disse priseendringer ofte ikke veere hgje nok til, at de kan bibeholde
deres profitmargin. Det konkurrencemaessige miljo og treegheder i gkonomien vil med-
virke til, at virksomhederne ikke kan bibeholde samme profitmargin. Dermed vil en
andel af cost push stgdet absorberes i virksomhedernes indtjening frem for inflatio-
nen. Samtidig vil virksomhederne optimere ved at seenke deres produktion grundet de
hgjere omkostninger. Da output tilpasses hurtigere end beskeeftigelsen, ma dette be-
tyde at produktiviteten vil falde, hvilket forstaerker energiprischokket|25]. Arsagen til
faldet i produktiviteten kan skyldes, at virksomhederne forsgger at bibeholde arbejds-
pladser, opsigelsesperioder mm. Lgnnen vil ligeledes reagere pa den forggede inflation,
hvor der vil forekomme et opadgaende lgnpres. Lonpresset vil forst indtraeffe over tid,
eftersom lgndannelsen er forbundet med treegheder. Da lgnpresset indarbejdes over
tid og den lavere beskeeftigelse, samt forggede priser, er forbundet med et kortsigtet
fald i produktionen, kan centralbanken anse det som et fald i output. Eftersom en
malsaetning for FED, og mange andre centralbanker, omhandler lav arbejdslgshed,
vil et naturligt modsvar veere at udfgre stabiliseringspolitik. Dette betyder, at penge-
mengden forgges, hvilket beskrives nedenfor, og dermed vil cost push inflationen ga
fra at veere af midlertidig karakter til en reel stigning i inflationen [5].

Inflationen kan opsta i bade efterspgrgsels- og udbudssiden af gkonomien, alt ef-
ter om det er demand pull inflation eller cost push inflation. Eftersom disse typer
af inflation ikke ngdvendigvis er direkte er forbundet med pengemeengden, vil infla-
tionen ikke veere af langsigtet karakter. Med risikoen for lgn/pris spiraler, som kan
startes af kortsigtede sendringer i inflationen, kan medvirke til at forleenge sendringen
i inflationen. Ydermere kan lgn /pris spiraler skabe et incitament for en tilveekst i pen-
gemeaengden, for at undga tilveekst i arbejdslgsheden, hvorfor den kortsigtede sendring
i inflationen kan blive leengerevarende.

De primeere faktorer for inflationens udvikling er forklaret, hvorfor fokusset vil veere
pa pengepolitikken i det efterfelgende teori. Centralbankerne pavirker gkonomien for
at opna en raekke malsaetninger. Eftersom centralbankerne kontrollerer pengemaeng-
den, har den fgrte pengepolitik implikationer for inflationens udvikling. Dermed anses
det som vaesentligt at beskrive centralbankens ageren for at foretage en analyse af in-
flationens udvikling i en gkonomi.
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5.6 Centralbankernes rolle

Inflationen og pengemaengden er taet forbundne, hvilket beskrives gennem kvantitets-
ligningen. Dermed er centralbankerne vigtige aktgrer i forhold til inflationsudviklingen
i en gkonomi, da disse banker regulerer pengemaengden i en given valuta. Derfor er
det relevant at beskrive hvorledes centralbankernes politik pavirker gkonomien, samt
hvordan pengepolitikken benyttes mest hensigtsfuldt.

Overordnet har stgrstedelen af centralbankerne en primaer malssetning om lav sta-
bil inflation. Arsagen til dette mal er stabilitet i forhold til prismekanismen. Eftersom
der forekommer nominelle traegheder vil udsving i inflationen medfgre sendringer i de
relative prisniveauer, hvilket kan medfgre ressourcer ikke allokeres mest hensigtsfuldt,
og dermed s@enker velfeerden. Andre arsager til denne malsetning inkluderer tab pa
kontantbeholdninger og forstyrrelser i skattesystemet [13]. Ydermere er beskaeftigelse
ofte et mal for centralbanken. Denne malsaetning er forbundet med pengepolitikkens
markante rolle som stabiliseringspolitik. Den amerikanske centralbank, FED, har bade
en malsetning om en arbejdslgshed teet pa det naturlige niveau og en gennemsnitlig
inflation pa 2% over tid|8§].

For at overholde ovenstaende malsasetninger, har centralbanken en raekke pengepoliti-
ske redskaber, som kan benyttes. Safremt det forsgges, at stabilisere arbejdslgsheden
kan pengepolitikken ggres lempelig i tilfzelde af et stigende antal arbejdslgse. Cen-
tralbanken begrzenses i sine muligheder for at stabilisere arbejdslgsheden, eftersom
en lempelig pengepolitik er forbundet med tiltagende inflation. Overordnet set kan
centralbanken regulere pengemaengden gennem eks. reguleringseendringer og juste-
ring af egen indlansrente [40]. Disse sendringer pavirker ligeledes renten i gkonomien,
hvor denne pavirker en lang rackke gkonomiske variable, eks. arbejdslgshed. Denne
sammenhaeng er angivet ved efterspgrgslen pa penge, under antagelsen omkring faste
priser.

=L (5.9)
I dette udtryk angiver M pengemeengden, P angiver prisniveauet, L(Y, i) angiver at
efterspgrgslen pa reale pengebalancer er tiltagende i output (V) og aftagende i den
nominelle rente ¢ [13]. Hvis P anses som fast pa kort sigt vil en forggelse af M medfgrer
hgjere output og en lavere rente. Dermed illustrerer ligning 5.9, hvorledes traegheder
i gkonomien tillader, at sendringer i nominelle variable pavirker reale variable. For
at forklare hvorledes pengepolitikken kan agere, som stabiliseringspolitik kan IS-LM
modellen benyttes. IS-LM modellen er en ligevaegtsmodel, som angiver renteniveauer
og outputniveauer, der er forbundet med ligeveegt pa penge- og varemarkedet. LM-
kurven angiver ligevaegten pa pengemarkedet, som er angivet ved ligning 5.9. Dermed
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vil alle punkter pa LM-kurven indikere, at det tilsvarende renteniveau angiver, at
efterspgrgslen pa penge er lig med udbuddet af penge.

Ligeveegten pa varemarkedet angives ved IS-relationen. Denne relation er givet ved
den samlede efterspgrgsel:

Y = O, Y% i—m A) + I(i — 7%V, K) (5.10)

Y angiver real output, Y er forventede fremtidige real output, ¢ er den nominelle
rente, 7¢ er den forventede inflation, A er formue, C' er privatforbrug, I er investerin-
ger og K er kapitalbeholdning. Parametrene Y, Y¢ og A har en positiv indvirkning
pa forbruget, mens ¢ — 7¢ har en negativ indvirkning pa forbruget. Forbruget tilta-
ger, safremt indkomsten (Y') stiger, samtidig med at udsigten til en hgjere indkomst
ligeledes vil forgge nuveerende forbrug. En stgrre formue vil ligeledes bidrage til et
stgrre forbrug, eftersom formuen giver et afkast. ¢ — 7¢ tilsvarer realrenten, hvor en
hgjere realrente medfgrer en stgrre gevinst ved at ssenke forbruget marginalt og der-
med marginalt gge opsparingen, hvilket gger formuen. Y¢ har positiv indvirkning pa
investeringerne, mens ¢ — 7 og K har en negativ effekt. Investeringerne aftager sa-
fremt ¢ — ¢ stiger, eftersom investeringen kraever et hgjere afkast for at retfeerdigggre
denne i forhold til den hgjere realrente. Et hgjere forventet real output har en positiv
indvirkning pa investeringerne, da der skal investeres i kapitalapparatet for at gge
produktionen. En forggelse i kapitalbeholdningen vil ligeledes have en negativ effekt
pa investeringerne, grundet aftagende marginalprodukt for kapital samt lavere behov
for investeringer [24].

Dermed angiver LM-relationen, at en hgjere rente er forbundet med et hgjere output.
[S-relationen angiver derimod, at et hgjere output er forbundet med en lavere rente.
De to kurver vil danne en skeering, som indikerer ligeveegt i bade pengemarkedet og
varemarkedet. Dette illustreres ved skeeringen mellem LM-kurven og IS-kurven i figur
5.4.

27



5.6. CENTRALBANKERNES ROLLE KAPITEL 5. TEORI
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Figur 5.4: IS-LM model med stgd til LM-kurven [24].

Figur 5.4 illustrerer, hvorledes pengepolitikken kan benyttes til at stabilisere gkono-
mien. [ dette tilfzelde forekommer der et eksogent chok, som skubber LM-kurven opad
fra LM til LM’. Dette chok kan opsta i forbindelse med omlgbshastigheden pa penge,
hvor der forekommer et skifte veek fra elektroniske betalingsmidler. Dette danner en
ny ligevaegt, hvor renten er pa et hgjere niveau, samtidig med at outputtet falder. Da
gkonomien var i en langsigtet ligevaegt, eftersom outputtet var lig med det naturlige
output (Y"), vil en reaktion fra centralbanken, for at modarbejde chokket, veere stabi-
liserende for gkonomien. Centralbanken kan gge pengemaengden i gkonomien, hvilket
i henhold til ligning 5.9 forgger outputtet og seenker renten. Pa denne made tilpasses
pengemarkedet, saledes LM-kurven skubbes nedad tilsvarende det tidligere chok.

Ligeledes kan pengepolitikken modvirke et stgd til varemarkedet. Forekommer der
et negativt stgd til eftersporgslen, vil IS-kurven rykke mod venstre, hvilket resulterer
i et lavere output samt en lavere rente. For at modvirke stgdet kan centralbanken
ligeledes forgge pengemaengden, for pa denne made at gge outputtet og seenke renten.
Fortseettes denne udvikling vil renten efterhanden na et sa lavt niveau, at dens indfly-
delse ved en yderligere seenkning vil veere marginal. Dette faenomen kaldes zero lower
bound (ZLB) og betyder pengepolitikken bliver ineffektiv. En anden metode til at
modvirke et negativt stgd kan veere at gge forbruget gennem ekspansiv finanspolitik.
Dette vil rykke IS-kurven mod hgjre, hvorfor rente og output stiger. Den forhgjede
rente medfgrer dog en crowding out effekt, da den forhgjede rente begraenser stignin-
gen i outputtet. Benyttes finans- og pengepolitik i kombination, begraenses crowding
out effekten, da rentestigningen fra finanspolitikken modarbejdes af den ekspansive
pengepolitik.
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Implikationerne fra IS-LM modellen giver en relativ simpel forstaelse af pengepo-
litikkens indvirkning pa gkonomien. Dog er LM-kurven problematisk, som analytisk
redskab, safremt traegheder indfgres i analysen. Derudover benytter centralbanker i
hgjere grad renter i forbindelse med pengepolitiske sendringer [13|. Dette sendrer ik-
ke ved, at et pengepolitisk skifte er forarsaget af szendringer i pengemaengden. Dette
andet perspektiv pa pengepolitikken endogeniserer pengemaengden, da denne tilpas-
ses saledes der opnas et bestemt renteniveau. I dette perspektiv kan pengepolitikken
anskues ved en renteregel, ogsa kaldet en pengepolitisk regel.

Opsaetningen af en renteregel betyder, at der opstar en positiv relation mellem re-
alrenten, som reglen er formuleret omkring, og output [13]. Dette angiver en kurve,
som kaldes MP-kurven, der kan kombineres med IS-kurven, hvor skeering angiver
en ligeveegt, som er forbundet med en bestemt rente og output. De ligevaegte, som
forekommer i diagrammet med MP- og IS-kurverne, kan samles til en kurve for ef-
tersporgslen, der kaldes AD-kurven. Denne indgar i et diagram med en kurve for det
samlede udbud kaldet AS-kurven, der er givet ved en PC-kurve sammenhzengen [13].
Analyseres samme stgd, som der illustreres i fig. 5.4, ved brug af AD-AS modellen
vil det ikke sendre ligeveegten, eftersom centralbanken vil justere sin politik saledes
den gnskede rente fastholdes. Stgd til pengemaengden vil dermed ikke forekomme i
den sammenhaeng, da centralbanken altid vil tilpasse pengemaengden, saledes renten
fastholdes i det valgte niveau.

I tilfeelde af at renten falder til ZLB, som betyder renten er 0 eller negativ, vil hus-
holdningerne potentielt bibeholde kontanter, da dette er forbundet med et nulafkast.
Derudover kan der forekomme negative kapitalafkast, eftersom obligationers afkast
bliver negativt [13]. I realiteten kan renten opna negative niveauer, hvilket er realise-
ret i de senere ar. En forklaring kan veere, at husholdninger opbevarer penge i banken
til at foretage betalinger, da opbevaring af kontanter er forbundet med omkostninger.
Kortsigtede obligationer kan ligeledes opna negative renter, da risikoen i en portefglje
kan mindskes, ved at inkludere obligationer|12|. Dermed vil der vaere en eftersporgsel
pa obligationer til trods for, at renten bliver negativ.

Det kan vises, med udgangspunkt i Krugman modellen, hvorledes husholdningerne
vil veere indifferente omkring deres kontantbeholdninger, i tilfzelde af at renten bliver
0. Samtidig forventes det, at det langsigtede prisniveau er fast, hvorfor et relativt hgjt
prisniveau er forbundet med lav inflation. En lav inflation betyder samtidig at renten
er lav, grundet proportionaliteten mellem pengemsengden og prisniveauet. Safremt
renten er positiv, vil en hgjere pengemaengde saenke renten og haeve prisniveauet. Sa-
fremt renten derimod er 0, sa vil en forggelse af pengemaengden ikke have nogen effekt
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pa gkonomien, da husholdningerne er villige til at beholde de ekstra penge. For at
modvirke dette problem kan centralbanken eks. haeve forventningen til prisniveauet
eller benytte quantitative easing, hvor der kgbes aktiver med positive renter. Derud-
over er finanspolitik en metode til at haeve efterspgrgslen, hvilket ligeledes begraenser
problemet med nulrente.

5.7 Optimal pengepolitik

I[S-LM modellen illustrerer, hvorledes pengepolitikken er et effektivt redskab til at
stabilisere gkonomien pa kort sigt. Stabiliseringspolitik bgr kun benyttes, safremt
outputtet afviger fra det naturlige niveau. Benyttes pengepolitikken ikke hensigts-
meessigt vil det pa lang sigt kunne forgge inflationen, samtidig med at outputtet
forbliver pa det naturlige niveau. En pengepolitik hvis malseetning er at gge output-
tet over det naturlige niveau, pa kort sigt, betyder dermed at inflationen vil tiltage,
hvorfor malet om lav stabil inflation ikke kan overholdes.

Eftersom der kan identificeres, hvad der kan betegnes som hensigtsmeessig pengepoli-
tik, er det muligt at opseette en nogle rammer for hvorledes pengepolitikken skal udfs-
res. Med udgangspunkt i en modelopsaetning baseret pa et mikrofundament kan den
teoretiske optimale pengepolitik udledes. Ved et mikrofundament forstas, at model-
len tager udgangspunkt i de gkonomiske agenters nyttemaksimerende adfserd. Disse
modeller vil tage udgangspunkt i bade fremadrettede- og bagudrettede forventnin-
ger. Alt efter forventningsdannelsen vil IS-relationen og PC-kurve relationen sendres,
eftersom forventningerne indgar i begge relationer. Dermed har antagelsen om for-
ventningsdannelsen betydning for udviklingen i output, rente og inflation [13].

Formalet med pengepolitikken er at opretholde inflationen pa et forudbestemt ni-
veau. For at simplificere kan dette inflationsmal saettes lig med 0, hvilket ikke sendrer
de overordnede konklusioner. Derudover gnsker centralbanken at maksimere velfeer-
den i samfundet, hvilket her antages at veere forbundet med output pa det naturlige
niveau. Et output pa det naturlige niveau kan afvige fra et output pa det Walrasian-
ske niveau, som er det niveau, der maksimerer velfeerden. Arsagen til at der ikke tages
udgangspunkt i det naturlige niveau er, at det kan medfgre the divine coincidence.
Dette betyder at malet for inflationen og outputtet kan opnas ved at fgre pengepolitik
saledes, den forventede inflation er lig malseetningen. Under disse antagelser vil begge
type af forventninger medfgrer, at den optimale pengepolitik kan karakteriseres ved
en pengepolitisk regel[13].
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Safremt forventningerne er bagudrettede, vil en sendring i pengepolitikken forst pa-
virke gkonomien i de efterfplgende perioder. Eftersom centralbanken ikke kan pavirke
gkonomien i samme tidsperiode, vil dens politik veere rettet mod forventningerne til
egendringen i outputgab. Ved outputgab forstaes den afvigelse, der forfindes mellem
output og det naturlige output. Dermed er forventningen til outputgabet pavirket af
den forte pengepolitik, da en rentesendring vil pavirke outputgabet i den fremtidige
periode. Ydermere har inflationen i den fremtidige periode, samt chok til gkonomien,
indflydelse pa output og inflation i den neeste periode. Grundet denne dynamik vil
den optimale pengepolitik szette det forventede outputgab lig med inflationen i den
efterfglgende periode ganget med et negativt parameter. Den optimale veerdi for pa-
rameteret atheenger af centralbankens veegt pa stabil inflation. Pa baggrund af dette
resultat kan den optimale pengepolitik karakteriseres ved en inflationsmalssetning.
Denne malsaetning kan omskrives til en pengepolitisk regel for renten. Reglen dikte-
rer, at renten skal fastsaettes i henhold til forventningen omkring den naturlige rente,
inflationen i perioden samt outputgabet i perioden. Centralbanken vil vaegte output-
gabet hgjere end inflationen i forhold til denne pengepolitiske regel. Denne veaegtning
forklares ved den laggede effekt af pengepolitikken, hvorfor centralbanken skal reagere
kraftigt pa udsving i bade inflation og outputgab, safremt udsving i inflationen skal
minimeres mest muligt|13].

Med fremadrettede forventninger vil output og inflation atheenge af det forvente-
de niveau i naeste periode. Dette skaber forudseetningen for the divine coincidence,
hvorfor centralbanken bade kan opna malssetningen for inflation og output. Eftersom
output gnskes at vaere lig det naturlige niveau, tilsvarer dette at renten seettes lig med
den naturlige rente. Et problem ved denne lgsning er, at stgd til gkonomien medfs-
rer selvopfyldende afvigelser. Dette problem kendetegnes som sunspot ligevaegte. En
lpsning pa dette problem er implementering af en pengepolitisk regel. Reglen skal spe-
cificeres, saledes at den forventede inflation er 0, i henhold til modellens antagelser,
safremt det forventede output, er lig med det forventede naturlige output. Safremt
dette ikke er tilfeeldet, skal reglen tilleegge en veegt for bade den forventede inflation,
og det forventede outputgab. Disse veegte bestemmer, hvorledes renten skal sendres i
forhold til disse forventninger, og skal veere mellem 0 og 1. Centralbankens veegtning
mellem inflation og outputgab skal afspejle, hvilken variabel centralbanken anser som
vaesentligst for at opna sin malseetning. Safremt centralbanken har steorst fokus pa
beskaeftigelsen, ville den skulle vaegte outputgab hgjere i den pengepolitiske regel.

I henhold til disse modeller vil regelbaseret pengepolitik veere forbundet med en opti-
malitet uanset antagelsen omkring forventningsdannelse. Til trods for dette resultat
er det de feerreste centralbanker, som udelukkende benytter regelbaseret pengepolitik
[13]. Tilgengeeld folger pengepolitikken, som regel, en fastlagt malseetning for inflation
og output.
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Empirien vil i det fglgende, blive praesenteret og diskuteret inden analysen pabe-
gyndes. Empirien benyttes til at opna en forstaelse af den virkelige verden, saledes
analysen, i sammenkobling med det teoritiske grundlag, kan identificere de dynami-
kker og processor, som omhandler inflationens udvikling. Empirien pavirkes ligeledes
af visse restriktioner og antagelser, saledes det kan benyttes i udvalgte gkonometriske
modeller. Empirien er indhentet fra en rackke kilder, der anses som veerende af hgj
troveerdighed. Stgrstedelen af empirien stammer fra FRED, som er FED’s database,
ydermere er der benyttet empiri fra Sydbank og amerikanske ministeriers databaser.

Empirien kan opdeles i 2 grupper, kvartalvis data og manedlig data. Dataet vil prae-
senteres baseret pa denne inddeling, hvor der tages udgangspunkt i det kvartalvise
data. Det fgrste datasset, som inddrages, indeholder CPI inflationen, og er angivet
som en vaekstrate i forhold til forrige periode. Det naeste dataseet, der inddrages, in-
deholder forventningerne til CPI inflationen 1 ar frem i tiden. Disse forventninger er
baseret pa et spgrgeskema blandt professionelle analytiker. Det tredje dataseet, der
inddrages som kvartalvis data, indeholder det procentvise outputgab. Dette datasaet
er konstrueret ved brug af real BNP data angivet som en arlig rate, samt real poten-
tiel BNP, hvor outputgabet fra hvert kvartal er beregnet. Herefter indgar et dataseet
for arbejdslgsheden. Datasaettet indeholder arbejdslgsheden for alle personer mellem
15 og 64 ar. Dette er opgivet i procent og er sasonkorrigeret. Det sidste dataseet
er estimaterne for NAIRU arbejdslgsheden, der kan benyttes som et estimat for den
naturlige arbejdsloshed|27]. Dette dataset er opgivet i procent og er ikke saeson kor-
rigeret.

