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Abstract

Danish business cycles from 1974 to 2000 are studied. The HP-filter and the Baxter-king filter
are applied and several empirical regularities are identified: Consumption tends to lead the
business cycle while investment, especially construction, follows with a lag. Export does not
covariate systematically with activity, but high activity is followed by a low market share, indi-
cating a domestic capacity effect. Prices are in general found to be counter cyclical, reflecting
1.a. a long lag in the price impact of demand shocks. Demand shocks seem to impact prices
mainly via the labour market rather than pulling prices directly. It is also established that real
interest rates based on realised inflation have little co-variation with activity and it is suggested
to use a real interest rate based on filtered inflation instead. Rolling 10-year sample periods are
used to check all results for robustness over time.

Resume

Danske konjunkturcykler studeres for perioden 1974-2000. HP-filteret og Baxter-King filteret
anvendes, og der findes en raekke empiriske sammenhange. Forbruget har tendens til at bevee-
ge sig tidligt 1 konjunkturcyklen, mens investeringerne, iser byggeriet, folger senere. Eksporten
samvarierer ikke systematisk med aktivitetsudviklingen, men hej aktivitet efterfolges af for-
holdsvis lav markedsandel, hvilket udleegges som tegn pa en indenlandsk kapacitetseftekt. Pri-
serne er generelt modcykliske, hvilket bla. afspejler en tydelig treeghed 1 prisreaktionen pa ef-
tersporgselsstad. Desuden findes, at realrenten baseret pa faktisk inflation kun samvarierer lidt
med aktiviteten, og det foreslds at anvende en realrente baseret pa filtreret inflation. Resultater-
nes robusthed over tid undersoges ved at se pa rullende 10-arsperioder. Fremstillingen supplerer
en artikel 1 Nationalgkonomisk Tidsskrift 2004 om korrelationsmenstre 1 danske konjunktur-
cykler.

* Tak til kollegaer i @konomisk Afdeling, Danmarks Nationalbank for nyttige kommentarer og assistance. Vurde-
ringer og eventuelle fejl er alene forfatterens ansvar.

** E-mail: frank.hansen@cec.cu.int



1 Indledning

Interessen for sékaldte "stylized business cycle facts" fik en genopblomstring med Kydland og Prescotts
(1990) artikel om amerikanske konjunkturcykler. De argumenterede for, at den ekonometriske metode,
som Koopmans (1947) havde knzsat, var blevet en spendetroje. Kravet om at have en estimerbar relati-
on medferte, efter Kydland og Prescotts mening, at man sa for lidt pa data. De foreslog at anvende HP-
filteret til at udskille et glat trendmaessigt forleb fra dataserierne, og derefter studere korrelationsmenste-
ret for de tilbagevaerende cykliske komponenter. Dermed koncentreres analysen om de konjunkturmaes-
sige sammenhange 1 data. Denne analysemetode er efterfolgende anvendt af mange, fx Backus og Ke-
hoe (1992), der udvidede Kydland og Prescotts analyse ved at se pa konjunkturcykler pa tveers af lande,
og Stock og Watson (1999), 1 en oversigtsartikel 1 "Handbook of Macroeconomics". Kydland og
Prescotts metode er ogsé blevet anvendt til at se pd danske konjunkturcykler, senest 1 en leerebog af Se-
rensen og Whitta-Jacobsen (2005).

Malet med dette arbejdspapir er ikke at argumentere for den ene eller anden tilgang, men at preesentere
nogle resultater af filtrering pa et dansk dataseet, naermere bestemt Mona-modellens databank. Arbejds-
papiret knytter sig til en artikel i Nationalokonomisk Tidsskrift (NDT) af Hansen og Knudsen (2004).

I nzervaerende papir belyses artiklens hovedkonklusioner ved at fremlaegge en raekke supplerende resulta-
ter. Valget af filtreringsmade, herunder leengden af de danske konjunkturcykler, diskuteres, og resultater-
ne af andre filtreringsméder end artiklens fremlaegges. Dels anvendes et HP-filter med storre deemp-
ningsfaktor, da data tyder pa relativt lange konjunkturcykler siden starten af 1980erne. Dels anvendes
Baxter-King filtrering, hvor man ikke alene filtrerer trenden vaek men ogsa fjerner helt korte sving. Der-
med bliver de cykliske komponenter glattere, og nogle korrelationer bliver nemmere at anskueliggore i
en figur. Desuden belyses robustheden af de fundne korrelationer. Det geres dels ved at beregne korrela-
tionerne for den mere homogene periode med start i 1982, hvor fastkurspolitikken blev indfert, og dels

ved at opstille rullende 10-érs perioder.

De omtalte supplerende og uddybende beregninger laves principielt for samme variable som i NOT-
artiklen, idet dog prisstigninger ar/ar, herunder den indenlandske markedsbestemte inflation, inddrages,
mens artiklen fokuserer pa prisniveauer. Den indenlandske markedsbestemte inflation, IMI, findes op-
gjort 1 Nationalbankens Kvartalsoversigt. IMI angiver ar/ar stigningen i nettoprisindekset ekskl. pris-

komponenter, der ikke bestemmes markedsmaessigt i Danmark herunder energi- og import pris.