Det manedlige data indeholder et datasset for CPI inflationen, for alle urbane for-
brugere, og er angivet som indekstal, hvor 1982-84 er basisar. Det naeste datasset in-
deholder forbruget af ikke varige forbrugsgoder. Dette datasaet er angivet i milliarder
dollars, hvorfor der ogsa er testet en log omskrivning. Dog fandtes der ingen tegn pa
forbedringer ved brug af en log omskrivning, hvorfor dette data indgar uden omskriv-
ningen. Ydermere indgar et datasaet for forbrug af varige forbrugsgoder. Dette dataseet
har samme karakteristika som datassettet med forbug af ikke varige forbrugsgoder,
og dataet er ligeledes ikke log omskrevet af de samme arsager. Det naeste datasaet
er det fgderale budgetover- eller budgetunderskud (det foderale budget). Datasaettet
fungerer som en proxy for det offentlige forbrug, eftersom der ikke kunne findes til-
fredsstillende manedligt data. Det foderale budget burde i teorien fungere som proxy,
da overskuddet skal stige, nar det offentlige forbrug falder og omvendt. Der findes
ikke en speciel steerk korrelation mellem offentligt forbrug og det foderale budget, da
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denne er pa -0,5. Dog er fortegnet og den logiske sammenhaeng som forventet, hvorfor
proxien benyttes. Det naeste dataseet indeholder pengemaengden, malt som M2, og
er angivet i milliarder dollars. M2 inkluderer penge udenfor the U.S. Treasury, FED
og bokse relateret til banker osv. derudover inkluderes likvide konti, opsparingskon-
ti, sméa tidsbestemte indskud og balancerne pa kommercielle pengemarkedsfonde [16]
[17]. Dette dataseet er ogsa forspgt log omskrevet, men uden forbedringer hvorfor den-
ne omskrivning ikke er inddraget.

Der indgar ydermere et dataseet, der indeholder IMF’s globale energiprisindeks (ener-
gipriser). Dette data er angivet som indekstal, hvor 2016 er basisar. Det nzeste datasaet
indeholder IMF’s globale aggregerede prisindeks for ramaterialer (ramaterialepriser).
Dette data er ligeledes indekstal, hvor 2016 er basisar. Det efterfolgende dataseet,
som indgar er Shanghai Containerized Freight Index (SCFI), hvilket er et fragtra-
te indeks, baseret pa containerfragt fra Shanghai, hvor spotraterne er benyttet [44].
Fragtraterne er opgivet i dollars, der tilsvarer en 20 fods container. Dette dataseet
indgar med en log omskrivning, eftersom denne omskrivning var forbundet med en
forbedring af estimeringen. Det sidste manedlige dataszt, indeholder timelgnninger
for produktionsmedarbejdere uden ledelsesansvar, og er opgivet i dollar pr. time.

Der benyttes empiri over 2 forskellige tidhorisonter, som ngevnt i afgreensningen, hvor
der skelnes mellem PC-kurve estimationen, og estimationen af coronapandemiens ind-
virkning pa inflationen. Tidshorisonten for estimationen af PC-kurven er fra Q1 1990
til Q4 2021, hvor empiriens frekvens er kvartalvis. Tidsperioden og frekvensen er
valgt for at opna flest mulige datapunkter i estimationen, da en lsengere tidsserie er
forbundet med lavere usikkerhed, og udsving i de realiserede veerdier har en lavere
indvirkning. Tidsperioden for estimationen af coronapandemiens indvirkning pa in-
flationen er derimod kortere, og daekker perioden fra jan 2011 til dec 2021 med en
manedlig frekvens. Denne tidsperiode anses som tilstraekkelig for at opna palidelige
resultater, samtidig med at pandemien kan pavirke estimationen i forholdsvis hgj
grad. Ved at benytte den kortere tidshorisont, kan det dermed betyde, at sendringer-
ne som pandemien medfgrte, fremtreeder tydeligere i de estimationer som foretages.
Tidsperioden er samtidig begraenset af data tilgeengelighed, eftersom fragtraterne ikke
er tilgeengelige fgr 2011 i den udvalgte empiri. Derudover foretages der en estimering,
hvor pandemien ikke inddrages, hvorfor denne tidperiode kun deekker jan 2011 til feb
2020.

En stgrre andel af empirien er ikke ssesonkorrigeret fra kilden, hvorfor disse datasaet
undersgges for saesonalitet. Eventuel saesonalitet medforer hgjere varians i modellen
[18], hvorfor empirien korrigeres for dette ved brug af dummy metoden. Denne meto-
de opstiller en dummy for frekvensen pr ar minus 1, hvilket betyder kvartalvis data
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skal benytte 3 dummies. Der opstilles en simpel lineger regression, hvor disse dummies
regresseres pa datasaettet. Der kan benyttes en F-test pa denne regressionsmodel, som
tillader at teste for hvorvidt dummierne i feelleskab er signifikante [51]. Safremt dum-
mierne er signifikante, kan det konkluderes at der forefindes saesonalitet i datasaettet.
I dette tilfeelde kan residualerne fra regressionen, benyttes til at opna et datasaet, hvor
seesonaliteten er fjernet, eftersom den vil give udslag i dummy variablene. Metoden
garanterer ikke alt sesesonalitet fjernes, men metoden er meget anvendt og mindsker
den varians, som seensonaliteten kan medfgre [18]. I de kvartalvise dataseet forefin-
des der sasonalitet i inflationsdatasaettet, hvilket korrigeres saledes denne effekt ikke
medfgrer naevneveerdige indvirkninger pa de fremtidige estimationer. Iblandt de ma-
nedlige datasaet observeres der ssesonalitet i dataseettet for det foderale budget, som
ligeledes korrigeres. Et eksempel pa denne test findes i appendiks B figur B.1 og B.2.

Empirien er testet for stationaritet, hvor der bade er benyttet en augmentet Dickey-
Fuller (ADF) test og en Phillips-Perron (PP) test. Brydes stationariteten vil variansen
tiltage til uendeligt hgje niveauer, hvorfor det ikke er muligt at foretage statistisk in-
ferens. Samtidig er det muligt at opna signifikante resultater, eftersom der kan opsta
en spurious regression [18].

En af de mest anvendte stationaritets tests er en ADF test. Denne test er opsat
som en autoregressiv moving average (ARMA) proces, hvor der kan tages differensen
saledes parameteret, pa den laggede veerdi af dataserien skal veere under 0. Denne
test kan udvides til at inkludere trends og drifts, saledes det er muligt at konkludere
om en tidserie er stationser. Dette betyder, at en tidsserie som vaekster 2 % hvert
ar, vil findes stationser med en trend. ADF testen benytter sig af en speciel statistik,
eftersom den ikke fglger students t fordelingen eller en standard F statistik [38|.
Som et alternativ til ADF testen kan en PP test benyttes. Denne test er modsat ADF
testen ikke parametrisk, og tillader heterogenitet i fejlprocessen. Testen er bygget op
omkring 2 regressioner, hvorfra en test statistik kan defineres, hvorfor testen tillader,
at dataet indeholder en trend. Test statistikken for denne test er den samme som for
ADF testen. PP testen har dog en problematik, da det ikke er muligt at guide sig
frem til den optimale lag leengde [38]. Dermed anses de 2 tests i faellesskab, som en
solid test af hvorvidt en dataserie er stationeer.

Ved at teste empirien ved brug af bade ADF testen og PP testen, fremstar naesten
alle dataserier som veerende order of integration 1, hvilket noteres som I(1). NAIRU
arbejdslgsheden fremstar dog som 1(2) variabel, eftersom ADF testen kun akkurat er
signifikant, mens PP testen langt fra er signifikant. Dette betyder, at denne variabel
ikke kan indga i den videre analyse, hvorfor PC-kurve estimeringen vil koncentrere
sig omkring outputgab. Disse testresultater kan findes i appendiks B, hvor testen for
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NAIRU indgar, samt et eksempel pa en anden test. Dette betyder, at dataserierne
ikke er stationgerer, men at der skal tages differensen en gang, pa dataserien, fgr den
fremstar stationeer. Der er generel enighed blandt testene, hvis dette ikke var tilfeel-
det, benyttes differens for at sikre stationaritet.

Empirien indeholder potentielt cointegration, eftersom dataserierne skal indga som
I(1) variable. Cointegration betyder at 2 eller flere variable, der har samme order of
integration, til sammen kan indga i en linezer kombination, som har en lavere order of
integration [38]. Dermed vil det ikke veere ngdvendigt at tage differensen til datase-
rierne, safremt der fandtes cointergation imellem variablene. Cointegration betyder,
at der findes en langsigtet stationser sammenhaeng mellem variablene, hvilket udtryk-
kes ved en cointegrations vektor. Safremt der findes cointegration, ville der kunne
estimeres en error correction model (ECM), hvilket ligeledes kan udvides til vektor
form (VECM). Disse modeller centrerer sig omkring den langsigtede ligeveegt, hvor
bestemte parametre angiver tilpasningshastigheden, for hvornar den estimerede mo-
del kommer i ligeveegt [38].

For at undersgge om dette er en mulighed, kan der benyttes 2 tests. Den fgrste test
er Engle-Granger testen, som er en 2 trins test. Derfor benyttes denne test ikke, da
2 trins tests generelt medfgrer hgjere varians. Som alternativ kan en Johansen test
benyttes, hvilket er en multivariabel test, som udfgres i 1 trin. Johansen testen be-
nytter vektorer, og tager udgangspunkt i at bestemme cointegrationens rank. Dette
bestemmes ved at undersgge om koefficient matricen, fra VECM repraesentation er af
reduceret rank. Er dette tilfseldet, vil der findes cointegration, hvor der benyttes enten
en trace statistik eller en maximum eigenvalue statistik til at bestemme signifikansen
[38]. Eftersom der testes i forhold til rank, er det dermed bade muligt at fastsla hvor
mange langsigtede stationaerer lineszere sammenhaenge, der er tilstede, samtidig med
at det er muligt, at undersgge om cointegration er til stede.

Empirien, som benyttes i forbindelse med PC-kurven, er testet for cointegration ved
brug af en Johansen test. Denne test angav cointegrations rank som veerende 1 ved
brug af trace statistikken. Dette resultat kunne ikke bekraeftes ved brug af maximum
eigenvalue statistikken. Disse resultater kan findes i appendiks B. Derfor konkluderes
det, at der ikke findes cointegration imellem disse dataserier.

Dermed anses empirien som tilfredsstillende, og kan dermed benyttes i den videre
analyse. Alt data vil indga som I(1) for at sikre stationaritet, og der vil ikke ggres
brug af error correction modeller, eftersom der ikke blev fundet cointegration. Ana-
lysen vil dermed kombinere teorien med empirien, for at undersgge hvorledes den
amerikanske inflation har udviklet sig.
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7 | Analyse

Analysen vil tage afseet 1 teorigrundlaget, hvor den udvalgte empiri vil analyseres ved
brug af gkonometriske metoder, for at besvare projektets problemformulering. Analy-
seafsnittet tager udgangspunkt i Phillips kurve (PC-kurve) sammenhaengen, hvor der
vil opsaettes og estimeres en PC-kurve for den amerikanske gkonomi. PC-kurven kan
benyttes til at beskrive den realgkonomiske indflydelse pa inflationen og samtidig ana-
lysere inflationsforventningernes betydning. Denne analyse kan medvirke til at belyse
coronapandemiens indvirkning pa inflationen. Ydermere har PC-kurven pengepoliti-
ske implikationer, som vil diskuteres med udgangspunkt i den estimerede PC-kurve
sammenhaeng.

Anden del af analysen vil omhandle inflationsudviklingen som fglge af coronapan-
demien pa kortere sigt. Denne del af analysen vil derfor tage udgangspunkt i en
kortere tidsserie, hvor VAR-modeller benyttes til at analysere en rackke variable, der
relaterer sig til cost push eller demand pull inflation. Analysen kan benyttes til at
beskrive en reekke stgd, som ramte den amerikanske gkonomi, og i sammenhseng med
den estimerede PC-kurve sammenhaeng beskrive inflationens udvikling. Afslutnings-
vis vil analysen sammenfattes med fokus pa resultaterne, som kan indga i besvarelsen
af problemformuleringen.

7.1 Phillips kurve

Den teoretiske PC-kurve sammenheeng, indikerer en sammenhaeng mellem inflation og
arbejdsmarkedet samt inflationen og output. Derudover er inflationsforventningerne
et vigtigt element, for at forklare hvorledes inflationen udvikler sig. Disse elementer
udger tilsammen den ny-keynesianske PC-kurve, der méa betragtes som en yderst
anvendt teori for, hvorledes inflationen udvikler sig i en gkonomi. Teorien er dog
blevet udfordret iseer i perioden efter finanskrisen (2007-2009). Inflationen har gennem
perioden veeret lav, til trods for arbejdslgsheden var faldet til relativt lave niveauer.
Derfor diskuteres det om PC-kurve sammenheengen stadig er relevant, og om kurven
er blevet flad [11][23]. Dermed er det bredt anerkendte teoretiske grundlag, potentielt
problematisk i forhold til den virkelige verden. For at undersgge denne sammenhzaeng,
og dermed hvorledes PC-kurven kan bidrage til at forklare inflationsudviklingen, vil
der dermed foretages en estimering. Denne baserer sig pa den indsamlede empiri, som
er beskrevet i empiriafsnittet.
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7.1.1 ARDL-model estimation

Der er flere fremgangsmader til at estimere PC-kurven, alt efter hvilke antagelser
som palegges, det empiriske grundlag mm. Der er udvalgt nogle fa metoder som er
efterprgvet, hvor den forste, er en autoregressive distributed lag (ARDL) model [42].
Denne model type opstiller en regression pa formen angivet ved ligning 7.1.

P n n “
T =ag+ Z ;T + Z Cimy_; + Z d;Y,_; + € (7.1)

i=1 i=0 i=1
Her angiver 7 inflationen i nuveerende periode, 7t — i) angiver inflationen i tidli-
gere perioder, 7t — )¢ angiver inflationsforventninger, )A/(t — 1) angiver outputgab
og ¢; angiver et fejlled. Sumtegnene indikerer at hvert lag, af en variabel, opnar sin
egen koefficient, hvor disse summeres op. Dette betyder, at regressionen angiver den
nuvarende inflation som en udvikling af tidligere inflationsniveauer, nuveerende og
forhandsveerende inflationsforventninger samt nuveerende og forhandsveerende out-
putgabs. Det som modellen ikke forklarer, vil indga i fejlledet.

Ved at opsaette en ARDL-model, palaegges en rackke antagelser. En af de vigtigste
antagelser 1 denne forbindelse, er at de uathaengige variable, som er 7y og Y, i ligning
7.1, er eksogene og stationaere. Hvorvidt en variabel er stationaer, er undersggt ved
brug af bade PP test og ADF test [38]. Begge test typer er meget anvendte, og ved
brug af begge opnas et relativt sikkert resultat, da der kan veere uenighed blandt de
forskellige stationaritets tests. Disse tests angav, at stort set alle variable skal indga
som I(1). I forhold til hvorvidt de uathsengige variable er eksogene baseres dette pa den
teoretiske forstaelse. Dermed kan denne antagelse i hgj grad diskuteres, iseer grundet
feedback mekanismer [18|. I forhold til inflationsforventninger er dette en variabel,
som dannes pa baggrund af forventninger til fremtiden, hvorfor den nuveerende situa-
tion kan antages at veere uafheengig. Safremt disse forventninger udelukkende dannes
med udgangspunkt i det gkonomiske miljg, arbejdsmarkedets tilstand mm., sa kan det
forsvares som vaerende en eksogen variabel. Vil der i stedet veere en feedback, saledes
at en hgj inflation i dag, betyder at forventninger til den fremtidige inflation haeves,
brydes antagelsen omkring inflationsforventninger som vaerende eksogene. For ikke
at begraenses af antagelsen omkring eksogene variable, vil en VAR-model estimeres
efterfglgende.

En ARDL-model inkluderer dermed en raekke lags, af bade den afhsengige variabel
og de uatheengige variable. Dermed sker udviklingen gennem autoregressive processer,
hvilket betyder, at stodet pavirker inflationen, bade nar stgdet sker, men ogsa over tid
med en aftagende effekt. Det er antallet af lags, der inkluderes, som bestemmer over,
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hvor mange perioder stgdet forsat pavirker inflationen. Safremt der sker et positivt
stgd til inflationsforventningerne, og disse indgar med et lag, vil inflationen stige i
perioden, men grundet lagget ogsa stige i den efterfglgende periode, som fglge af dette
stgd. Samtidig indgar der ligeledes lags af inflationen, hvorfor stgdets effekt forsaettes
gennem denne laggede inflation.

Antallet af lags i modellen har dermed en veesentlig effekt, pa de resultater som op-
nas. For at udveelge antallet af lags kan krydskorrelationerne beregnes. Denne metode
kraever, at der tages hgjde for fejlledet gennem en filtrering. Derefter kan antallet af
signifikante krydskorrelationer benyttes som en indikator for hvor mange lags, der skal
inddrages. Dette behgver ikke veere sa entydigt, og valget af lags er dermed i hgj grad
op til den enkeltes tolkning. Alternativt kan der estimeres en reckke ARDL-modeller,
hvor informationskriterier, teori mm. benyttes til at udveelge antallet af lags. Dette
giver naturligvis en stgrre usikkerhed om modelvalget, men da denne metode ogsa
benyttes ved VAR-modeller, er den forholdsvis udbredt. Denne sidste metode er lige-
ledes benyttet i dette projekt. Der udnyttes en funktion i R, der udveelger den model
som er mest efficient malt pa informationskriterier. Herefter inddrages teoretiske over-
vejelser for at opna den forventede optimale model.

Med udgangspunkt i det kvartalsvise data for inflation, inflationsforventninger og
outputgab estimeres en PC-kurve sammenhaeng. Der vil kun estimeres PC-kurve med
outputgab grundet varierende order of integration for arbejdslgshedsdataet, hvilket
er pavist i empiriafsnittet. Med udgangspunkt i det teoretiske grundlag burde et fo-
kus pa outputgab, fremfor arbejdslgshed, ikke medfgre nsevneveerdige indvirkninger
pa resultaterne. Arbejdslgshed ville ellers veere et godt udgangspunkt, da litteratur
paviser gode resultater ved at benytte arbejdslgshed, i form af et gab mellem faktisk
arbejdslgshed og den naturlige arbejdslgshed [11]. Derfor kan estimatet fra outputgab
potentielt angive et lavere estimat i forhold til arbejdslgshed. Til trods for udfordrin-
gen omkring outputgab, fastholdes det kun at foretage en estimering af PC-kurven
med outputgab grundet den teoretiske sammenhaeng og det veaesentligt bedre empiri-
ske grundlag.

Den fgrste model inkluderer lags bestemt ved automatisk udveelgelse baseret pa in-
formationskriteriet AIC. I denne opseetning er der tilladt op til 8 lags for inflation
og outputgab, hvilket tilsvarer 2 ar. Den maksimale lag-leengde pa 8 er valgt, for at
sikre forholdsvis lange autoregressive processer. Dette betyder, at en sendring i bade
inflation og outputgab har mulighed for at aftage over leengere tid. For inflationsfor-
ventningerne er der maksimalt tilladt 4 lags, hvilket tilsvarer 1 ar. Denne maksimale
lag-leengde er forbundet med, at inflationsforventningerne kun gar et ar ud i fremti-
den. Derfor ma det forventes, at denne effekt vil aftage hurtigere, da den forventning
som effekten er baseret pa tidsmeessigt, er opnaet.
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I henhold til den automatiske udveelgelse vil en ARDL-model med 4 lags for inf-
lationen, 4 lags for inflationsforventningerne og 6 lags for outputgab veere forbundet
med den laveste AIC veerdi. Dog er en model med 5 lags for outputgab og 4 lags for de
andre variable kun forbundet med en marginal forggelse af AIC, hvorfor denne model
udveelges pa denne baggrund, eftersom den er mere parsimonious. Der er foretaget
diagnostik pa modellen, hvor test for eks. heteroskedasticitet ikke viser tegn pa pro-
blemer. Der kan dog ikke pavises normalitet, hvilket anses som et mindre problem,
eftersom der arbejdes med relativt mange datapunkter.

Pa trods af den automatiske model udveelgelse har specificeret en ARDL-model, som
ogsa er velfungerende, vurderes det at lag-leengderne er afvigende fra det teoretiske
grundlag. Derfor formuleres en ARDL-model, hvor der indgar 4 lags for inflationen,
0 lags for inflationsforventningerne og 2 lags for outputgabet. Der er inkluderet 4
lags for inflationen, da det tager gkonomien en betydelig tidsperiode at tilpasse sig
inflationen grundet de gkonomiske traegheder. Inflationsforventningerne indgar med 0
lags, eftersom forventningen er relativ kortsigtet, hvorfor det forventes at inflations-
forventningerne afspejler den nuveerende gkonomiske situation. Outputgabet indgar
med 2 lags, da denne variabel i hgj grad er forbundet med pengepolitik. Pengepolitik
pavirker gkonomien med et lag i omegnen af et halvt ar [13]. Denne model er forbun-
det med en lavere AIC-veerdi end den automatisk udvalgte, hvorfor dette indikerer,
at denne model er bedre samtidig med, at denne ogsa er mere parsimonious. Denne
model er der ligeledes foretaget diagnostik pa, uden at der er pavist problemer, bort-
set for normalitet, hvilket findes i appendiks C figur C.1 til C.5. Dermed tages der
udgangspunkt i denne ARDL-model.

#H Estimate Std. Error t wvalue Pri>|t])

H (Intercept) 0.01120 0. 04244 0.264 0.795229

H L.':Iiif_cpi. . 1) =0 . 540432 0.0880% -6.135 1.206e—08 **k
H L.':Iiif_cpi. . 2] =0.T2067 0.09106 -7.914 1.7T82—-12 ***
## Li{dif _cpi, 3) -0.38717 0.08682 -4.459 1. %405 ***x
H L(dif_cpi. 4) -0.26323 0.07T962 -3.306 O0.00127 *+*
## dif cpi_ex 0.785904 0. 26276 3.003 0.00328 *=*
## dif outputgap 0. 16977 0.03925 4,326 3.2Te—05 ***
## L(dif_outputgap, 1) 0.01156  0.04267 0.271 0.78700

## L(dif_outputgap, 2) 0.09615  0.04085 2.354 0.02030 *

#H -

## Signif. codes: 0 "#*x’ 0.001 **+' 0.01 '+' 0.05 "." Q0.1 * * 1
#

## Residual standard error: 0.469T7 on 114 degrees of freedom

## Multiple R-squared: 0.5011, Adjusted R-squared: 0.4661

## F-statistic: 14.31 on 8 and 114 DF, p-value: 2.7T65e-14

Figur 7.1: Estimater fra ARDL-estimering af PC-kurve. Egen fremstilling

39



7.1. PHILLIPS KURVE KAPITEL 7. ANALYSE

Resultatet af estimeringen af denne ARDL-model er angivet i ovenstaende figur 7.1.
Disse resultater viser overordnet set, at fgrste lag af outputgab er den eneste variabel,
som ikke er signifikant. Estimeringen viser samtidig, at lags af inflationen har relativt
hgje negative estimater, hvilket indikerer vekslende positiv og negativ effekt pa den
nuvaerende inflation [18]. Inflationsforventningerne indgar med et relativt hgjt posi-
tivt parameter. Dette betyder, at hgjere inflationsforventninger, alt andet lige, forgger
den nuveerende inflation. Det hgje estimat understreger samtidig, at forventningerne
har en stor indvirkning pa inflationen. Outputgabets indvirkning pa inflationen er
relativt lav. Forgges outputgabet vil der forekomme en lav stigning i inflationen, som
er aftagende. Dette er i overensstemmelse med andre estimeringer af PC-kurven, hvor
realpkonomiske effekter generelt har en lav indvirkning pa inflationen [11]. Dermed
indikerer denne estimering af PC-kurven, at den i perioden 1990-2021 har veeret re-
lativt flad.

Disse resultater kan tolkes som en konsekvens af et velforankret inflationsmal. Det-
te betyder, at forventningerne til inflationen i hgj grad er centreret omkring FED’s
inflationsmal. Afvigelser i inflationen, som eks. kunne veere et energiprischok, vil der-
med modarbejdes af forventningerne, eftersom disse vil medvirke til, at inflationen
vil falde tilbage til malssetningen. Ligeledes betyder dette, at gkonomiske udsving i
lavere grad vil pavirke inflationen, da eks. lgnforhandlinger i nogen grad baserer sig pa
disse forventninger. Samtidig vil der veere en leengere tilpasningsperiode i gkonomien
i forhold til eendringer i inflationsraten. Disse effekter kan dermed have medvirket til
at denne periode, med undtagelse af coronapandemien, har veeret kendetegnet ved
lav stabil inflation. Det lave estimat for outputgab kan ogsa forklare, hvorfor det har
veeret udfordrende at heeve inflationen fra de lave niveauer efter finanskrisen i 2008.
Dette giver samtidig FED bedre muligheder for at stabilisere gkonomien i forhold til
beskaeftigelsen, som er en anden malssetning. Ved at outputgabet har en lav indvirk-
ning pa inflationen, kan der i hgjere grad fgres ekspansiv pengepolitik uden storre
bekymring for kraftigt tiltagende inflation.

7.1.2 Vektor autoregression

Antagelsen omkring eksogene variable i ARDL-modellen, kan anses som problematisk
da der kan veere feedback mekanismer. Eksempelvis ma det forventes, at den nuvee-
rende inflation har en betydning for de forventninger, som opstilles for den fremtidige
inflation. Er dette tilfzeldet vil estimaterne i en ARDL-model ikke veere unbiased,
hvorfor modellen er upalidelig. For at imgdekomme denne problematik kan alle vari-
able behandles symmetrisk, hvilket en vektor autoregression (VAR) model kan opna
[18].
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En VAR-model tillader, at alle variabler kan blive pavirket af nuveerende og tidligere
niveauer fra de andre variable. En generel VAR proces med p variable kan opskrives
pa folgende form:

Yi=08+o1Yia+ ...+, + & (7.2)

Her angiver Y; p endogene variable, ¢ er en p * p koefficient matrice og ¢; er et fejlled
som er af dimension k£ og white noise proces. Denne opstilling af en VAR-model kaldes
ogsa for en reduceret form, da alle variable er forudbestemte, og ligningerne er linezere
pa denne form. Dette betyder, at VAR-modellen ogsa kan estimeres ved brug af ordi-
nary least squares (OLS). I tilfeeldet af der indfgres restriktioner pa VAR-modellen,
hvilket er tilfeeldet for den strukturelle VAR-model (SVAR), er OLS ikke efficient
hvorfor Maximum likelihood estimation (MLE) benyttes i stedet. VAR-modellen er
tilteenkt stationeert data, hvilket det udvalgte empiri forekommer som, safremt de
indgar som I(1) variable. Der kan findes argumenter for ikke at tage differensen, da
estimaterne kan benyttes under asymptotiske antagelser [26]. T den opsatte model vil
alle variable indga som I(1), saledes de er stationsere, som tidligere forklaret i empi-
riafsnittet.

VAR-modellen inkluderer lags, som det ogsa var tilfeeldet for ARDL-modellen. Modsat
ARDL-modellen saettes der ikke forskellige lag-laeengder for de forskellige variable, da
VAR-modellen er symmetrisk. For at udveaelge den optimale lag-leengde benyttes for-
skellige informationskriterier, efter samme fremgangsmade som ved ARDL-modellen.
Ved udveelgelsen af VAR-modellen kan der benyttes en funktion, som automatisk
angiver den optimale lag-leengde baseret pa 4 forskellige informationskriterier. I funk-
tionen er der angivet en maksimal lag-leengde pa 12, tilsvarende 3 ar, da det antages,
at denne tidsperiode er tilstrackkelig lang for at indfange dynamikkerne i modellen.
Denne funktion angiver en lag-leengde pa 4 for 2 ud af 4 informationskriterier. Den
estimerede VAR-model vil derfor inkludere 4 lags. Derudover kan der inkluderes en
trend i VAR-modellen, hvilket ikke indgar i den estimerede model.

Der er foretaget diagnostik pa VAR-modellen, som findes i appendiks C figur C.6
til C.10, for at sikre der ikke opleves problemer. Dette viser, at modellen er stabil,
der ikke er tegn pa seriel korrelation, en CUSUM-test viser overordnet strukturel
stabilitet. Heteroskedasticitet pavises i modellen, men modellen inddrages, da dette
ikke bgr medfgrer bias i estimaterne, eftersom der benyttes OLS [51]. Dog medfg-
rer heteroskedasticiteten hgjere varians og dermed storre usikkerhed. Testene viser,
at der ikke forekommer normalitet i modellen, men som det ogsa var tilfeeldet med
ARDL-modellen, anses dette som et mindre problem.
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En VAR-model kan ligeledes veere i strukturel form, ogsa kendetegnet som en SVAR.
Denne form tillader samtidseffekter som forklarende variable. En samtidseffekt be-
tyder, at en variabel har en indvirkning pa en anden variabel i samme tidsperiode,
modsat den reduceret form hvor effekterne er fra tidligere perioder. En SVAR kan
opskrives pa formen:

Ay = vg + vt + Ay 1 + oo+ Ay p + 0 (7.3)

For at estimere SVAR-modellen tages der udgangspunkt i VAR-modellen pa redu-
ceret form, der er estimeret som beskrevet ovenfor. Til estimeringen tages der ud-
gangspunkt i den inverse matrice A™', da ligning 7.3 konverteres til VAR-modellen
pa reduceret form, safremt A~' ganges pa. Parametrene i A~' kan udregnes med
udgangspunkt i et system bestaende af ikke-linesere ligninger. Der kraeves en rackke
restriktioner for at beregne parametrene i A™', eftersom denne matrice indeholder
flere parametre, end der er ligninger i ligningssystemet. Disse restriktioner er typisk
nulrestriktioner, hvor et antal parametre gives veerdien 0 [26]. Til dette kan en Cho-
lesky decomposition benyttes, som ortogonalisere fejlledene fra den reducerede form
her kaldet VAR-modellen, saledes disse er ukorrelerede. For at opna dette gores A~
lower triangular, hvilket betyder at alt over diagonalen i matricen saettes lig 0. Dermed
palaegges en raekke antagelser omkring VAR-modellens struktur, som retferdiggeres
med udgangspunkt i den teoretiske forstaelse [26].

Ved at benytte en Cholesky decomposition vil der palsegges en kausal struktur. Der-
med har raekkefglgende for dataet en stor betydning. I estimeringen af PC-kurve
sammenhaengen er reekkefglgen inflationsforventninger, inflation og outputgab. Denne
rackkefglge betyder, at der ikke tillades en samtidseffekt fra bade inflationen og output-
gab pa inflationsforventningerne, mens outputgabet oplever samtidseffekter fra alle
variable. Inflationsforventninger indgar forst, da fremadskuende agenter vil forholde
sig til forventninger til fremtiden. Derfor vil nuveerende niveauer for inflation og out-
putgab, ikke forventes at have stor betydning for forventningsdannelsen. Der kunne
ogsa veere et argument for at lade inflationsforventninger indga som sidste variabel,
safremt det antages at forventningsdannelsen er bagudskuende, hvorfor nuvaerende
niveauer for bade inflation og outputgab, vil have en indflydelse pa forventningsdan-
nelsen. Inflationen indgar som anden variabel, da en sendring i forventningerne har
en selvopfyldende effekt, hvorfor inflationen vil stige i nuveerende periode, safremt
inflationen forventes hgjere i fremtiden. Eftersom der er traegheder i gkonomien, vil
outputgabet forventes at have en lagget effekt pa inflationen. Dette kan diskuteres,
da priserne generelt reagerer hurtigt i forhold til mange andre gkonomiske variable.
Outputgab indgar som sidste variabel, hvorfor bade inflation og inflationsforventnin-
ger har en betydning. Dette kan forsvares ved, at de gkonomiske agenter tilpasser sig
den forggede inflation, eller forventninger herom, hvilket kan have en betydning for
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outputgabet. Dette kan dog anses som relativt begraenset effekt, eftersom outputga-
bet i hgj grad pavirkes af andre faktorer, som ikke indgar i denne opsaetning.

Modellens hovedfokus er pa inflation, hvorfor den ovenstaende opseetning er valgt.
Denne opsaetning forventes at opna resultater, der er i overensstemmelse med den
fremlagte teori. Ydermere er opssetningen ogsa udvalgt med udgangspunkt i forsgg
med alternative opseetninger. Eksempelvis er der forsggt med en anden raekkefglge,
hvor inflationen og inflationsforventninger bytter plads. Denne opsaetning tillader ikke
en signifikant effekt fra et stgd til forventninger pa udviklingen i inflationen, hvilket
anses som urealistisk. Dette kan isaer tilleegges, at inflationsforventningerne er relativt
kortsigtet, hvorfor der ma forventes en steerk samtidseffekt.

Med udgangspunkt i SVAR-modellen kan en rackke redskaber benyttes til at under-
sgge, hvorledes variablene pavirker hinanden. Dette kan bruges til at analysere den
teoretiske sammenhaeng, som er givet ved PC-kurven. Til denne analyse benyttes im-
pulse response funktioner (IRF), da denne opsaetning tillader, at undersgge hvorledes
en af variablene reagerer ved et stgd til en anden variabel. Det forventes, at reaktio-
nen i variablene sker i henhold til den teoretiske forstaelse, samtidig giver IRF’er ogsa
muligheden for at vurdere, hvor kraftigt en variabel reagerer pa et stgd til en anden
variabel.

Opsetningen af en IRF baserer sig pa en omskrivning af vektor autoregression til
et vektor glidende gennemsnit (VMA). Med denne omskrivning er det muligt at iso-
lere bevaegelsen i en variabel som fglge af et stgd til en anden variabel. Dette kan
fremskrives saledes bevaegelsen kan observeres i de efterfelgende tidsperioder. Efter-
som alle variable er stationzere, vil denne beveegelse aftage over tid [18].

For at konstruere disse IRF’er skal SVAR-modellen benyttes. Dette er ngdvendigt,
da alle parametre ellers ikke er defineret. Det er disse parametre, som benyttes for
at beregne effekten af stgd til en variabel. Dette betyder, at der forekommer en form
for asymmetri, hvilket udtrykkes ved at inflationen kan reagere i fgrste periode, mens
outputgab udelukkende kan reagere med en lagget effekt [18]. Med dette udgangs-
punkt, vil der dermed udregnes IRF’er for stad til de forskellige variable, i modellen,
og inflationens respons. Alle stgd tilsvarer en standard afvigelse, og der er beregnet
konfidensintervaller. Disse intervaller er beregnet ved brug af bootstrap metoden, som
simulerer beregningen af IRF’en. Med denne metode beregnes 1000 IRF’er, hvor der
ckskluderes en passende meengde, tilsvarende det gnskede konfidensinterval [18|. Her
vil der benyttes et konfidensinterval tilsvarende 1 standard afvigelse eller 68%. Der-
med vil der ekskluderes de laveste 16% og de hgjeste 16% af de simulerede IRF’er.
Dog vil disse konfidensintervaller veere forbundet med en form for usikkerhed, da disse
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er baseret sig pa simulerede veerdier. For at mindske denne usikkerhed kan antallet af
simulationer gges, hvorfor de beregnede konfidensintervaller anses som palidelige ved
brug af 1000 simulationer.

Orthogonal Impulse Response from dif_cpi
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Figur 7.2: IRF for stgd til CPI med respons fra CPI. Egen fremstilling

I figur 7.2 illustreres responsen fra inflationen fra et stgd til inflationen. Eftersom
der er taget differensen til inflationen, skal det bemeerkes at stgdet og responsen er
angivet som gendringen i inflationen. Dette viser, hvorledes inflationen allerede i de 2
efterfolgende perioder forekommer negativ, hvilket kan anses som en form for konver-
gens mod det tidligere niveau. Dermed kan dette veere et tegn, pa at inflationen pa
kort sigt er forankret, eller at gkonomien ikke opfanger sendringen i inflationen pa kort
sigt. Fra periode 4 og fremadrettet forekommer sendringen i inflationen overordnet set
insignifikant, hvilket betyder effekten har veeret aftagende. Dette kan tolkes som om,
at gkonomien har tilpasset sig, hvorfor denne giver anledning til en hgjere inflation.
Sammenlignes der med den kumulative effekt, observeres der ogsa en overordnet posi-
tiv eendring i inflationen, som fglge af et stod til denne. Dermed kan inflationen anses
som relativ sticky, eftersom et positivt stgd til sendringen i inflationen medfgrer en
generel positiv eendring i inflationen, dog pa et lavere niveau.

Denne IRF viser dermed hvorledes inflationen er selvopfyldende, eftersom der kumu-
lativt forekommer en positiv seendring i inflationen. Dermed vil et stgd til inflationen
betyde vedvarende hgjere inflation, safremt dette stgd ikke modarbejdes. I forhold til
teorien er dette ogsa forventeligt, da der sker en tilpasningsproces i gkonomien til den
nye hgjere inflationsrate.
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Orthogonal Impulse Response from dif_cpi_ex

0.2 03

dif_cpi

-0.1 00 01

Figur 7.3: IRF for stgd til inflationsforventningerne med respons fra CPI. Egen frem-
stilling

Figur 7.3 illustrerer, hvorledes sendringen i inflationen reagerer pa en sendring i infla-
tionsforventningerne. Her observeres overordnet det samme mgnster som ved IRF’en
for et stgd til inflationen. Det observeres, hvorledes stgdet til forventninger i den
samme periode medfgrer en signifikant hgjere inflation. Herefter opleves der skiftevis
aftagende og tiltagende sendringer i inflationen, som er signifikante men aftagende
over tid. Udviklingen er forventelig, da hgjere inflationsforventninger i sig selv skaber
en tiltagende inflation, da forventninger i hgj grad er selvopfyldende. Samtidig kan
dette give udtryk, for at forventningerne er velforankret, i forhold til FED’s infla-
tionsmal, eftersom der relativt hurtigt sker en negativ sendring i inflationen. Dette
betyder, at stgdet vil modarbejdes i den fremtidige forventningsdannelse. Ses der pa
den kumulative effekt vil inflationen dog tiltage svagt, eftersom denne effekt ikke pa
noget tidspunkt er negativ. Denne figur viser dog, at der er perioder, specielt periode
3-5, hvor den positive sendring ikke er signifikant, hvorfor effekten fra forventninger
ikke har stor indflydelse. Dermed bekreefter VAR-modellen overordnet det teoretiske
grundlag, som foreskriver, at en forgget forventning til inflationen i sig selv medvirker
til en tiltagende inflation. Det kan dog diskuteres om sendringen er sa stor som det
kunne forventes.
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Orthogonal Impulse Response from dif _outputgap
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Figur 7.4: IRF for stgd til outputgab med respons fra CPI. Egen fremstilling

Den sidste IRF, i figur 7.4, illustrerer hvorledes sendringen i inflationen reagerer pa
et stgd til sendringen i outputgab. Her observeres en signifikant positiv eendring ef-
ter 3. perioder. Denne gendring er forventelig, da en forgget gkonomisk aktivitet giver
anledning til hgjere inflation, dog med en forsinkelse. Der observeres ligeledes en signi-
fikant negativ sendring i inflationen ved periode 5, hvilket kan afspejle FED’s respons
gennem tiden, hvor en kontraktiv politik indfgres for at opretholde inflationsmalet.
Undersgges den kumulative effekt, vil der kun observeres en signifikant positiv een-
dring i inflationen, omkring periode 3, hvorefter sendringen falder igen. De resterende
perioder angiver en let positiv eendring i inflationen, men denne er ikke signifikant.
Dermed findes det, at et stagd til outputgabet medfgrer en signifikant gget inflation,
som er forventet i henhold til teorien. Dermed afspejler denne VAR-model, hvorledes
hgjere gkonomisk aktivitet er forbundet med begraenset tilvaekst i inflationen, men at
dette ikke ngdvendigvis er tilfzeldet pa leengere sigt. Dette kan bade veere forarsaget
af politisk respons, som tidligere naevnt, forankret inflationsforventninger eller have
sammenhaeng med den generelt lave inflation i perioden. Denne effekt er samtidig
relativ lav, hvilket kan indikere en forholdsvis flad PC-kurve.

Dermed har analysen ved brug af en VAR-model overordnet bekreaftet sammenhaen-
gen angivet ved PC-kurven. Dog viser analysen, at outputgabets betydning for infla-
tionen er relativt begraenset, hvilket potentielt kan tilskrives den valgte periode, samt
den fgrte gkonomiske politik.

Sammenlignes der med ARDL-modellen, observeres der en anden dynamik ved at
inddrage VAR-modellen. Inflationen veksler mellem positive og negative sendringer i
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VAR-modellen, men aftager relativt hurtigt i forhold til hvad ARDL-modellen ligger
op til. Samtidig opleves effekten fra inflationsforventningerne mere moderat i VAR-
modellen, hvor ogsa outputgabets indvirkning pa inflation er relativ lav. Dermed kan
det tolkes som om, at ARDL-modellen angiver en steerkere sammenhaeng, eftersom
inflationsforventninger opnar en stgrre betydning. Begge modeller angiver desuden
sammenhaenge, der er tilsvarende den teoretiske forstaelse. Forskellene mellem mo-
dellerne kan tolkes som om, at antagelsen om eksogene variable i ARDL-modellen er
problematisk, hvorfor VAR-modellen burde give resultater, som afspejler den faktiske
dynamik bag sendringerne i inflationen.

PC-kurve sammenhaengen kan delvist forklare inflationsudviklignen i den amerikanske
pgkonomi. PC-kurven oplever problemer i forbindelse med coronapandemien, i forhold
til at forklare inflationens udvikling. Pandemien medfgrte en rackke stgd til gkonomi-
en, hvorfor den estimerede sammenhaeng oplever problemer i forhold til at forklare
de relativt store udsving i inflationen. Derfor vil den naeste del af analysen fokuserer
pa disse stgd, for at opna en fyldestggrende analyse af inflationsudviklingen.

7.2 Pandemiens indvirkning pa inflationen

Coronapandemien har medfgrt en tiltagende inflation, hvor inflationsrater er pa de
hgjeste niveauer siden 1980’erne. Den kraftige tilvaekst i inflationen kan ikke forklares
udelukkende ved at benytte den estimerede PC-kurve. Outputgabet er negativt og
inflationsforventningerne, et ar frem, overstiger ikke 3% i 2021, dette kan observeres
i appendiks A fig. A.2 og A.3. Dermed ma andre faktorer undersgges, for at forklare
den observerede udvikling i inflationen. Der vil tages udgangspunkt i eftersporgsels-
og udbudsfaktorer til at forklare udviklingen. Dermed er der hovedsageligt fokus pa
kortsigtede faktorer, mens implikationerne af disse diskuteres i forhold til inflationens
udvikling.

For at estimere hvorledes en raekke variable pavirker inflationen benyttes VAR-modeller.
Der opsaettes en model, som relateres til eftersporgselsfaktorer og en model, der relate-
res til udbudsfaktorer. Der benyttes et 2-models setup, da tidsperioden for empirien
er relativt kort, samtidig med at en VAR-model hurtigt opnar mange frihedsgra-
der ved at inkludere flere variable. Dermed tillader dette setup at holde modellerne
relativt simple i forhold til modellernes omfang. Efterfslgende vil de mest relevan-
te udbudsfaktorer og eftersporgselsfaktorer indga i en ny VAR-model. Denne model
benyttes til at bekreefte disse faktores indvirkning pa inflationen. Til selve analysen
benyttes IRF’er, hvorfor den gkonometriske fremgangsmade er den samme som ved
estimationen af PC-kurve.
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7.2.1 Demand pull

Den fgrste model, som estimeres, har fokus pa efterspgrgselsfaktorer. I denne model
indgar fglgende variable; det fgderale budget, forbrug af bade varige og ikke varige
forbrugsgoder, inflationen og pengemaengden. Offentligt forbrug herunder investerin-
ger, overfgrsler mm. har en positiv indvirkning pa eftersporgslen. Et underskud pa
det foderale budget forventes at have en sammenhaeng med forgget offentligt forbrug,
hvorfor det fgderale budget inddrages som en proxy for det offentlige forbrug. For-
bruget af forbrugsgoder er inddraget, da det private forbrug udggr en stor andel af
eftersporgslen i en gkonomi. Forbrug af services er udeladt grundet de nedlukninger,
som fandt sted under coronapandemien. Pengemaengden inddrages grundet den steer-
ke teoretiske sammenhaeng med inflationen, samtidig med at FED gennemforte en
ekspansiv pengepolitik under coronapandemien. Pengemaengden er foretrukket frem-
for renten, da renten gennem perioden har veeret meget lav.

Variablene indgar i den raekkefglge, som de er praesenteret i ovenstaende. Det f@-
derale budget indgar som forste variabel, eftersom forgget offentligt forbrug direkte
oger eftersporgslen, hvilket kan have afledte effekter pa bade forbruget og inflationen.
Samtidig forventes det, at det fgderale budget i lav grad oplever samtidseffekter fra
de gvrige variable, da denne variabel er politisk. Den anden variabel er forbrug af
ikke varige forbrugsgoder. Der forventes ikke samtidseffekter fra andet end offentligt
forbrug primeert grundet goder, sasom mad og benzin klassificeres som ikke vari-
ge forbrugsgoder. Herefter indgar forbrug af varige forbrugsgoder, da denne i hgjere
grad inkluderer goder, hvor forbruget kan udskydes. Et eksempel kunne veere kgb af
en ny bil, hvor dette forbrug i hgjere grad kan udseettes i forhold til kgb af benzin.
Inflationen indgar herefter, hvilket betyder, at de tidligere variable har mulighed for
at pavirke inflationen med en samtidseffekt. Pa grund af treegheder i gkonomien, vil
inflationen i lavere grad pavirke forbruget med en samtidseffekt. Dette er isaer gaelden-
de, da der benyttes manedligt data. Den sidste variabel er pengemaengden. Eftersom
pengepolitikkens pavirkning af gkonomien fgrst indtreeffer efter en periode, samtidig
med at beslutningsprocessen omkring pengepolitikken forventes at afspejle det nuvee-
rende gkonomiske miljg, anses det som naturligt, at inkludere pengemaengden som
sidste variabel.

VAR-modellen er estimeret med 9 lags. Dette afviger fra informationskriterierne som
indikerede behovet for flere lags. Der er kun benyttet 9 lags, da et hgjere antal lags
medfgrte ustabilitet i modellen. Denne opsatning medfgrer ogsa homoskedasticitet
i modellen, selvom testen er lige pa greensen af signifikansniveauet, hvilket ikke er
tilfzeldet ved brug af et lavere antal lags. Tests for seriel korrelation viser ikke tegn
pa svagheder i modellen, hvorimod der ikke findes normalitet. Den manglende nor-
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malitet anses ikke som problematisk grundet antallet af datapunkter. Dermed vil
en VAR-model med 9 lags veere tilfredsstillende i henhold til modeldiagnostik. Dis-
se testresultater mm. kan forfindes i appendiks C figur C.11 til C.15. Dermed kan
modellen benyttes til den videre analyse, som vil centrere sig om hvorledes stgd til
modellens variable pavirker inflationen. Her benyttes IRF’er, hvor der er beregnet et
68% konfidensinterval gennem simuleringsmetoden. Praesentationen af figurerne op-
stilles i samme raekkefslge, som empirien blev integreret i modellen.

Udover denne VAR-model, er der estimeret endnu en VAR-model, hvor empirien
er begraenset, sa tidsperioden med coronapandemien ikke indgar. Formalet med at
estimere en VAR-model uden pandemien er, at den skal fungere som sammenlig-
ningsgrundlag for den VAR-model, der inkluderer pandemien. Ved at benytte begge
modeller, kan det direkte observeres, hvorledes nogle variable har opnaet stgrre eller
mindre betydning for inflationens udvikling, som felge af pandemien. Der er natur-
ligvis usikkerheder forbundet med denne sammenligning, da modellens dynamik kan
endre sig og der benyttes estimater. Ydermere kan modellen kun inkludere relativt fa
lags, 2 i dette tilfeelde, da den korte tidsperiode ellers betyder, at modellen forekom-
mer ustabil. Modellen viser ikke tegn pa heteroskedasticitet eller problemer med seriel
korrelation, men udviser ikke normalitet, hvilket igen ikke anses som problematisk.
Disse IRF’er ikke direkte indga i projektet, men kan findes i appendiks D figur D.1
til D.4, da de benyttes som sammenligningsgrundlag.

Orthogonal Impulse Response from dif_gov
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Figur 7.5: IRF for stgd til det fgderale budget med respons fra CPI. Egen fremstilling
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Figur 7.5 illustrerer et stod pa 1 standardafvigelse til det foderale budget og respon-
sen 1 inflationen. Empirien afspejler sendringer, fordi der er benyttet differensen pa
dataet, hvorfor et positivt stgd i denne sammenhaeng betyder budgettet sendrer sig
mod overskud. Her observeres en hgjere inflation, i den forste perioder, som fglge af
stgdet, hvilket umiddelbart er overraskende, eftersom stgdet vil forbindes med lavere
offentligt forbrug og dermed have en kontraktiv indvirkning pa gkonomien. Dette be-
tyder, at stgdet forventes at have en negativ indflydelse pa inflationen, hvilket forst
kan observeres som en signifikant effekt fra periode 11. En mulig forklaring pa, at der
ikke forekommer en negativ indvirkning pa inflationen, kan veere, at et budget med
overskud er forbundet med gunstige gkonomiske forhold i form af gkonomisk veekst
og lav arbejdslgshed. I sddanne en situation vil automatiske stabilisatorer gge budge-
toverskuddet, samtidig med at de gkonomiske forhold bidrager til tiltagende inflation.
Dynamikken med tiltagende inflation, som fglge af en hgjkonjunktur, er ligeledes pa-
vist i estimationen af PC-kurven.

Overordnet er stgdet til det foderale budget forbundet med en insignifikant effekt
pa inflationen. Denne observation er ikke overraskende med baggrund i outputgabets
relativt lave indvirkning pa inflationen ved PC-kurve estimationen. Teoretisk set vil
det fgderale budgets indvirkning pa inflationen ligeledes vaere begraenset, og af mid-
lertidig karakter, da der er tale om en afledt effekt fra finanspolitikken. Ydermere vil
endringer i det fgderale budget ikke pavirke pengemarkedet direkte, hvorfor infla-
tionen ikke pavirkes pa leengere sigt. Der observeres forst en negativ indvirkning pa
inflationen fra periode 11. En arsag til denne effekt ikke fremgar tidligere, kan veere
de gkonomiske treegheder, samtidig med finanspolitikken ikke pavirker inflationen di-
rekte. Det observeres ligeledes, at effekten forseetter laengere end de perioder, som er
angivet i figur 7.5. Effekten pa inflationen forekommer negativ, over en tidsperiode,
med aftagende effekt, hvilket er i overensstemmelse med teorien. Dermed ma forggel-
sen i inflationen, der observeres i den forste periode, veere en afvigelse fra den faktiske
effekt, som det lavere offentlige forbrug har pa inflationen.

Derudover kan et lavere offentligt forbrug veere forbundet med en effekt, som po-
tentielt skal karakteriseres som mellemlang, grundet effekten i denne model pavirker
inflationen i omegnen af 3 ar. En leengeresigtet effekt ma ogsa tilskrives det relativt
hgje antal lags i VAR-modellen. Eftersom modellen, i henhold til informationskrite-
rierne, skulle have inkluderet flere lags kan det dermed ogsa forventes, at effektens
varighed er endnu leengere, end det som er pavist i denne model.

Sammenlignes der med en tilsvarende IRF, beregnet med udgangspunkt i VAR-

modellen, som ikke inkluderer pandemien, observeres der ikke samme negative ind-
virkning pa @endringen i inflationen. Denne observation er interessant, da det kan
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indikere at det offentlige forbrug ikke havde naevneveerdig betydning for pandemien.
Derimod betyder pandemien, at det offentlige forbrug steg, i sa veesentlig grad, at
det fik betydning for inflationen. I sa fald har de store underskud pa det fgderale
budget potentielt veeret en medvirkende faktor til den stigning i inflationen, som er
observeret 1 2021.

Orthogonal Impulse Response from dif_con_nod
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Figur 7.6: IRF for stgd til forbruget af ikke varige forbrugsgoder med respons fra CPI.
Egen fremstilling

Den neeste IRF illustrerer, hvorledes inflationen reagerer pa et stgd til forbruget af
ikke varige forbrugsgoder. Teoretisk vil dette stgd tilsvare gget eftersporgsel i gko-
nomien, hvilket medvirker til at inflationen tiltager. Dette haenger sammen med, at
virksomheder modsvarer den ggede eftersporgsel med prisstigninger. Prisstigningerne
vil dog medfgre, at den ggede eftersporgsel aftager, hvorfor det méa forventes at veere
en kortsigtet effekt. Figur 7.6 afspejler ligeledes denne udvikling, hvor den positive
eendring i forbruget af ikke varige forbrugsgoder, medfgrer en positiv sendring i infla-
tionen. Denne effekt er signifikant i den fgrste periode, hvorefter den gradvist aftager,
for at forekomme signifikant positiv fra periode 5 til 8. Herfra observeres et lille fald i
inflationen, men overordnet gar effekten mod 0. Det samme udvikling observeres hvis
figuren udvides. Effekten forsvinder langsomt, mens der kun observeres en kortvarige
signifikant positiv effekt efter ca. 2 ar. Den teoretiske udvikling er dermed overordnet
set observerbar i empirien.

Eftersom en forgget efterspgrgsel kan sammenkobles med en tiltagende inflation, kan

det veere overraskende at inflationen sendres positivt over 2 forskellige tidsperioder,
hvor disse perioder er delt af en insignifikant positiv sendring i inflationen. En forkla-
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ring pa at den positive sendring i inflationen ikke observeres som stgdt aftagende, kan
veere forbundet med traegheder i gkonomien. Der vil umiddelbart observeres prisstig-
ninger, men stigningerne vil ikke afspejle det positive stgd, som eftersporgslen reelt
oplever, hvorfor der efter en periode igen opleves prisstigninger. Denne udvikling kan
ligeledes give anledning til kortvarige fald i priserne, safremt de sendrede priser afspej-
ler nogle overoptimistiske forventninger til tilvaeksten i inflationen eller efterspgrgslen.
Denne udvikling er konsistent med implikationerne fra gkonomiske treegheder, hvor-
for det i forhold til inflationen giver mening at diskutere treegheders indvirkning pa
gkonomien. Eftersom der findes treegheder i gkonomien, kan disse ogsa bidrage til, at
stgdet til efterspgrgslen pavirker inflationen over en relativ lang tidsperiode. Dette
har en sammenheeng med, at prisendringerne sker over tid, og relativt til de priser
som observeres, hvorfor inflationen gendrer sig gradvist, i modseetning til en stor sen-
dring safremt priserne var perfekt fleksible.

Observeres den tilsvarende IRF, hvor pandemien ikke er inddraget, findes der en
vaesentlig mindre sendring i inflationen. Her ses udviklingen som en umiddelbar tilta-
gende inflation, efterfulgt af en aftagende inflation, hvorefter sendringen i inflationen
forekommer ugendret. Dermed kan forskellen mellem IRF’erne tolkes som om, at efter-
sporgslen har opnaet en hgjere indvirkning pa inflationen under pandemien. Dette kan
forklares ved den store @endring af forbrugsmenstret, som hang sammen med delvis
nedlukning af serviceerhvervene. Dette betod, at der blev forbrugt flere forbrugsgo-
der, hvilket skabte en relativ stor stigning i efterspgrgslen. Det er denne markante
stigning, som kommer til udtryk ved stigningen i inflationen.
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Figur 7.7: IRF for stgd til forbruget af varige forbrugsgoder med respons fra CPIL.
Egen fremstilling

Figur 7.7 illustrerer, hvorledes et stgd til forbruget af varige forbrugsgoder pavir-
ker inflationen. Udviklingen ma forventes at folge teet pa samme udvikling, som det
var tilfeeldet i den forrige IRF figur 7.6. Forventningen baseres pa, at begge figu-
rer omhandler eftersporgslen pa varemarkedet, hvorfor der i teorien ikke burde veere
vaesentlig forskel pa, om den ggede efterspgrgsel er pa biler eller tyggegummi. Sam-
menlignes de 2 figurer findes der markante forskelle. Figur 7.7 angiver ikke nogen
signifikant positiv endring i inflationen, derimod observeres 2 signifikante negative
eendringer i inflationen. Denne dynamik gentager sig, safremt IRF’en inkluderer flere
perioder, hvor der over flere ar, gentagende gange observeres disse signifikante nega-
tive sendringer i inflationen.

Der kan argumenteres for 2 mulige forklaringer, som i sammenheeng kan veere med-
virkende til, at den ggede efterspgrgsel pa varige forbrugsgoder, ikke giver anledning
til tiltagende inflation. For det forste kan flere af de varegrupper, som kategoriseres
som varige forbrugsgoder, anses som deflationserer. Et typisk eksempel pa dette er
elektronik, hvor priserne pa eksempelvis TV falder relativt hurtigt over tid, grundet
den teknologiske udvikling. En anden forklaring kan veere de flaskehalse og leverings-
problemer, der er opstaet som fplge af pandemien. Dette har iseer betydet lange le-
veringstider for biler, computere, hgjtalere mm. hvilke kan heemme virksomhederne
i at haeve deres priser. Samtidig opbygges der ordrebgger inden for mange af disse
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forbrugsgoder, hvilket kan betyde at priserne reelt ligger fast frem til levering. Disse
forklaringer kan dermed medvirke til at forsta den negative effekt, som den hgjere
efterspgrgsel medfgrer. Pandemien ma samtidig forventes at forsteerke dette, da en
stgrre andel af forbruget blev flyttet mod forbrugsgoderne, som det ogsa blev forkla-
ret i forbindelse med stgdet til forbruget af ikke varige forbrugsgoder.

Foretages samme analyse, hvor pandemien ikke indgar i empirien, vil det hgjere for-
brug medfgre en forgget inflation. Tilvaeksten i inflationen forekommer kun signifikant
i IRF’en uden pandemien i 3. periode, hvorfor der er en del usikkerhed omkring det-
te resultat. Til trods for usikkerheden, anses denne observation som belaeg for, at
pandemien har haft en veesentlig indvirkning pa forbruget af varige forbrugsgoders
indflydelse pa inflationen. Denne indvirkning har veeret af negativ karakter, hvorfor
figur 7.7 angiver en deflationeer tendens.
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Figur 7.8: IRF for stgd til CPI inflationen med respons fra CPIL. Egen fremstilling

Den naeste IRF, figur 7.8, angiver hvorledes inflationen reagerer pa et stgd til inf-
lationen. Det observeres, hvorledes inflationen relativt hurtigt konvergerer mod en
endring pa 0, efter den umiddelbare positive sendring i inflationen. Denne udvik-
ling sendres ikke veesentligt over en leengere tidshorisont. Dette viser umiddelbart at
en andring i inflationen relativt hurtigt indarbejdes, hvorefter der ikke forekommer
yderligere sendringer. Dermed vil andre chok ikke opleve en maerkbar forleenget effekt.
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Figur 7.9: IRF for stgd til pengemaengden med respons fra CPI. Egen fremstilling

Den sidste IRF illustrerer, hvorledes inflationen reagerer pa et stgd til pengemaeng-
den. Dette stgd burde i teorien have en stor effekt pa inflationen, da pengemarkedet er
helt central for inflationen. Forventningen bekreaeftes i figur 7.9, hvor stedet til penge-
meengden medfgrer en signifikant positiv eendring i inflation, i flere perioder. Udvides
IRF’en, saledes der dackkes en laengere tidsperiode, kan det observeres at stgdet til
pengemeaengden giver anledning til tiltagende inflation over en 3-4 arig periode. Der-
med antyder denne analyse, at et stgd til pengemaengden medfgrer en relativ leengere
varende effekt pa inflationen, uden der er tegn pa, at inflationen falder tilbage til tid-
ligere niveauer. En anden observation er det umiddelbare fald i inflationen i periode 1
og 2. Denne udvikling kan anses som modstridende, men er ganske forventelig, efter-
som pengepolitiske szendringer medferer en lagget effekt. Dermed kan denne negative
endring i inflationen, ses som et tegn pa en lempelse af pengepolitikken, hvilket i
hgj grad er sket som reaktion pa fald i inflationen, inden for den valgte tidsperiode.
Ydermere kan der observeres flere kortvarige negative sendringer i inflation, som er
en naturlig del af den konvergens der finder sted, eftersom modellen er stationser,
hvorfor sendringer vil ga mod 0. Ved at undersgge den kumulerede effekt, fra et stod
til pengemaengden, observeres ligeledes en langvarig tilveekst i inflationen.

Der kan sammenlignes med den tilsvarende IRF beregnet fra VAR-modellen, som
ikke inddrager pandemien. Her observeres, hvorledes pengemaengden ikke medfgrer
en signifikant positiv sendring i inflationen, selvom det er relativt teet pa, at een-
dringen er signifikant i en periode. Dette modstridende resultat, kan forklares ved at
perioden fgr pandemien og efter finanskrisen, kan karakteriseres som en periode med
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stabil veekst i pengemaengden. Dermed vil inflationen i teorien ligeledes udvise en
stabil veekst, hvorfor modellen kan have problemer med at indfange sammenhaengen
mellem pengemaengden og inflationen. Da pandemien indtraf, skete der en relativ stor
forggelse af pengemaengden, hvilket danner grundlaget for denne sammenhaeng og kan
observeres i appendiks A figur A.10.

Modellen angiver dermed fglgende sammenhaenge. Ved et stgd til offentligt forbrug
observeres en negativ sendring i inflationen, som forekommer med et lag og aftager
over tid. Forbruget af forbrugsgoder angiver en positiv tilveekst i inflation for ikke
varige forbrugsgoder og en negativ tilvaekst i inflation for varige forbrugsgoder, som
pavirker inflationen over flere ar. Der er nogle betingelser, som ogsa tidligere neevnt,
der kan veere veesentligt pavirket af pandemien, hvorfor en langvarig effekt fra disse
variable ikke findes sandsynlig. Dermed anses det som naturligt at pengemaengden,
som den eneste variabel, har langsigtede konsekvenser for inflationen. Dette bekraef-
tes ligeledes gennem analysen, hvor pengemaengden har den stgrste langvarige effekt.
Resultatet kan dermed anses som en bekraeftelse af det teoretiske grundlag.

Dermed har flere veesentlige variable, som kan relateres til en efterspgrgselsrelateret
inflation, altsa demand pull inflation, veeret analyseret gennem en VAR-model. Over-
ordnet set har disse resultater vaeret i overensstemmelse med det teoretiske grundlag.
Analysen har ligeledes belyst, at variable som forbrug af forbrugsgoder, offentligt
forbrug og pengemeengden har veeret veesentlige for den tiltagende inflation, der er
observeret som fglge af pandemien. Dette er dog kun ét perspektiv, eftersom udbud-
ssiden af gkonomien ligeledes er blevet ramt af veesentlige choks. Grundet dette vil
naeste del omhandle cost push inflation.

7.2.2 Cost push

En ny VAR-model vil blive estimeret til at analysere udbudssiden af gkonomien og
dens indvirkning pa inflationen. I denne model vil variablene energipriser, ramateria-
lepriser, fragtrater, inflation og lgnninger. Alle variable kan anses som omkostninger
for virksomhederne i forbindelse med produktionen, hvorfor de er relevante, i forhold
til at undersgge hvorvidt der er tegn pa cost push inflation. Energipriser har historisk
set haft stor betydning for virksomhedernes omkostninger, og Har stor indflydelse
for flere virksomheder. Samtidig er industriproduktion forholdsvis energitung, hvor-
for iseer disse erhverv rammes hardt ved stigende energipriser. Ramaterialepriser kan
anses som et heterogent begreb, hvorfor der benyttes et indeks. Denne variabel er
central, eftersom ramaterialer er et relativt vigtigt input i produktionen.

56



7.2. PANDEMIENS INDVIRKNING PA INFLATIONEN KAPITEL 7. ANALYSE

Fragtrater indgar i modellen, da dette marked iseer oplevede flaskehalse, stigende pri-
ser og nedlukning grundet pandemien. Der benyttes et indeks for spotprisen, pa at fa
fragtet en 20 fods container fra Shanghai via en af de mest benyttede handelsruter.
Inflationen indgar naturligvis for at kunne male effekten herpa. Som sidste variabel
indgar lgn fra produktionsmedarbejder uden ledelsesansvar. Lgnnen er en stor om-
kostning for virksomheder, samtidig med at lgnnen er central teoretisk, i forhold til
inflationsudviklingen pa kort og mellemlang sigt. Ved at benytte lgnnen fra produk-
tionsmedarbejder uden ledelsesansvar, opnas der lgndata fra en rigtig stor gruppe af
lgnmodtagerne. Samtidig forventes det at dette lgnindeks afspejler de generelle lgn-
ninger for middelklassen.

Eftersom der benyttes en Cholesky decomposition til at beregne IRF’erne, vil raek-
kefglgen af variablene diskuteres. Variablene indgar i samme raekkefslge, som de blev
pracsenteret, hvorfor energipriser er forste variabel. Energiprisen er i hgj grad drevet
af Organization of the Petroleum Exporting (OPEC) landenes politiske beslutnin-
ger samt finansiel spekulation. Dermed anses indvirkningen fra de gvrige variable
som veerende begraenset indenfor samme tidsperiode. Ydermere har energipriser en
stor betydning for inflationen og fragtrater, hvorfor energipriserne indgar som forste
variabel. Ramaterialepriserne indgar som anden variabel, da disse i hgj grad er pavir-
ket af udbud og efterspgrgsel, mens det forventes at kunne pavirke de efterfglgende
variable med en samtidseffekt. Denne samtidseffekt opstar gennem virksomhedens
omkostningsside, hvor ramaterialer i mange tilfzelde ma forventes at udggre en vee-
sentlig andel. Den tredje variabel er fragtrater, som indgar fgr inflation og lgn, saledes
tiltagende fragtrater kan pavirke inflationen med en samtidseffekt. Fragtraterne er li-
geledes styret af udbud og efterspgrgsel, hvor udbudssiden er relativt fastlast grundet
begraenset udbud af skibe pa kort sigt. Dermed vil hgjere efterspgrgsel, hvilket eksem-
pelvis kommer til udtryk ved et hgjere forbrug af forbrugsgoder, forgge fragtraterne
pa kort sigt. Herefter indgar inflationen som neestsidste variabel. Sidste variabel er lgn,
der anses som en relativ treeg variabel. Dette betyder, at sendringer i den gkonomiske
situation fgrst vil afspejles i lgnudviklingen efter en periode.

Med udgangspunkt i en raekke informationskriterier, og for at opna en tilfredsstillende
model, er VAR-modellen estimeret med 6 lags. Der er foretaget modeldiagnostik, som
ikke angiver problemer i forhold til stabilitet, homoskedasticitet og seriel korrelation,
mens normalitet forsat er problematisk. Disse tests kan findes i appendiks C figur C.16
til C.20. Dermed anses modellen som veerende tilfredsstillende i forhold til at produ-
cere palidelige resultater. Der er ligeledes estimeret en VAR-model, hvor pandemien
er ekskluderet fra tidsperioden. VAR-modellen uden pandemien er estimeret med 2
lags i henhold til informationskriterierne. Den kortere tidsperiode medfgrer, at mo-
dellen skal indeholde feerre lags, men der findes ingen problemer med diagnostik. Som
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det var tilfeeldet i demand pull afsnittet, vil VAR-modellen uden pandemien benyttes
som sammenligningsgrundlag. De IRF’er som beregnes fra denne model vil ligeledes
findes i appendiks D figur D.5 til D.8. IRF’erne fra VAR-modellen, som inkluderer
pandemien, vil praesenteres hvor stgdene til variablene er i samme raekkefslge som
variablene er praesenteret.
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Figur 7.10: IRF for stgd til energipriserne med respons fra CPI. Egen fremstilling

Figur 7.10 illustrerer, hvorledes et stgd til energipriserne pavirker inflationen. Der
observeres en relativ stor positiv eendring i inflationen som fglge af stgdet til energi-
priserne. Effekten aftager frem til periode 4, hvor der observeres en kortvarig signifi-
kant negativ sendring i inflationen i periode 4 og 5. Herefter observeres der ikke flere
signifikante sendringer i inflationen, hvorfor indvirkningen fra stgdet pa inflationen er
aftaget.

Den relative kraftige stigning i inflationen er forventelig, eftersom energipriser udggr
en relativ stor andel af CPI inflationen[10]. Denne direkte effekt betyder, at inflatio-
nen vil reagere betydeligt som fglge af et stgd til energipriserne. Udover den direkte
effekt forekommer der en indirekte effekt, da hgjere energipriser forgger virksom-
hedernes omkostninger, hvorfor virksomhederne vil haeve priserne. I modsztning til
demand pull scenariet vil en stigning i priserne s&enke efterspgrgslen, i forhold til den
eftersporgsel som opleves inden stgdet til gkonomien. Af denne arsag vil virksomhe-
derne i nogen grad patage sig en andel af de stigende omkostninger, hvilket medvirker
til prisstigningerne begraenses. Priseendringerne vil samtidig justeres over tid grundet
treeghederne i gkonomien. Justeringsprocessen kan veere en forklaring pa den negative
endring i inflationen omkring periode 4 og 5. Effekten pa inflationen kan anses som
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relativt leengerevarende, hvilket skyldes der ikke observeres en tilstreekkelig negativ
eendring i inflationen, som kan modsvare den positive eendring. I henhold til teorien vil
det forventes, at et stgd til energipriserne kun medfgrer kortsigtede konsekvenser for
inflationen. En potentiel forklaring pa dette faenomen kan veaere en gget pengemaeng-
de som modsvar til hgjere energipriser, eller OPEC’s monopollignende situation, som
tillader dem at manipulere energimarkedet. I teorien vil de hgjere energipriser med-
fore tiltagende produktion af energi, samt initiativer som skal begraense forbruget af
energi. Eftersom OPEC producerer sa stor en andel af verdens energi, kan de haem-
me en tiltagende produktion, hvorfor energiprisen kan manipuleres til hgjere niveauer.

Sammenlignes der med den tilsvarende IRF fra VAR-modellen uden pandemien, ob-
serveres der overordnet den samme udvikling. Det kan betragtes som overraskende,
eftersom energipriserne, grundet genabningen efter corona-nedlukninger, steg mar-
kant hvilket potentielt kunne gge energiprisernes indvirkning pa inflationen. Dette in-
dikerer, at energiprisernes betydning for inflationens udvikling har veeret nogenlunde
konstant. Samtidig er det muligt, at de stigende energipriser i hgj grad er absorberet
af virksomhederne pa kort sigt. En anden forklaring kan veere corona-nedlukningerne
medfgrte lavere energiforbrug, hvorfor energipriserne ikke oplevede samme tilvaekst,
hvilket kan modsvare den stgrre stigning i priserne som fglge af genabningen. Disse
to modstridende tendenser kan dermed have modvirket hinanden, hvorfor pandemien
ikke har haft pavirkning pa energiprisernes indvirkning pa inflationen.
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Figur 7.11: IRF for stgd til ramaterialepriser med respons fra CPI. Egen fremstilling
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Figur 7.11 viser et stgd til ramaterialepriser og responsen i inflation. Der observeres
en signifikant positiv respons i periode 2 og 3, hvorefter effekten aftager i den efterfol-
gende periode. Der observeres igen en signifikant sendring i inflationen ved periode 6,
hvorefter der observeres en aftagende ikke signifikant effekt. Responsen i inflationen
observeres samtidig som relativ lav sammenlignet med inflationens respons til ener-
gipriserne. Forskellen mellem de 2 figurer understreger vigtigheden af energipriserne
i forhold til inflationens udvikling. Ramaterialepriserne er samtidig en relativ vigtig
andel af virksomhedernes omkostninger, hvorfor de har en indvirkning pa inflationen.

Den tiltagende inflation kan sammenkobles med virksomhedernes gnske om at bi-
beholde deres profitmargin, hvorfor ggede inputomkostninger, i form af ramaterialer,
overfgres til priserne. Effekten observeres med et lag af 2 omgange, hvilket kan indikere
treegheder, som betyder virksomhederne ikke er i stand til at overfere omkostninger-
ne direkte til priserne. Ydermere observeres der ingen signifikant negativ sendring i
inflationen, hvilket kan indikere priserne forbliver pa det hgjere niveau, safremt der
ikke foretages en tilpasningsproces. Stgdet til ramaterialepriser kan dermed betragtes
som kort- til mellemlangsigtet, da tilpasningsprocessen, som angives i det teoretiske
grundlag, ikke er observerbar. Udviklingen kan antyde, at virksomhederne bibeholder
de hgjere priser, som stgdet til ramaterialer medferte, fremfor at justere produktio-
nen for at kompensere for de ggede ramaterialepriser. Pa lang sigt forventes det, at
der sker en tilpasning i gkonomien, hvor forbruget sgger mod forbrugsgoder der i
lavere grad pavirkes af hgjere ramaterialepriser. Virksomhederne vil samtidig forsg-
ge at optimere produktionen saledes de forggede inputomkostninger minimeres. Dette
betyder, at et stgd til ramaterialepriser ikke medfgrer en permanent forhgjet inflation.

Sammenlignes der med den tilsvarende IRF fra VAR-modellen uden pandemien, ob-
serveres der overordnet set den samme udvikling. Den primeere forskel observeres i
periode 6, hvor VAR-modellen uden pandemien angiver en lille signifikant negativ
eendring i inflationen. Forskellen mellem de to IRF’er kan tolkes som om den tidligere
naevnte tilpasningsproces, i hgjere grad forekom for pandemiens start. Dette kan for-
klares ved at cost push chokket, gennem stigende ramaterialepriser, forekommer med
en leengerevarende effekt, som fglge af pandemien. Grundet den relative hgje usik-
kerhed, som er forbundet med VAR-modellen uden pandemien, kan den observerede
udvikling dog potentielt tilleegges denne usikkerhed.
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Figur 7.12: IRF for stgd til fragtraterne med respons fra CPIL. Egen fremstilling

Figur 7.12 illustrerer, hvorledes et stgd til fragtraterne pavirker inflationen. Der ob-
serveres en positiv signifikant effekt i periode 5, og herefter ingen signifikante effekter,
selvom fragtraterne steg markant som fglge af pandemien. Dermed kunne det forven-
tes, at fragtraterne havde en stgrre signifikant indvirkning pa inflationen. En mulig
arsag til dette ikke er tilfeeldet, er, at fragten indgar, som relativ lille andel, af de sam-
lede omkostninger til produktionen af et forbrugsgode. Derfor vil en markant stigning
i fragtraterne formentlig pavirke virksomhedernes omkostninger i lav grad. En anden
arsag til der ikke observeres en stgrre indvirkning pa inflationen, kan veere virksom-
hederne anser de hgjere fragtrater som midlertidige. I denne sammenhaeng kan det
betyde, at virksomhederne selv absorberer den ggede omkostning for at undga at ju-
stere deres priser. Ydermere kan det veere udfordrende for virksomhederne at overfgre
de ggede omkostninger, som fglge af tiltagende fragtrater, til priserne pa deres varer.
En arsag til denne udfordring kan veere menu omkostninger, hvorfor de relativt sma
pakraevede prisendringer ikke foretages, som folge af de ggede fragtrater. Dermed
anses de ggede fragtrater ikke som en decideret medvirkende faktor til den hgjere
inflation.
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Figur 7.13: IRF for stgd til lgnnen med respons fra CPI. Egen fremstilling

Den sidste figur som praesenteres, i forbindelse med cost push inflation, illustrerer et
stgd til lgnningerne og responsen i inflationen. Det observeres, hvorledes stgdet til
lpnningerne medfgrer en signifikant positiv eendring i inflationen frem til periode 3.
Frem til periode 12 opleves effekten overordnet set som aftagende og insignifikant,
hvor der i periode 12 observeres en signifikant positiv eendring i inflationen.

Det er forventeligt, at et positivt stgd til lgnningerne medfgrer tiltagende inflation,
eftersom lgnninger er en veesentlig andel af virksomhedernes omkostninger. Derfor
kan det anses som overraskende, at inflationen ikke tiltager i hgjere grad end det
observeres i figur 7.13. Lgnninger kan ligeledes anses som relativt traege, da tilpas-
ningsprocessen er relativt langtrukken, og der yderst sjeeldent opleves en flad eller
negativ lgnudvikling. I henhold til dette kan det anses som overraskende, at der ob-
serveres en signifikant negativ esendring i inflationen. En mulig forklaring pa disse
observationer kan vaere lgnnes langsomme tilpasningsproces. Den indsamlede empiri,
vedrgrende lgn, kan dermed afspejle tidligere gkonomiske forhold, da den gkonomis-
ke situation, der opstod grundet pandemien, ikke er indarbejdet i disse lgnninger. I
denne sammenheaeng kan lgnudviklingen anses som relativ svag, hvilket potentielt kan
medfgre en deflationger tendens, som ikke kan observeres i figur 7.13.

Den traege udvikling i lgnnen kan samtidig veere en medvirkende forklaring pa, at
stodet til lgnnen ikke medfgrer en stgrre sgendring i inflationen. En anden forklaring
kan veere, at empirien indeholder en forholdsvis lang tidsperiode med lav stabil in-
flation, hvilket kan desempe inflationens respons til stgdet. Figur 7.13 kan indikere
en potentiel laeengerevarende hgjere inflation, som fglge af stgdet til lgnnen. Modsat
de gvrige cost push chok kan en hgjere lgn i teorien medfgrer leengerevarende hgjere
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inflation. Dette skyldes en selvforsteerkende effekt igennem lgn/prisspiralen, hvor en
hgjere lgn betyder at virksomhederne haever priserne, hvilket far de ansatte til at
kraeve hgjere lgn for at bibeholde deres kgbekraft.

Sammenlignes der med IRF’en for den tilsvarende VAR-model, der ikke inkluderer
pandemien, kan det observeres, at denne ikke har signifikante sendringer i inflatio-
nen. Denne observation kan relateres til tidsperiodens relativt stabile inflations- og
lgnudvikling, som kan observeres i appendiks A figur A.6 og A.15. Eftersom der ikke
observeres markante udsving i hverken inflationen eller lgnudviklingen, kan det ikke
forventes, at en VAR-model er i stand til at finde et signifikant udsving i den ene
variabel som fglge af et stgd til den anden. Forskellen mellem IRF’erne kan ligeledes
indikere, at pandemien har medfgrt en begyndende lgn/prisspiral. Dette begrundes
med det relativt hgje inflationsniveau samtidig med en hgjere tilvaekst i lgnnen, som
ligeledes observeres ved lgnnens signifikante indvirkning pa inflationen i figur 7.13.

7.3 Kombineret VAR-model

Der er saledes observeret flere signifikante variable, som kan medfgre tiltagende in-
flation. For at understgtte disse resultater, vil demand pull og cost push faktorerne
kombineres. Dette setup kan anses som mere realistisk, da der ikke opretholdes en
kunstig opdeling, som potentielt medfgrer nogle insignifikante effekter fremstar signi-
fikante. Derfor vil der udarbejdes en ny VAR-model, som inddrager de 2 mest signi-
fikante variable fra VAR-modellen med demand pull faktorer og VAR-modellen med
cost push faktorer.

Den nye VAR-model er opsat med 9 lags, hvor variablene for energipriserne, forbrug
af ikke varige forbrugsgoder, inflation, pengemaengden og lgnnen indgar i reekkefglgen,
som de er nzevnt. Der findes modeldiagnostik for denne model i appendiks C figur
C.21 til C.25. Argumentationen for denne raekkefglge er den samme som i de tidligere
VAR-modeller. Kort opsummeret kan rackkefplgen forklares ved, at energimarkedet
reagerer meget hurtigt, forbruget reagerer relativt hurtigt i en gkonomi, pengemaeng-
den har en lagget effekt pa gkonomien og lgnnens udvikling er relativt treeg. Denne
nye VAR-model oplever ikke problemer med diagnostik, hvorfor modellen anses som
palidelig. Derfor vil der produceres IRF’er, efter samme fremgangsmade som med de
foregaende VAR-modeller, for at undersgge variablenes indvirkning pa inflationen,
nar der bade indgar demand pull og cost push faktorer.
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Figur 7.14: IRF for stgd til energipriserne med respons fra CPI. Egen fremstilling

Den fgrste IRF fra den nye VAR-model, figur 7.14, viser hvorledes inflationen reage-
rer pa et stod til energipriserne. Denne IRF er relativ tilsvarende IRF’en fra VAR-
modellen med cost push faktorerne. Forskellene mellem figurene kan primeert tilskrives
det storre antal lags, der indgar i estimeringen af den nye VAR-model. Et hgjere antal
lags betyder, at effekten forekommer over flere perioder. Dermed anses dette som en
bekreeftigelse af energiprisernes relativt store indvirkning pa inflationen.
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Orthogonal Impulse Response from dif_con_nod

dif_cpi
00 01

-0.1
1

-0.2

68 % Bootstrap CI, 1000 runs

Figur 7.15: IRF for stgd til forbruget af ikke varige forbrugsgoder respons fra CPIL.
Egen fremstilling

Den neeste IRF fra den nye VAR-model, figur 7.15, viser hvorledes inflationen reagerer
pa et stgd til forbruget af ikke varige forbrugsgoder. Denne figur adskiller sig fra den
tilsvarende IRF fra VAR-modellen med demand pull faktorene. Effekten fra forbruget
forekommer, i den nye VAR-model, med en mindre signifikant positiv indflydelse pa
inflationen. Effekten fremstar ligeledes meget kortsigtet, eftersom periode 10 til 12 er
forbundet med en negativ sendring i inflationen, hvilket understreges af den kumme-
lerede IRF. Dette kan antyde, at forbrugt fremstar med en stgrre positiv indvirkning
pa inflationen safremt efterspgrgslen isoleres, men forbruget har en relativ lav ind-
virkning pa inflationen, i forhold til gkonomien som helhed. Dermed anses forbruget
af ikke varige forbrugsgoder, som en mindre drivkraft bag inflationens udviklingen.
Dermed har det forggede forbrug, som blev medfgrt af pandemien, ikke ngdvendig-
vis betydet veesentligt hgjere priser. En forklaring kan veere flaskehalse i forhold til
produktionen. Dette kan indikere, at gkonomien i hgjere grad har veeret udsat for at
cost push chok fremfor et demand pull chok. Alternativt kan det umiddelbare fald,
i starten af pandemien, som observeres i appendiks A figur A.7, ogsa medvirke til
at effekten ikke fremstar mere signifikant. Denne forklaring er dog udfordret af den
observerede effekt, som blev observeret i relation til demand pull inflationen i figur
7.6, hvorfor forklaringen omkring gkonomien i hgjere grad har veeret udsat for et cost
push stgd, anses som mest sandsynlig.
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Figur 7.16: IRF for stgd til pengemaengden respons fra CPI. Egen fremstilling

Figur 7.16 illustrerer, hvorledes inflationen reagerer pa et stgd til pengemaengden, i
forhold til den nye VAR-model. Denne figur afviger ligeledes fra den tilsvarende IRF,
som er i forbindelse med demand pull faktorerne. Den primeere forskel bestar af den
relativt stgrre positive sendring i inflation, i den sidste periode. Derudover fremstar
figur 7.16 overordnet set mindre signifikant end figur 7.9. Dermed angiver figur 7.16 en
storre lagget effekt, hvilket er nogenlunde konsistent med litteraturen [13|. Derudover
observeres en potentiel langsigtet effekt, hvilket angives ved en relativ stor positiv
kumulativ sendring i inflationen 60 perioder frem i tiden. Pa denne baggrund kan
figur 7.16, anses som en bekraeftigelse af de tidligere resultater. En forggelse af pen-
gemaengden medfgrer en tiltagende inflation, hvilket indtreeder med en lagget effekt.
Dermed bekraefter resultatet ogsa teorien omkring denne sammenhaeng.
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Figur 7.17: IRF for stgd til lgnnen respons fra CPI. Egen fremstilling

Den sidste IRF fra den nye VAR-model, figur 7.17, viser hvorledes inflationen reagerer
pa et stad til lgnnen. Der observeres en rackke markante forskelle, i forhold til figur
7.13, hvor der i figur 7.17 ikke observeres nogen signifikant positiv effekt, men derimod
en signifikant negativ effekt i periode 9 og 10. I de resterende angiver figur 7.17 ikke
nogen signifikant indvirkning fra lgnnen pa inflationen. En forklaring pa afvigelsen
mellem figurene kan veere, at den fgr omtalte lgn/pris spiral ikke er fuldt etableret i
gkonomien. Dette kan betyde, at lennen fremstar deflationger i figur 7.17, i henhold til
forklaringen i forbindelse med figur 7.13. Eftersom en lgn/pris spiral observeres i den
ene model, kan det indikere, at der sker nogle mekanismer i lgnudviklingen, som kan
starte sadan en spiral. Dermed har lgnudvikligen ikke fuldt ud tilpasset sig den hgjere
inflation, hvilket underbygger forstaelsen om et treegt arbejdsmarked. Samtidig vil en
langsom tilpasning i lgnnen modvirke tilvaeksten i inflationen pa kort sigt, hvilket kan
forklare de negative effekter, som observeres i figur 7.17.

Overordnet set har analysen af IRF’erne, der er produceret fra den nye VAR-model,
understattet den positive indvirkning fra bade energipriser og pengemaengden pa inf-
lationen. Samtidig kan analysen indikere, at den amerikanske gkonomi, i hgjere grad
har veeret ramt af et cost push stgd, fremfor et demand pull stgd, i forhold til den til-
tagende inflation. Analysen af den nye VAR-model indikerer samtidig, at en lgn /pris
spiral ikke er direkte observerbar, men potentielt under opsejling. For at undersgge
variablenes indvirkning pa inflationen, fra en anden vinkel, vil der afslutningsvist i
analysen benyttes Granger kausalitet.
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7.4 Granger causality

Impulse respons funktionerne viser, hvorledes inflationen reagerer pa et stgd til en
variabel. Denne analyse er dog begraenset af, at figurerne ikke direkte kan benyttes
til at analysere hvilke variable, som driver inflationsudviklingen. IRF’erne kan give
en indikation af hvilke variable, som har stor indvirkning pa inflationen, men det er
ikke muligt at teste, hvor stor indvirkning variablen har. Til dette formal kan Gran-
ger kausalitet benyttes. Dette er en statistisk metode, som kan teste for hvorvidt en
variabel er med til at drive udviklingen i en anden variabel.

Granger kausalitet kan defineres ved at benytte et eksempel med 2 variable x og
y. Safremt der opseettes en model med x og y, hvor der indgar p antal lags, vil x
Granger forarsage y safremt nogle laggede veerdier, i modellen, som relatere x til y,
vil veere forskellige fra 0 [18]. En anden méde at formulere dette pa, er at safremt y
kan forudsiges med stgrre praecision ved at inddrage x, selvom alt andet relevant in-
formation inkluderes, sa vil x Granger forarsage y [34]. Denne definition kan udvides,
saledes det kan undersgges om flere variable Granger forarsager en anden variabel.
Udover forekomsten af Granger kausalitet kan der ogsa forekomme gjeblikkelig kaus-
alitet mellem x og y. jeblikkelig kausalitet forekommer hvis x i periode t forbedrer
forudsigelsen af y i periode t. Findes der gjeblikkelig kausalitet mellem, x og y vil
der ligeledes veere gjeblikkelig kausalitet mellem y og x[34|. Dermed er den eneste
forskel pa gjeblikkelig kausalitet og Granger kausalitet, om hvorvidt der indgar lags
af variablene. Granger kausalitet er ikke det samme som egentlig kausalitet, da det
kan betegnes som et statistisk begreb, som benyttes i forbindelse med en afgraenset
meengde empiri. Granger kausalitet kan medvirke til at give en forstaelse af de kausa-
le sammenhsaenge, da kausalitet kan veere forbundet med Granger kausalitet. Dermed
benyttes dette redskab, i forbindelse med de tidligere preesenterede VAR-modeller.
Formalet er at fremheeve hvilke variable, der kan anses som de primeere drivkrafter
bag endringer i inflationen. P& denne made kan der opnas en dybere analyse af de
eendringer, der er observeret, som fglge af pandemien, i forhold til hvis IRF’erne ude-
lukkende blev benyttet.

I den folgende analyse vil der benyttes 2 former for Granger kausalitets tests. Den
ene tager udgangpunkt i VAR-modellerne, hvor modellen indeholder relativt meget
information. Den anden tager udgangspunkt i variablene, hvorfor denne test er me-
re simpel, da der udelukkende indgar information for 2 variable. Dermed vil denne
test undersgge om lags af x, medvirker til at forudsige y, i forhold til en forudsigelse,
som udelukkende baserer sig pa lags af y. Begge former for Granger kausalitets tests
tager udgangspunkt i en Wald test. En Wald test fungerer overordnet set pa samme
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made som en F test. Testen benytter sig af en begraenset og ikke begraenset model,
hvor testen angiver om der er signifikant forskel pa modellerne[51]. Wald testen kan
ligeledes benyttes til at teste for gjeblikkelig kausalitet|34].

For at teste for Granger kausalitet i VAR-modellen, benyttes vector moving average
(VMA) opseetningen af VAR-modellen. Ved at benytte VMA opssetningen opstar en
matrice, hvis elementer angiver effekten af en variabel pa en anden[34|. Dermed kan
der testes for, hvorvidt de pagseldende elementer er signifikante. Safremt dette er til-
feeldet, kan det konkluderes, at der forekommer Granger kausalitet. For at teste for
gjeblikkelig kausalitet anvendes SVAR-modellen, som omskrives til structural moving
average (SMA) opseetning. I denne opseetning er det ligeledes muligt at identificere
et eller flere elementer i matricen for samtidseffekter, hvilket kan undersgges for om
hvorvidt satidseffekterne er signifikante [34].

Testen for Granger kausalitet vil forst behandle modellen for demand pull inflation
og derefter modellen for cost push inflation. Der vil fgrst testes for Granger kausa-
litet variablene imellem, hvor testen benytter samme antal lags som den relaterede
VAR-model. Herefter vil der testes for Granger kausalitet og ¢jeblikkelig kausalitet i
VAR-modellen. Testene variablene imellem er forbundet med relativ stor usikkerhed,
men kan indikere hvilke variable, som er medvirkende til at forarsage inflationsud-
viklingen. Usikkerheden ved testen, for variablene i mellem, er den begraensede infor-
mation, der er forbundet med kun at benytte 2 variable. Testen pa VAR-modellen
indikerer derimod om demand pull eller cost push faktorer er medvirkende til at for-
arsage inflationsudviklingen.

Af variablene, som indgar i VAR-modellen for demand pull inflation, findes der sig-
nifikante resultater for forbrug af ikke varige forbrugsgoder og neesten signifikante
resultater for pengemeengden, ved udfgrelsen af en Granger kausalitets test. For for-
bruget af ikke varige forbrugsgoder gar Granger kausaliteten bade fra forbrug til
inflation og fra inflation til forbrug. Dette resultat kan forbindes med, at en gget
efterspgrgsel i hgjere grad tillader virksomhederne at haeve deres priser. Ydermere
indikerer resultatet at en tiltagende inflation betyder, at virksomhederne nemmere
kan haeve deres priser grundet de relative priser og asymmetrisk information. Det er
dermed ikke til at bestemme, med udgangspunkt i denne test, om hvorvidt forbruget
af ikke varige forbrugsgoder forarsager inflation, eller om det er inflation som @ger
forbruget af disse forbrugsgoder. Teoretisk set vil kausaliteten ga fra gget forbrug til
inflation. En forklaring pa dette ikke fremgar tydeligt af testen kan veere gkonomiske
treegheder og de relative priser, som tidligere nesevnt, hvorfor det er udfordrende at
finde en retningsbestemt Granger kausalitet.
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Resultaterne for pengemaengden indikerer derimod, at pengemaengden Granger for-
arsager inflationen. Dog fremstar resultatet kun med en p-veerdi pa 5,8%. Dette kan
anses som overraskende, eftersom denne sammenheeng fremstar steerkt teoretisk. Den-
ne observation kan danne grundlag for, at FED’s antagelse omkring inflationen var
af midlertidig karakter frem til slutningen af 2021 [52|. Dog kan arsagen til manglen
pa signifikans ogsa findes i den lange tidsperiode fgr pandemien, hvor pengemaengden
tiltog uden nasevneveerdig sendring i inflationen. Tages dette i betragtning, anses ob-
servation som en indikation pa, at en hgjere pengemaengde medvirker til at forarsage
inflation.

## $Granger

##

## Granger causality HO: dif_gov dif con_nod dif_con_d dif m2 do not
## Granger-cause dif_cpi

##

## data: VAR object var_1

## F-Test = 1.3704, boot.runs = 100, p-value = 0.2

$Instant

b

## HO: No instantaneous causality between: dif_gov dif_con_nod dif_con_d
## dif m2 and dif_cpi

##

## data: VAR object var_1

## Chi-squared = 15.B67, df = 4, p-value = (.003203

Figur 7.18: Granger kausalitets test for VAR-model med efterspgrgselsfaktoterer.
Egen fremstilling

Andres fokus til VAR-modellen som helhed, kan det undersgges om variablene, som
sxttes i forbindelse med demand pull inflation, Granger forarsager inflationen. Den-
ne test angiver ikke et signifikant resultat. Derfor ma det tolkes som variablene i
sammenhaeng ikke Granger forarsager inflation, til trods for variablene isoleret set
kan angive andre resultater. Eftersom der ikke findes et signifikant resultat, er ikke
ens betydende med, at variablene ikke kan veere medvirkende faktorer til inflation.
Demand pull faktorerne indikeres dermed ikke som den direkte arsag til inflation.
Eftersom Granger kausalitets testen tager udgangspunkt i laggede effekter, er det
derfor muligt, at meget kortsigtede effekter ikke vil fremsta signifikante. Effekten fra
efterspgrgslen til inflationen, fremstar potentielt endnu mere kortsigtet, i forhold til
den faktiske effekt, eftersom empirien ophgrer i en periode som kan karakteriseres ved
demand pull og cost push inflation. I forhold til teorien, hvor disse faktorer kun kan
pavirke inflationen midlertidigt, anses resultaterne som nogenlunde plausible.

Testen for gjeblikkelig kausalitet fra efterspgrgselsfaktorer til inflation er signifikant.
Testen angiver dermed at disse efterspgrgselsfaktorer har en samtidseffekt pa inflatio-
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nen. Eftersom det er muligt at identificere en signifikant effekt i VAR-modellen, anses
dette som vaerende pa linje med ovenstaende tolkning af resultaterne. Resultaterne
angiver dermed at en inflationsudvikling, som kan sammenkobles med tilveekst i ef-
tersporgslen, ikke isoleret set bgr medfgre frygt for tiltagende inflation. Naturligvis
omhandler dette ogsa hvor stgrrelsen af sendringerne som forekommer i inflationen.
Til trods for modellen ikke angiver efterspgrgslen forarsager inflationen, kan store sen-
dringer starte lgn/pris spiraler, hvilket forsteerker sendringen i inflationen. Samtidig
kan pengemaengden indirekte komme til at understotte denne udvikling, safremt FED
ikke gnsker at sendre renterne, grundet frygten for at bremse eftersporgslen. Dermed
kan denne kortsigtede tilvackst i inflationen risikere at blive en langvarig stigning, som
kraever pengepolitiske indgreb for at athjeelpe.

Efterspgrgselsfaktorerne kan ikke siges at Granger forarsage inflationen, men kun
sxettes i forbindelse med gjeblikkelig kausalitet. Samme undersggelse vil nu foretages
i forhold til udbudssiden af gkonomien. Ligeledes forventes en kortsigtet effekt, som
potentielt er endnu mere fremtreedende, da det iseer er denne side af gkonomien, der
har oplevet udfordringer som fglge af pandemien.

Der tages udgangspunkt i variablene, som indgar i VAR-modellen for cost push inf-
lation. Her findes der signifikante resultater for ramaterialepriser og lgn. Set i forhold
til analysen af IRF’erne, anses det som overraskende, at der ikke findes en signifikant
pavirkning fra energipriserne til inflationen. Denne variabel tilleegges normalt stor
vaegt, nar der omtales et cost push stgd til en gkonomi. En forklaring kunne veere,
at energipriserne har veeret relativt stabile frem til pandemien og under pandemiens
start vaeret udsat for fald. Dermed er det en meget kort periode i tidsserien, hvor ener-
gipriserne har veeret forbundet med inflation. Derudover indgar der relativt fa lags
i denne modelopsaetning, hvilket kan medvirke til at begreense dynamikken, hvorfor
testens usikkerhed kan forgges. Resultaterne fra Granger testen kan derfor tolkes som
om energipriserne giver et kortsigtede stgd, men ikke forarsager udviklingen i infla-
tionen.

Der findes Granger kausalitet fra ramaterialepriser til inflation, men ogsa fra inflation
til ramaterialepriser. Ramaterialepriser ma anses som et vigtigt input i produktionen,
hvorfor hgjere priser presser virksomhedernes indtjening, hvilket medfgrer priserne
forhgjes. Samtidig kan hgj inflation veere et symptom pa en hgj gkonomisk aktivi-
tet. Hgj aktivitet betyder der eftersporges flere ramaterialer, hvilket er en begraenset
ressource, hvorfor prisen pa disse tiltager. Dermed er det ikke muligt at retnings-
bestemme, hvilken variabel som Granger forarsager hvilken. Dog vil denne dynamik
medvirke til, at inflationen tiltager og vil kun bremses safremt eftersporgslen pa ra-
materialer falder. Pa lang sigt kan denne effekt derfor ikke forbindes med inflation, da
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der vil forekomme en ligeveegtstilstand pa markedet, hvilket stopper det inflationzere
pres fra ramaterialepriserne.

I forhold til lgnnen findes der ligeledes dobbeltrettet Granger kausalitet, hvilket be-
tyder Granger kausaliteten gar fra lgn til inflation og omvendt. Det er forventet, at
Granger kausaliteten er dobbeltrettet i dette tilfaelde, da resultatet kan anses som
et udtryk for lgn/pris spiraler. Eftersom dette kan observeres i empirien, kan re-
sultatet ogsa tolkes som om, at det amerikanske arbejdsmarked allerede er ved at
tilpasse sig et hgjere inflationsniveau. En lgn/pris spiral anses teoretisk som en rela-
tiv steerk inflationeer tendens, eftersom den er selvforstaerkende. Som det var tilfaeldet
med ramaterialepriserne, er dette ikke en effekt som kan ske pa lang sigt, grundet
arbejdsmarkedet er i ligeveegt. Dog antyder denne observation, at FED potentielt har
undervurderet inflationsudviklingen, hvorfor de ikke rettidigt har anerkendt, at den
hgjere inflation ikke er midlertidig [53]. Ved dette skal det ikke forstas, at den hgjere
inflation er langsigtet, men at inflationen potentielt kan forekommer relativt hgj de
kommende ar.

$Granger

Granger causality HO: dif_cpi_ene dif raw dif_scfi_log dif_wage do not
Granger-cause dif_cpi

data: VAR object var_2
F-Test = 0.98484, beoot.runs = 100, p-value = 0.29
$Instant

HO: No instantaneous causality between: dif cpi_eme dif raw
dif_scfi_log dif_wage and dif_cpi

g I R 5 R I g 4

## data: VAR object var_2
## Chi-squared = 53.097, df = 4, p-value = 8.133e-11

Figur 7.19: Granger kausalitets test for VAR-model med udbudsfaktoterer. Egen frem-
stilling

Fokuseres der pa selve VAR-modellen, forekommer der ikke en signifikant Granger
kausalitet fra cost push variablene, i feellesskab, pa inflationen. Derudover findes en
signifikant gjeblikkelig kausalitet. Dermed kan det konstateres, at et cost push stod
medfgrer hgjere inflation, pa kort sigt. Dermed vil disse variable ikke medvirke til at
forarsage inflation pa leengere sigt, selvom nogle af variablene i isolation kan medvirke
til inflation. Dette bekraefter samtidig den teoretiske forstaelse omkring, at et cost
push stad er relativt kortsigtet.
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Teoretisk vil stgd til udbudssiden, som antages at opsta i de udvalgte cost push va-
riable, medfgrer tiltagende inflation, eftersom virksomhederne gnsker at bibeholde
deres profitmargin. Dermed understotter ovenstaende observationer denne teoretiske
forstaelse. Derudover antyder resultaterne fra testen for Granger kausalitet, ogsa ef-
fekten er kortsigtet. Der kan forekomme dynamikker, der kan forleenge denne effekt,
som f.eks. den tidligere omtalte lgn/pris spiral. Der forekommer stadig flaskehalse i
gkonomien, samtidig med at arbejdsmarkedet oplever et pres, som kan bevirke en
tiltagende lgn. Dette er ikke direkte observerbart, i henhold til Granger kausalitet,
men med den tidligere analyse taget i betragtning, forekommer disse dynamikker ikke
urealistiske. Disse sendringer kan dermed saette sig i inflationsforventningerne, hvilket
resultaterne vedrgrende lgnnen, kan veere en indikation pa. Analysen danner ligeledes
grundlag for en pengepolitisk respons fra FED. Safremt deres inflationsmalssetning
skal forblive troveerdig, er det ngdvendigt at stramme pengepolitikken, for at forsgge
at deempe tilveeksten i inflationen. Safremt inflationsforventningerne heeves, kan det i
forhold til PC-kurve sammenhaengen betyde, at inflation tiltager i endnu hgjere grad,
og en eventuel ligevaegtstilstand medferer en ugnsket hgj inflation. Forekommer den-
ne situation, vil den amerikanske gkonomi veere ngdsaget til at gennemga en periode
med lav vaekst og relativ hgj arbejdslgshed, for at nedbringe inflationen. Dette sce-
narie er uhensigtsmeaessigt, hvilket understreger vigtigheden af en modreaktion mod
tilvaeksten i inflationen.
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7.5 Delkonklusion

Denne afslutende sektion i analysen vil forsgge at opsummere resultaterne i forhold
til inflationensudviklingen. P4 denne made skabes der et overblik over de forskellige
metoder, der er benyttet, og hvordan de hver iseer har bidraget til analysen.

Oversigt over resultater

Model og variabel

Signifikant

Positiv indvirkning pd inflation

Megativ indvirkning pd inflation

PC-kurve ARDL estimering inflationsforventninger

X

X

PC-kurve ARDL estimering outputgab

PC-kurve VAR estimering inflationsfarventninger

PC-kurve VAR estimering outputgab

X
X
X

X
X
X

Demand pull VAR-model offentlig forbrug

Demand pull VAR-model forbrug ikke varige forbrugsgoder

Demand pull VAR-model forbrug varige forbrugsgoder

Demand pull VAR-model pengemaengde

Cost push VAR-model energipriser

Cost push VAR-model raimaterialepriser

Cost push VAR-model fragtrater

Cost push VAR-model lgn

Kombineret VAR-model energipriser

Kombineret VAR-model forbrug af ikke varige forbrugsgoder
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Figur 7.20: Tabel over resultater fra analysen. Egen fremstilling

Analysen tog udgangspunkt i PC-kurve sammenhaengen, som viste outputgab har en
relativ lille indflydelse pa inflationen, mens inflationsforventningerne har en relativ
stor betydning. Dermed har FED relativ gode muligheder for at stabilisere gkono-
mien ved brug af pengepolitikken. Dette skyldtes, at forventningerne er forholdvis
forankret omkring deres inflationsmal, eftersom inflationen har veeret relativ lav og
stabil i en laengere periode. Pandemien kan dog betegnes som en afvigelse, i forhold til
disse estimater, da inflationen tiltog kraftigt, pa trods af hvad forventningerne eller
outputgab antydede. Derfor inddrages en raekke faktorer, som kan medvirke til at
forklare denne udvikling i inflationen.

74



7.5. DELKONKLUSION KAPITEL 7. ANALYSE

Af disse faktorer kan det observeres, at et positivt sted til forbruget af ikke vari-
ge forbrugsgoder, pengemaengden, energipriser, ramaterialepriser og lgnninger alle
medvirkede til hgjere inflation, som det observeres i fig. 7.20. Alle sadanne stgd kan i
en hvis grad sammenkobles med pandemien, hvorfor det er forventeligt at der opleves
hgjere inflation. Sammenkobles dette med Granger kausalitet er det igen disse vari-
able, som medvirker til inflation, bortset fra energipriserne, hvilket ligeledes fremgar
af fig. 7.20. Som fglge heraf har der veeret nogle gkonomiske stgd, der kan saettes
i forbindelse med en hgjere inflationsrate. Ramaterialepriser, forbrug af ikke varige
forbrugsgoder og lgn kan alle forbindes med en dobbeltrettet effekt. Dette betyder, at
hgjere inflation far disse faktorer til at stige, hvilke far inflationen til at stige. Rama-
terialepriserne og forbruget kan relateres til efterspgrgslen og flaskehalse, hvilket kan
forventes at veere af kortsigtet natur. Lgnnen derimod kan skabe en kraftigere spiral
effekt, hvorfor det anses som bekymrende, at der ses tegn pa denne sammenhaeng i
forhold til den fremtidige udvikling i inflationen. Overordnet kan det ligeledes vurde-
res, at disse faktorer er relativt kortsigtede, da de sattes i forbindelse med gjeblikkelig
kausalitet.

For at undersgge disse resultater i forhold til troveerdighed, hvor der samtidig er
en mindre unaturlig opdeling mellem efterspgrgsel og udbud, kombineres de mest re-
levante faktorer i en ny VAR-model. I denne model kan det observeres, at forbrug
af ikke varige forbrugsgoder og lgnnen ikke har samme positive indflydelse pa infla-
tionen, som tidligere observeret. Dette kan indikere, at den amerikanske gkonomi i
hgjere grad er ramt af et cost push chok, samtidig med at der ikke opleves en markant
lgn pris/spiral.

Pa baggrund af denne analyse er det dermed muligt at forklare nogle af de fakto-
rer, som har bidraget til den hgjere inflation. Samtidig kan det ligeledes observeres,
at udviklingen i inflationen er relativ kortsigtet. Der findes derudover tegn pa, at
inflationen kan forblive pa det hgjere niveau, over leengere tidsperiode, hvorfor FED
kan forsgge at bremse udviklingen. Safremt inflationen fortsat tiltager, kan dette over-
fores til inflationsforventningerne, hvilket potentielt medfgrer en leengerevarende hgj
inflation. Derfor kan der argumenteres for, at ekspansionen af pengemeengden bagr
begraenses, eftersom dette har en relativ kraftig indvirkning pa inflationen.
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8 | Diskussion

Analyseafsnittets resultater danner grundlag for en diskussion af forskellige synes-
punkter. Diskussionens malsetning er at opsaette potentielle kritikpunkter for at
overveje implikationerne af disse. Dermed fremhaeves en raekke styrker og svaghe-
der, der er medvirkende til at underbygge projektets konklusion. Diskussionen vil
dermed benyttes til en mere praecis fortolkning af analysen, hvilket vil resultere i en
endelig besvarelse af projektets problemformulering.

8.1 Metodevalg

Det teoretiske grundlag er overordnet set meget anerkendt. Hvorledes dette tolkes kan
derimod danne grundlag for en diskussion, da emner som rationalitet, tidsperspektiv,
forventningsdannelse mm. er forbundet med uenigheder mellem gkonomer. Teorien er
overordnet opbygget omkring antagelsen om rationelle agenter. Dermed baseres man-
ge teorier pa nytteoptimering og adfeserd, som afspejler fuldkommen information samt
forventninger til fremtiden. Sadanne en adfserd karakteriserer dog ikke virkeligheden,
hvor adfeerd er preeget af tommelfingreregler, bagudrettede forventninger, asymme-
trisk information mm. [50]. Safremt antagelserne omkring rationalitet ikke overholdes,
vil inflationen eksempelvis veere mindre forankret, hvorfor den gkonomiske situation
kan anses som mere alvorlig. Derudover vil kortsigtede haendelser i hgjere grad pavir-
ke gkonomien pa laengere sigt. Samtidig vil foreskrifterne for pengepolitikken ligeledes
endres, hvilket ogsa nogenlunde afspejles i FED’s politik frem til pandemien. Pa den
anden side kan der argumenteres for rationalitetsantagelsen, eftersom den relaterer
sig til aggregerede stgrrelser, hvor den ikke rationelle adfserd udligner hinanden.

Den deduktive metode er benyttet i projektet, hvorfor den tiltagende inflation an-
ses som veerende drevet af forholdsvis kortsigtede tendenser. Dette syn pa inflationen
ville sandsynligvis veere veaesentligt anderledes, safremt projektet havde benyttet en
induktiv tilgang. Det er naturligvis sveert at vurdere, hvad resultaterne af en radikal
anden metode ville veere, men overordnet set forventes det, at inflationen ville drives
af andre faktorer. Ved en induktiv tilgang vil empirien alene danne grundlag for de
overordnede resultater, som vil forsgge at generalisere observationerne. Dermed vil-
le det forventes at faktorer som enerpriser, forbrug osv., der beskrives som relativt
kortsigtede, ville tilleegges storre vaegt for inflationens udvikling.
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Projektet centrerer sig om consumer price index (CPI) som inflationsmal, hvor der
benyttes flere andre inflationsmal i litteraturen. Et andet populeert inflationsmal er
kerneinflation, da dette inflationsmal ikke tager hgjde for kortsigtede udbudseffekter,
i form af energi- og fodevarepriser [3|. Der benyttes ligeledes ofte BNP deflatoren som
inflationsmal, da denne er mere fleksibel, eftersom dette mal skal deckke produktio-
nen i en gkonomi for et givent ar [32]. FED benytter et tredje inflationsmal kaldet
personal consumption expenditures (PCE), da dette deekker sendringer i forbruget
[19]. Arsagen til at der fokuseres pa CPI, er at dette indeks fokuserer pa forbruget fra
forbrugere, der er bosiddende i byer. Dermed bestar indekset af en markedsbaseret
kurv af goder og services, hvor prisendringen males over tid [19] [32]. For at opna et
konsistent inflationsmal, som samtidig afspejler den inflation som forbrugerne oplever,
er CPI inflationen derfor valgt som inflationsmal i dette projekt.

Det empiriske grundlag er ligeledes praeget af den deduktive fremgangsmade, efter-
som der udveelges empiri, som forventes at afspejle teorien. Pa denne made kan der
indbygges et confirmation bias, hvilket betyder analysen centreres omkring at bevi-
se teorien, fremfor at undersgge den faktiske udvikling [50]. Det empiriske grundlag
anses som acceptabelt, eftersom empirien er indsamlet, med udgangspunkt i den nu-
tidige udvikling.

Empirisk har fokusset veeret pa pandemiens indflydelse, hvorfor der er indsamlet en
reekke faktorer, som kunne medfgre en tiltagende inflation. Dette er begrundet bade
teoretisk, men ogsa med udgangspunkt i andet litteratur [30] [11]. Det kan diskuteres,
hvorvidt det empiriske grundlag kunne optimeres, i forhold til den udferte analyse.
Kritikere kunne f.eks. stille spgrgsmalstegn ved fragtraterne, da denne variable ud-
ggr en relativ lille andel af virksomhedernes omkostninger. P4 den anden side kan
det argumenteres for at fragtraterne inkluderes, eftersom fragtmarkedet i hgj grad
er pavirket af flaskehalse, nedlukninger, underkapacitet mm. som fglge af pandemien.
Samme argumenter kan viderefgres i andre diskussioner om hvilket empiri, som burde
inddrages eller udelades af analysen. Projektet benytter samtidig en lav grad af log
omskrivninger, hvilket p4 mange punkter er atypisk i henhold til litteraturen [6]. Der
er foretaget tests, hvor flere variable er log omskrevet, uden naevnevaerdige sendringer.
Derfor benyttes log omskrivningerne ikke i stgrre omfang, til trods for der kan argu-
menteres for, at visse variable bgr angives som veekstrater fremfor level veerdier. Den
primeere arsag til log omskrivningen ikke er benyttet, er for at bibeholde dataserierne
sa teet pa den oprindelige kilde som muligt.

Selve analysen er baseret pa en ARDL-model og derudover en reekke VAR-modeller.
ARDL-modeller er relativt begraenset benyttet i forbindelse med estimeringer af Phil-
lips kurven [46]. Modellen benyttes i dette tilfeelde, eftersom den er et godt udgangs-
punkt for en multivariabel estimering med tidsserie data. Derudover er VAR-modellen
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en relativ naturlig viderebygning af ARDL-modellen, hvor ARDL-modellen fungerer
som et godt benchmark. Brugen af VAR-modeller til estimering af PC-kurven er re-
lativt udbredt [23], men ogsa benyttet til at undersgge hvad der driver inflationen [6].
Dermed ma benyttelsen af VAR-modeller anses som anerkendt, eftersom modeltypen
har nogle fordele, da alle variable behandles systematisk. Der findes eksempler pa be-
nyttelsen af andre modeltyper, f.eks. GARCH-modeller der benyttes til at undersgge
volatilitet, men i forhold til projektets problemformulering, ma VAR-modeller anses
som det mest hensigtsfulde analyseredskab.

En problematik ved anvendelsen af VAR-modeller er de krav, som stilles til empi-
rien. Eftersom modeltypen behandler alle variable systematisk, vil frihedsgraderne
stige kraftigt ved inddragelsen af flere variable. Dermed kan tidsperioden, fra januar
2011 til december 2021, eller den endnu kortere som er fra januar 2011 til februar
2020, potentielt medfgre problemer, da de er relative korte. For at undga denne pro-
blemstilling er der benyttet manedligt data, samt en begreenset model med kun 5
variable. Dermed bgr den korte tidsperiode ikke skabe problemer, i forbindelse med
estimeringen. Konsekvensen er, at manedligt data seetter begraensninger, eftersom
mange dataserier ikke opgives i manedligt interval. Derfor kan der veere et argument
for at forleenge tidsperioden, hvorfor der kan inddrages flere variable og potentielt an-
dre dataserier, som opgives kvartalvis. Arsagen til dette fravalg er, at der er en lang
periode for pandemien, hvor inflationen ikke har oplevet stgrre udsving. Dermed vil
en leengere tidsperiode potentielt mindske flere faktorers indvirkning pa inflationen,
alene fordi inflationen har veeret stabil. Samtidig vil pandemiens andel udggre en min-
dre procentdel af tidsperioden, hvis intervallet bliver udvidet. Dette kunne betyde, at
pandemiens indflydelse pa inflationen ikke fremstod i estimeringen, hvorfor analysen
ville have sveert ved at undersgge dette stgd til inflationen.

VAR-modellen kan benyttes til at udarbejde en rackke figurer og tests, der kan indga
i en analyse af sammenhaengen variablene imellem. Dette er forbundet med usikker-
heder, hvilket kommer til udtryk ved konfidensintervallerne i impuls respons funktio-
nerne samt p-veerdierne ved Granger kausalitets testene. De konfidensintervaller, som
er beregnet, tager udgangspunkt i 1 standardafvigelse, hvilket tilsvarer et interval
pa 68%. Dermed er der stadig en relativ stor usikkerhed forbundet med de udsving,
der betegnes som signifikante, hvorfor der kan argumenteres for at heeve intervallet
til 95%. Et argument for ikke at foretage denne @endring er, at figurene mister deres
forklaringskraft, da de angiver en effekt periode for periode. Dette er i forvejen en
beregning, som giver anledning til usikkerhed, hvorfor et konfidensinterval pa 68%
anses som rimeligt, hvilket der ligeledes findes eksempler pa i litteraturen [6].

Benyttelsen af Granger kausalitet kan udfordres, eftersom definitionen af denne om-
handler alt tilgeengelig information. Sadan et mal er naesten umuligt at opna i virke-
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ligheden, hvorfor det i hgjere grad omhandler, hvorvidt der indgar en tilfredsstillende
mengde information i modellen. Her kan det diskuteres, om 5 variable er nok, men
i forhold til at de skal afdeekke en potentiel arsag til inflation, vurderes det som et
tilstraekkeligt grundlag. Derimod er der stgrre forbehold for testen variablene imel-
lem, hvilket der ogsa ggres opmeerksom pa i det pagaeldende afsnit. Disse inddrages
pa trods af usikkerheden, fordi det anses som et fornuftigt redskab til at undersgge
de enkelte variable for at forsta drivkraften bag den tiltagende inflation.

8.2 Validitet

Der opnas en raekke resultater gennem analysen, hvor baggrunden for disse er dis-
kuteret ovenfor, i form af valg af metode. Dette har naturligvis en stor indvirkning
pa projektets resultater, men en anden vigtig diskussion omhandler kausalitet. Hvor-
vidt projektet er i stand til at etablere kausale sammenhaenge, eller som minimum
bidrage til en etablering af disse, er en vigtig forudsaetning for analysens bidrag til
det videnskabelige arbejde. Kausalitet er naturligvis ikke et krav, men kan analysens
resultater ikke i et vist omfang sammenkobles kausale sammenhaenge, kan det dis-
kuteres om, hvorvidt analysen bidrager med nyttig viden. Denne diskussion vil vaere
udgangspunktet for denne sektion.

Udgangspunktet for etablering af en kausal sammenhaeng er et solidt empirisk grund-
lag. Dette anses ikke som problematisk jeevnfgr tidligere afsnit. En potentiel ud-
fordring ved dataet er, at flere datasaet er konstrueret gennem estimeringer og andre
statistiske metoder. Samtidig er der benyttet en proxy, for det offentlige forbrug, hvil-
ket ligeledes er en kilde til stgrre usikkerhed. Disse usikkerheder er en fundamental
betingelse, indenfor statistisk arbejde, hvorfor disse accepteres uden stgrre forbehold.
Samtidig betyder usikkerheden, at det er udfordrende at etablere kausalitet.

Kausalitet defineres i ordbogen, som en logisk forbindelse mellem flere forhold hvor
det ene er arsag til det andet [29]. T kraft af denne forstaelse, vil analysen kunne bely-
se sammenhaenge mellem variable, sasom tilveekst i pengemaengden er forbundet med
tilveekst i inflationen. Disse observationer kan derudover underbygges af det teoretiske
fundament, der udggr konsensus indenfor den gkonomiske videnskab. Dermed kan der
argumenteres for, at betingelserne for en kausal sammenheeng er til stede. Problema-
tikken findes i den ontologiske og epistemologiske orientering, som dette argument
er baseret pa. I denne relation indgar arsagssammenhaengen ikke under et komplet
frit system, som afspejler den faktiske menneskelige aktivitet. Derfor kan disse test
bidrage til en falsificering, men ikke direkte kausalitet [14]. Dermed kan der argu-
menteres for, at den deduktiv tilgang, som kendetegner mainstream gkonomisk teori,
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ikke kan etablere kausale sammenhaenge, med undtagelse af hvad der indgar indenfor
teoriens forklaringsramme [31]|. Kausalitet ma dermed betegnes som en mélsaetning,
der ikke er decideret opnaelig indenfor rammerne af et enkelt bidrag til litteraturen.
Kausaliteten skal derimod etableres pa baggrund af den samlede litteratur, der bestar
af gentagene undersggelser og andre videnskabelige bidrag. Dermed anses projektet
her som et bidrag til forstaelsen af de kausale sammenhaenge, mellem de undersggte
gkonomiske faktorer og inflationen.

Dermed kan analysen, gennem den kvantitative tilgang, undersgge og teste en raek-
ke forhold, der kan be- eller afkreeftes. Analysen bidrager dermed til at indsnsevre
potentielle kausale sammenhaenge, og belyse hvilke fokuspunkter fremtidige analyser
vedrgrende inflationen kan undersgge. Dette arbejde er dog udfordret af usikkerheder,
empiri mm., i forhold til at konkludere en kausal sammenhang [14]. Dermed tillaeger
projektet sig et relativt negativt syn pa mulighederne for at etablere kausalitet, da
projektet stiller sig kritisk overfor mulighederne for at integrere den ngdvendige in-
formation under nogle rammer, som reelt afspejler virkeligeheden.

Overordnet set kan der papeges flere sammenhaenge, som kan veere medvirkende til
en tiltagende inflation. Disse sammenhaenge er behaeftet med en relativ stor usikker-
hed, eftersom IRF’erne er forbundet med et 68% konfidensinterval. Dette kan veere et
kritikpunkt som tidligere naevnt. Et konfidensinterval pa 68% angiver dog en rimelig
sandsynlighed, for at der kan indikeres nogle sammenhange. Derudover sammenkob-
les disse med andre test, i form af Granger kausalitet og andre VAR specifikationer,
hvilket understgtter sammenhsengene. Yderligere indarbejdes teoretiske betragtnin-
ger og andre resultater fra litteraturen, som danner yderligere belaeg for projektets
konklusioner. Dermed anses projektet som et brugbart bidrag i forhold til at udvide
forstaelsen omkring inflationens udvikling i tilfeelde af gkonomiske chok. Derudover
medvirker projektet til at belyse sammenhaenge, som kunne danne rammerne for et
videre arbejde.

Analysen etablerer en tydelige forbindelse mellem pengemaengden og inflationen, som
der generelt er konsensus omkring. Derudover viser estimeringen af PC-kurve sam-
menhaengen, et forventeligt resultat, hvilket yderligere understotter validiliteten af
resultaterne. I denne forbindelse belyses lgnnens indvirkning pa inflationen, hvor der
pavises en begyndende sammenhang. Derfor kunne dette veere et fokuspunkt for en
videre analyse, da en lgn/pris spiral kan medfgre en tiltagende og leengerevarende in-
flation. Ydermere kunne der tages udgangspunkt i den manglende Granger kausalitet
mellem energipriser og inflation. Dette kan tilskrives usikkerhed, men er alligevel in-
teressant, da det afviger relativt kraftigt fra de andre resultater. Derudover kunne der
foretages en dybere analyse af det cost push stgd, hvor dette projekt giver anledning
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til flere problemfelter. Undersggelser af disse kan sammen med dette projekt bidrage
til at forsta pandemiens indflydelse pa den amerikanske gkonomi. Sadanne analyser
kunne inddrage flere faktorer, som tilhgrer udbudssiden af gkonomien, samtidig med
analysen kunne udvides til andre gkonomiske aspekter. Dette er en rackke eksempler
pa mulige fremtidige analyser af potentielle gkonomiske implikationer, der potenti-
elt kan skabe grundlag for fremtidig gkonomisk politik i tilfeelde af ligende stgd til
gkonomien.

8.3 Poltiske implikationer

Denne sektion vil afvige fra det ovenstaende, eftersom diskussionen ikke vil tage sit
afseet i projektets metoder eller palidelighed. Sektionen vil forsgge at seette analysens
resultater i forbindelse med FED’s pengepolitik, samtidig med at den fremtidige ud-
vikling kort vil diskuteres.

Analyseafsnittet paviste en tiltagende inflation, der havde en sammenhaeng med flere
faktorer sasom lgn, forbrug og energipriser. Overordnet set kunne mange af de infla-
tioneere tendenser, tilleegges udbudssiden i gkonomien, hvilket antyder et behov for
lavere gkonomisk aktivitet. Pa baggrund af denne observation kan der argumenteres
for en stramning af pengepolitikken, hvilket FED ogséa lagde op til sidst i 2021 [53].
Opstramningen af pengepolitikken kan samtidig seettes i forbindelse med den relativt
lempelige pengepolitik, som FED fgrte ved pandemiens start, og som har medfgrt en
betydelig forggelse af pengemaengden. Denne ekspansive politik, sammen med udfor-
dringer i forhold til udbuddet, kan szttes i forbindelse med den tiltagende inflation.
Dermed kan der ligeledes argumenteres for, at FED har reageret for langsomt, da
udmeldingen har veeret, at den hgjere inflation har veeret midlertidig. Denne retorik
kan begrundes med, at den hgjere inflation saettes i forbindelse med et cost push
stgd, selvom pengemaengden ogsa har oplevet en stor ekspansion. Derudover kan der
veere indikationer pa en begyndene lgn/pris spiral, hvilket kan anses som et tegn pa,
at FED har reageret for langsomt i forhold til at bibeholde inflationsforventningerne
forankret. Denne sammenhaeng kan identificeres i forbindelse med PC-kurven, hvor
den gkonomiske aktivitet ikke er kraftigt overophedet, hvilket indikerer, at de hgjere
lpnkrav afspejler en hgjere inflationsforventning. Dermed er det veesentligt, at pen-
gepolitikken forekommer kontraktiv, saledes denne dynamik bremses.

Pa denne baggrund ma inflationen forventes at forblive pa et hgjt niveau i en periode.
Safremt FED strammer pengepolitikken tilstrackkeligt, forventes det, at inflation vil
aftage over tid. Dermed tilleegges sendringer i pengemaengden, en relativ stor rolle,
hvilket analysen og teorien ligeledes foreskrev. Ydermere betinges dette af en nor-
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malisering af udbuddet i gkonomien, hvilket iseer geelder de globale forsyningskaeder.
Dermed vil variable som lgn og inputpriser, ikke forventes at have samme indflydelse,
hvorfor disse vil bidrage mindre til inflationen. Samtidig kan den gkonomiske aktivi-
tet opleve fald, som fglge af inflationsudviklingen, hvilket yderligere medvirker til en
lavere inflation, eftersom forbugsrelaterede variable har understgttet hgjere inflation.

Dette afrunder projektets dikussionsafsnit, som har afsggt potentielle kritikpunk-
ter, saledes disse kunne afdaekkes. Dermed opnas en bedre forstaelse af projektets
resultater, og hvilke begreensninger analysen er forbundet med. Med dette udgangs-
punkt vil de primeere resultater praesenteres og problemformuleringen besvares, i den
efterfglgende konklusion.
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Udviklingen i den amerikanske CPI inflation er undersggt med fokus pa coronapande-
mien. Inflationen har oplevet en relativ kraftig tilveekst, i den seneste periode, efter at
inflationen tidligere har vaeret pa et relativt lavt stabilt niveau. For at analysere denne
udvikling har fremgangsmaden veeret deduktivt, hvormed potentielle forklaringer er
identificeret indenfor den gkonomiske teori. Derefter er der indsamlet et empirigrund-
lag, som er analyseret for at identificere de teoretiske sammenhaenge.

Teoretisk er forbindelsen mellem inflationen og flere gkonomiske variable opstillet.
Her skelnes imellem variable, som medvirker til en langsigtet veekst i inflationen og
variable, der medvirker til en kort- til mellemlangsigtet veekst i inflationen. Dermed
dannes grundlaget for at faktorer sasom forbrug, energipriser, pengemaengde mm. kan
bidrage til en forklaring af inflationens udvikling. Samtidig er Phillips kurve relatio-
nen opsat, der anses som en vigtig teoretisk sammenhaeng i forhold til at forklare
inflationen pa kortere sigt.

Derudover er centralbankens rolle praesenteret, eftersom den har kontrollen med pen-
gemaengden og derigennem indflydelse pa inflationen. I denne forbindelse er der fo-
retaget en koblingen mellem den reale og den nominelle gkonomi, samt hvorledes
centralbanken kan agere efficent.

Analysen har undersggt flere relevante faktorers indflydelse pa inflationen. Afsnit-
tet tog udgangspunkt i PC-kurve estimationen, som paviste en relativ flad kurve,
hvorfor den gkonomiske aktivitet i lav grad har indflydelse pa inflationen. Samtidig
anses inflationsforventningerne som velforankret og veerende af relativ stor betydning
for inflationsudviklingen. Derfor vil analysen undersgge andre faktorer for at forklare
inflationens udvikling.

Anden del af analysen tager afseet i andre faktorer, som pavirker inflationen, hvor
disse relaterer sig til efterspgrgslen og udbuddet. Denne analyse konstaterede, at flere
faktorer havde betydning for inflationens udvikling. Dette gjorde sig isser gaelden-
de for de udbudsrelaterede faktorer samt pengemaengden. Flere af sammenhaengene
blev herefter undersggt i en anden modelopsatning, samt ved inddragelsen af Gran-
ger kausalitet. Disse undersggelser angav, at pengemeengden havde en stgrre ind-
virkning pa inflationen, hvorfor den relativt kraftige udvidelse i pengemaengden, ved
pandemiens start, kan vaere medvirkende til den tiltagende inflation. Ydermere viste
energipriserne en storre effekt, hvilket betragtes som et eksogent stod, der yderligere
understgtter den hgjere inflation. Lgnnen giver ligeledes anledning til at understatte
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tilveeksten i inflationen, eftersom der findes tegn pa en pabegyndende lgn/pris spiral.
Derudover observeres der en relativ svag effekt fra forbruget af ikke varige forbrugs-
goder samt ramaterialepriser pa inflationen.

Projektets endelige konklusion kan derved pavise, at tilvaeksten i den amerikanske
inflation relaterer sig til et cost push stgd samt en ekspansion i pengemaengden. Sam-
tidig har udviklingen veeret understottet af lgnudviklingen. Dermed kan den forhgjede
inflation i nogen grad tilleeges faktorer, der anses som midlertidige, mens flere poten-
tielle langsigtede faktorer ligeledes har medvirket til en hgjere inflation.
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A | Appendiks

Dette appendiks vil indeholde et plot af de forskellige variables udvikling gennem
deres repraesentative tidsperioder.

A.1 Kvartalvis data

cpi_q_ts

I | | | I ] | |
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Time

Figur A.1: Udviklingen i den amerikanske CPI inflation 1990-2021. Egen fremstilling
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Figur A.2: Udviklingen i de amerikanske inflationsforventninger 1990-2021. Egen frem-
stilling
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Figur A.3: Udviklingen i det amerikanske outputgab 1990-2021. Egen fremstilling
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Figur A.4: Udviklingen i den amerikanske arbejdslgshed 1990-2021. Egen fremstilling
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Figur A.5: Udviklingen i den amerikanske naturlige arbejdslgshed 1990-2021. Egen
fremstilling

A.2 Manedlig data
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Figur A.6: Udviklingen i den amerikanske CPI inflation 2011-2021. Egen fremstilling
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Figur A.7: Udviklingen i det amerikanske forbrug af ikke varige forbrugsgoder 2011-
2021. Egen fremstilling
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Figur A.8: Udviklingen i det amerikanske forbrug af varige forbrugsgoder 2011-2021.
Egen fremstilling
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Figur A.9: Udviklingen i det amerikanske forbrug af services 2011-2021. Egen frem-
stilling
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Figur A.10: Udviklingen i den amerikanske M2 pengemangde 2011-2021. Egen frem-
stilling
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Figur A.11: Udviklingen i det amerikanske faderale budget 2011-2021. Egen fremstil-
ling
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Figur A.12: Udviklingen i de amerikanske energipriser 2011-2021. Egen fremstilling
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Figur A.13: Udviklingen i de amerikanske ramaterialepriser 2011-2021. Egen fremstil-
ling
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Figur A.14: Udviklingen i SCFI fragtrater 2011-2021. Egen fremstilling
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Figur A.15: Udviklingen i de amerikanske lgnninger 2011-2021. Egen fremstilling
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Dette appendiks vil indeholde eksempler fra de tests som er foretaget pa dataet.

Call:
Im(formula = gov_balance_ts ~ M)

Resziduals:
Min 1 Median 30 Max
-T66840 =-15T702 12272 Bb466 213735

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) =-97810 11589 -8.432 B.58le-14 =%=
M.L 41706 40181 1.038 0.301384
M.0Q 33800 40181 0.841 0.401914
M.C =30456 40181 =0.758 0.4495949
M™4 97429 40181 2.425 0.016809 =
M~b =48602 40181 =-1.210 0.228819
M™6 172964 40181 4,306 3.44e-05 ®%=
M7 5048 40181 0.126 0.900242
M8 -39928 40181 -0.994 0.322363
M™a =-8628 40181 =0.165 0.BE9267
M™10 =152359 40181 =3.792 0.000236 =%
M™11 4040 40181 0.101 0.920090
Signif. codes: O “®*x’ 0,001 *#** Q.01 *'=«* 0.06 *.7 0.1 * 7 1

Residual standard error: 133300 on 120 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2667, Adjusted R-squared: 0.1935
F-statistic: 3.968 on 11 and 120 DF, p-value: 6.25e-05

3 g O O O R O O O O 3

B.1: Test for seesonalitet for det faderale budget. Egen fremstilling
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Figur B.2: Udviklingen i det foderale budget med og uden justering saesonalitet. Egen
fremstilling

Value of test-statistic is: 0.27T62 1.6661 2.1161

Critical walues for test statistics:
lpct bSpct 10pct

tan3 -3.99 -3.43 -3.13

phi2 &.22 4.75 4.07

phid &.43 6.49 5.47

b g i

Figur B.3: ADF test pa CPI inflationsdataet fgr der er benyttet differens. Egen frem-
stilling

Phillips-Perron Unit Root Test

data: cpi_ts

Dickey-Fuller Z(alpha) = 1.1665, Truncation lag parameter = 4, p-value
= 0.99

alternative hypothesis: stationary

i

Figur B.4: PP test pa CPI inflationsdataet fgr der er benyttet differens. Egen frem-
stilling
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Value of test-statistic is: =-0.89344 0.7836

Critical values for test statistics:
lpct b&pct 10pct

tan? =-3.46 =-2.88 =-2.57

phil 6.52 4.63 3.81

dREER

Figur B.5: ADF test pa CPI inflationsdataet efter der er benyttet differens. Egen
fremstilling

Phillips-Perron Unit Root Test

data: dif_cpi

Dickey-Fuller Z(alpha) = -49.783, Truncation lag parameter = 4, p-value
= 0.01

alternative hypothesis: statiomary

g i g

Figur B.6: PP test pa CPI inflationsdataet efter der er benyttet differens. Egen frem-
stilling

Value of test-statistic is: =-2.0715 5.5273 3.2765

Critical wvalues for test statistics:
lpct B&Bpct 10pct

taud -3.99 -3.43 -3.13

phi2 &.22 4.75 4.07

phi3d 8.43 6.49 5.4T7

I

Figur B.7: ADF test paA NAIRU dataet for der er benyttet differens. Egen fremstilling

Phillips-Perron Unit Root Test

data: mnairu_q_ts

Dickey-Fuller Z(alpha) = -7.5122, Truncation lag parameter = &4, p-value
= 0.6822

alternative hypothesis: stationary

Er e 1 S

Figur B.8: PP test pa NAIRU dataet fgr der er benyttet differens. Egen fremstilling
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Value of test-statistic is: =-3.1554 §.504

Critical walues for test statistics:
lpct Spct 10pct

tan2 =-3.46 =-2.88 =-2.567

phil 6&.52 4.63 3.81

i

Figur B.9: ADF test pa NAIRU dataet efter der er benyttet differens. Egen fremstilling

pp-test(dif _nairu_gq)

Phillips-Perromn Unit Root Test

data: dif_nairu_q

Dickey-Fuller Z(alpha) = -10.88, Truncaticn lag parameter = 4, p-value
= (0.4876

alternative hypothesis: statiomary

I g

Figur B.10: PP test pa NAIRU dataet efter der er benyttet differens. Egen fremstilling

Eigenvalues (lambda):
[1] ©0.11953743 0.08337387 0.05933714

Values of teststatistic and critical wvalues of test:

test 10pct BSoct 1bct
r<=2 | T.82 B6.50 8.18 11.65
r<=1] 18.23 15.66 17.95 23.52
r=0 | 33.89 28.71 31.52 37.22

I

Figur B.11: Test for cointegration for PC-kurven med udgangspunkt i trace statistik.
Egen fremstilling
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Eigenvalues (lambda):
[1] ©0.11953743 0.08337387 0.05933714

Values of teststatistic and critical values of test:

test 10pct BSpct 1pct
r<=2]| T7.52 6.50 8.18 11.65
r <=1 10.71 12.91 14.90 19.19
r=0 | 15.66 18.90 21.07 25.75

O

Figur B.12: Test for cointegration for PC-kurven med udgangspunkt i eigenveerdier.
Egen fremstilling
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Dette appendiks indeholder de test som er forbundet med de forskellige modeller.

C.1 ARDL-model for PC-kurve

Ljung-Box Test for
Autocorrelation
o |
-— o ° o o]
[e] o]
w© | =] e o
o =] 0

0.6
L

Autocorrelation
0.4
]

Figur C.1: Test for homoskedasticitet PC-kurve ARDL-model. Egen fremstilling

&2

## EBox-Ljung test

g2

## data: res_pcZ_model

## X-squared = 9.9903, df = 12, p-value = 0.6168

Figur C.2: Test for seriel korrelation PC-kurve ARDL-model. Egen fremstilling
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Jarquea Bera Test

data: res_pcZ_model

2]
T
L2
L2
## X-squared = T4.62, df = 2, p-value < 2.2e-16

Figur C.3: Test for normalitet PC-kurve ARDL-model. Egen fremstilling

OLS-based CUSUM test
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Figur C.4: CUSUM test PC-kurve ARDL-model. Egen fremstilling
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Recursive CUSUM test
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Figur C.5: Recursive CUSUM test PC-kurve ARDL-model. Egen fremstilling

C.2 VAR-model for PC-kurve

## [1] 0.7373967 0.7373967 0.7201025 0.7201025 0.6596394 0.6596394 0.6407267
#4# [8] 0.5976T06 0.5976T06 0.45T71678 0.4435993 0.4435993

Figur C.6: Rgdderne for PC-kurve VAR-model. Egen fremstilling

##

## ARCH (multivariate)

L

## data: HResiduals of VAR object pcl_var

## Chi-squared = 239.09, df = 180, p-value = 0.002112

Figur C.7: Test for homoskedasticitet for PC-kurve VAR-model. Egen fremstilling
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Breusch-codfrey LM test

data: Residuals of vaAR object pcl_wvar
Chi-squared = 248.79, df = 216, p-value = 0.06226

Figur C.8: Test for seriel korrelation for PC-kurve VAR-model. Egen fremstilling

£

## Portmanteau Test (asymptotic)

£#

## data: Residuals of VAR object pcl_wvar

## Chi-squared = 57.5, df = 72, p-value = 0.8532

Figur C.9: Test for seriel korrelation for PC-kurve VAR-model. Egen fremstilling

$JB

JB-Test (multivariate)
data: HResiduals of VAR object pcl_wvar
Chi-squared = 6289.5, df = 6, p-value < Z.2e-16
$Skewness

Skewness only (multivariate)

data: Residuals of VAR object pcl_wvar
Chi-squared = 386.76, 4df = 3, p-value < 2.2e-16

TRERREEERREREESR

Figur C.10: Test for normalitet for PC-kurve VAR-model. Egen fremstilling
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C.3 Demand pull VAR-model

## [1] 0.9949347 0.9949347 0.9911734 0.9911734 0.9854297 0.9695589 0.9695589
#% [8] 0.9527118 0.9527118 0.9420492 0.9420492 0.9390373 0.9390373 0.9372044
## [15] 0.9372044 0.9268672 0.9268672 0.9210408 0.9210408 0.9162730 0.9162730
## [22] 0.9134904 0.9134904 0.9042071 0.9042071 0.8954585 0.8573466 0.8573466
## [29] 0.8257892 0.8257892 0.8230369 0.8230362 0.8071126 0.8071126 0.8020484
## [36] 0.8020484 0.7983803 0.7983803 0.7505948 0.7505948 0.6938904 0.6938904
## [43] 0.6697699 0.3162807 0.3162807

Figur C.11: Rgdderne for for demand pull VAR-model. Egen fremstilling

L

## ARCH (multivariate)

L2

## data: Residuals of VAR object wvar_1

## Chi-squared = 1204.2, df = 1125, p-value = 0.04538

Figur C.12: Test for homoskedasticitet for demand pull VAR-model. Egen fremstilling

Tz

#i# Ereusch-Godfrey LM test

Tz

#i# data: Residuals of VAR object war_1

#i# Chi-squared = 610, df = 600, p-value = Q.3787

Figur C.13: Test for seriel korrelation for demand pull VAR-model. Egen fremstilling

g

## Portmanteau Test (asymptotic)

A

## data: Hesiduals of VAR object wvar_1

## Chi-zquared = 427.81, df = 375, p-value = 0.03083

Figur C.14: Test for seriel korrelation for demand pull VAR-model. Egen fremstilling
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C.4. COST PUSH VAR-MODEL BILAG C. APPENDIKS

$JB

JE-Test (multivariate)
data: HResiduals of VAR object war_1
Chi-squared = 4402.3, df = 10, p-value < 2.2e-16
$Skewness

Skewness only (multivariate)
data: HResiduals of VAR object war_1
Chi-sgquared = 296.2, df = 5, p-value < 2.2e-16
$Kurtosis

Kurtosis only (multivariate)

data: HResiduals of VAR object war_1
Chi-squared = 4106.1, df = 5, p-value < 2.Z2e-16

fRERERRERERREROEREHEER

Figur C.15: Test for normalitet for demand pull VAR-model. Egen fremstilling

C.4 Cost push VAR-model

## [1] 0.9205793 0.8985366 0.88224453 (0.8522448 0.8709151 0.8709151 0.8460757
## [8] 0.8B46075T7 0.8408622 0.8408622 0.8206349 0.8206349 0.8193664 0.8193664
## [15] 0.7994748 0.7994748 0.7840585 0.78B40585 0.7681094 0.7631094 0.7625349
## [22] 0.7332484 0.7332484 0.7177299 0.7177299 0.5818375 0.4821478 0.4734008
## [29] 0.4734008 0.0835996

Figur C.16: Rgdderne for for cost push VAR-model. Egen fremstilling
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C4. COST

PUSH VAR-MODEL BILAG C. APPENDIKS

TREEd

ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object wvar_2
Chi-squared = 1199.6, df = 1125, p-value = 0.06026

Figur C.17: Test for homoskedasticitet for cost push VAR-model. Egen fremstilling
E2
## Breusch-Godfrey LM test
3
## data: HResiduals of VAR object wvar_2
## Chi-=squared = 625, df = 600, p-value = 0.2324
Figur C.18: Test for seriel korrelation for cost push VAR-model. Egen fremstilling
##
## Portmanteau Test (asymptotic)
B2
## data: Hesiduals of VAR object wvar_ 2
## Chi-squared = 257.39, d4df = 225, p-value = 0.06805

Figur C.19: Test for seriel korrelation for cost push VAR-model. Egen fremstilling
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C.5. KOMBINERET VAR-MODEL BILAG C. APPENDIKS

$JB

JB-Test (multivariate)
data: Residvuals of VAR object var_2
Chi-squared = 9444.1, 4df = 10, p-value < 2.2e-16
$5kewness

Skewness only (multivariate)
data: Hesiduals of VAR object war_2
Chi-squared = 534.02, df = b, p-value < 2Z.2e-16
fKurtosis

Kurtosis only (multivariatae)

data: HResiduals of VAR object war_2
Chi-squared = 8310.1, df = 5, p-value < 2.Z2e-16

g g g g 3 9

Figur C.20: Test for normalitet for cost push VAR-model. Egen fremstilling

C.5 kombineret VAR-model

## [1] 0.99598234 0.99598234 0.96470595 0.95333530 0.95333530 0.95155263
i [7] 0.95155263 0.94231501 0.94231501 0.93790204 0.93790204 0.92994532
i [13] 0.92994532 0.92141063 0.92141063 0.89898173 0.893898173 0.89153233
## [12] 0.89153233 0.38720040 0.88720040 0.88318233 0.88313233 0.88183895
## [25] 0.88183895 0.88133112 0.88133112 0.85309151 0.85309151 0.85300249
## [31] 0.85300249 0.80123675 0.80123675 0.79356857 0.T79356857 0.77493825
## [37] 0.77493825 0.73553246 0.68212817 0.64909770 0.84909770 0.64245724
i [43] 0.64245724 0.39779976 0.07547629

Figur C.21: Rgdderne for for kombineret VAR-model. Egen fremstilling

109



C.5. KOMBINERET VAR-MODEL BILAG C. APPENDIKS

ET

## ARCH (multivariate)

##

## data: HResiduals of VAR object wvar_3

## Chi-squared = 1190.1, df = 1125, p-value = (.08663

Figur C.22: Test for homoskedasticitet for kombineret VAR-model. Egen fremstilling

£#

## PBreusch-Godfrey LM test
#H

## data: Residuals of VAR object var_3
## Chi-squared = 610, d4df = 600, p-value = 0.3797

Figur C.23: Test for seriel korrelation for kombineret VAR-model. Egen fremstilling

F#

## Portmanteau Test (asymptotic)

B

## data: Hesiduals of VAR object wvar_3

## Chi-squared = 198.18, df = 75, p-value = 4.611e-13

Figur C.24: Test for seriel korrelation for kombineret VAR-model. Egen fremstilling
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C.5. KOMBINERET VAR-MODEL BILAG C. APPENDIKS

$JB

JB-Test (multivariate)
data: HResiduals of VAR object wvar_3
Chi-squared = 3985.79, df = 10, p-value < 2.2e-16
$Skewness

Skewness only (multivariate)

data: HResiduals of VAR object wvar_3
Chi-squared = 103.86, df = b, p-value < 2.2e-16

$Kurtosis

Kurteosis only (multivariate)

data: HResiduals of VAR object war_3
Chi-squared = 881.93, df = 5, p-valua < 2.2e-16

R g O g

Figur C.25: Test for normalitet for kombineret VAR-model. Egen fremstilling
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D | Appendiks

Dette appendiks vil indeholde IRF’er fra VAR-modellerne som ikke inkludere pande-
mien indenfor deres tidsperiode.

D.1 Demand pull VAR-model uden pandemien

Orthogonal Impulse Response from dif_gov_noc

0.05 0.10

dif cpi_noc

-0.05

68 % Bootstrap CI, 1000 runs

Figur D.1: IRF for sted til det fgderale budget og respons i inflationen. Egen frem-
stilling
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D.1. DEMAND PULL VAR-MODEL UDEN PANDEMIEBILAG D. APPENDIKS

Orthogonal Impulse Response from dif_con_nod_noc

0.2

dif cpi_noc
00 0.1
| |

-0.2
|

68 % Bootstrap ClI, 1000 runs

Figur D.2: IRF for stgd til forbruget af ikke varige forbrugsgoder og respons i infla-
tionen. Egen fremstilling

Orthogonal Impulse Response from dif_con_d_noc

0.3
|

0.2

dif _cpi_noc
0.1

0.0

=0.1
|

68 % Bootstrap ClI, 1000 runs

Figur D.3: IRF for stgd til forbruget af varige forbrugsgoder og respons i inflationen.
Egen fremstilling
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D.2. COST PUSH VAR-MODEL UDEN PANDEMIEN BILAG D. APPENDIKS

Orthogonal Impulse Response from dif_m2_noc

0.10

dif cpi_noc
0.00 0.05
1

-0.05

68 % Bootstrap CI, 1000 runs

Figur D.4: IRF for sted til pengemaengden og respons i inflationen. Egen fremstilling

D.2 Cost push VAR-model uden pandemien

Orthogonal Impulse Response from dif_cpi_ene_noc

0.5
|

dif cpi _noc
0.3

0.1

68 % Bootstrap ClI, 1000 runs

Figur D.5: IRF for stgd til energipriserne og respons i inflationen. Egen fremstilling
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D.2. COST PUSH VAR-MODEL UDEN PANDEMIEN BILAG D. APPENDIKS

Orthogonal Impulse Response from dif_raw_noc

0.15
1

dif cpi noc
0.05
|

-0.05

68 % Bootstrap ClI, 1000 runs

Figur D.6: IRF for stgd til ramaterialepriserne og respons i inflationen. Egen frem-
stilling

Orthogonal Impulse Response from dif_scfi_log_noc

0.05
|

0.00
l

dif cpi_noc

-0.05

-0.10

68 % Bootstrap CI, 1000 runs

Figur D.7: IRF for stgd til fragtraterne og respons i inflationen. Egen fremstilling
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D.2. COST PUSH VAR-MODEL UDEN PANDEMIEN BILAG D. APPENDIKS

Orthogonal Impulse Response from dif_wage_noc

0.10
|

dif cpi_noc
0.00

0.05
|

-0.05

68 % Bootstrap Cl, 1000 runs

Figur D.8: IRF for stgd til lgnnen og respons i inflationen. Egen fremstilling
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