1 . . .
Alle beregninger er foretaget i Aremos v. 2.3. De anvendte procedurer kan rekvireres fra forfatteren.
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Endelig behandler naervarende papir spergsmalet om filtrering af prisstigning til brug for opgerelse af
realrenten. Emnet herer naturligt med ved en vurdering af det konjunkturmaessige samspil mellem akti-
vitet og prisdannelse, men det blev isaer af pladshensyn ikke taget op 1 artiklen i NOJT.

Det ser ud til, at realrenten baseret pé faktisk inflation kun samvarierer lidt med aktiviteten, og det fore-
slas, at der i stedet anvendes en realrente baseret pa filtreret inflation til at udtrykke inflationsforventnin-
ger, hvorved der opnas en tydelig negativ korrelation med efterfolgende aktivitet.

Artiklen er struktureret saledes: I afsnit 2 diskuteres valg af filtre til anvendelse pa danske data. I afsnit 3
prasenteres resultater for samvariationen mellem BNP og komponenter 1 forsyningsbalancen, og der
fortszettes 1 afsnit 4 med priser, lon og profitkvote. Afsnit 5 underseger samspillet mellem ledighed, len
og priser, mens der 1 afsnit 6 anvendes et udtryk for inflationsforventninger til at vurdere realrentens be-

tydning for aktiviteten. Afsnit 7 er en kort afrunding, hvor centrale resultater opsummeres.

2 Filtrering pa danske data

Konjunkturbevegelser har falles traek omkring forlebet 1 output og ledighed, men der er ogsa forskelle.
Alle konjunkturbevaegelser er fx ikke lige omfattende eller lige langvarige, jf. fx den omhyggelige di-
skussion af amerikanske cykler i Burns og Mitchell (1946). Forskellene er med til at introducere usik-
kerhed i malingen af konjunkturcykler, herunder opgerelsen af cyklernes laengde.

I Danmark synes den ekonomiske udvikling de seneste 30 &r karakteriseret ved forholdsvis lange kon-
junkturcykler.> BNP-vacksten synes at have haft et forlob med bund i midten af 1970erne, starten af
1980eme og starten af 1990erne. Man kan ogsé se pé ledighed og privat opsparingssaldo, der er statio-
nare, sa det er lettere at laese konjunkturcyklerne i de ra serier, jf. figur 1. Béde ledighed og privat opspa-
ringssaldo peger pa en bund omkring 1982 og dernaest 1 1993, samt en top omkring 1985 og igen tidligst
1 slutningen af 1990eme. Billedet af disse vendepunkter virker klart. Vi kan derfor vaelge at opfatte peri-
oden som praeget af relativt lange konjunkturcykler, hvis laengde eventuelt kan relateres til en langvarig
tilpasning af ekonomien oven pa omlagninger i den gkonomiske politik.

* Amerikanske konjunkturcykler har haft en gennemsnitlig leengde pa 6,2 ar siden 1970, og siden den
forste datering i 1854 har gennemsnitsleengden veeret pa blot 4,7 ar ifelge NBER, jf. nber.org/cycles.
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Figur 1: Danske konjunkturcykler
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De lange cykler i fx arbejdslesheden taler for, at opdeling i trend og cyklisk komponent ber ske ved at
benytte et filter, der placerer nogle tilsvarende lange bevaegelser i den cykliske komponent. Her anvendes
HP-filteret, jf. Hodrick og Prescott (1980, 1997), der minimerer udtrykket:

T T-1

zctz +ﬂ’2[(gz+l _gt)_(gt _gt—l)]z )

t=1 =2
st. y, =¢,+g,

hvor y;, angiver veardien for den ufiltrerede serie til tid t=1, 2, ..., T, ¢; er den cykliske komponent, og g;
er trenden, s (g1 — &) — (g — gw1) er skift i trendens veekstrate. En hejere vaerdi for parameteren A bety-
der, at skift i trendens vaekstrate straffes hardere, sé faerre hejfrekvente svingninger kommer med i tren-
den, og flere lavfrekvente svingninger kommer med i den cykliske komponent. Det far trenden til at
svinge mindre.” Hvilket A der skal anvendes, ber principielt afgores af data og formal. Nar konjunktur-
cykler undersages, har det vaeret standard at benytte A = 1600 for kvartalsdata, mens der ofte anvendes A
= 100 for arlige data. Ravn og Uhlig (2002) har imidlertid vist, at ved frekvensskifte skal A &endres med
frekvensskiftet i fjerde potens. A= 100 for arlige data svarer altsa til A = 100-4 *= 25600 for kvartalsdata.

For dansk BNP i faste priser giver det et lidt andet forleb, hvis den traege filtrering med A = 25600 an-
vendes i stedet for ovennaevnte standardfiltrering for kvartalsdata, jf. figur 2a. Den treege filtrering fanger
et skift i trenden 1 lebet af 1990erme, men har ellers en forholdsvis jaevn stigningstakt. Den normale filtre-
ring leegger derudover udsving med en frekvens pé 6 til 10 &r i trenden, jf. figur 2b. Disse sving ligner

3 For A — oo svarer den filtrerede series trend til en OLS estimeret linezer trend, mens trenden fglger
den oprindelige serie hvis A = 0.



konjunkturudsving, som netop ikke burde fjernes fra den cykliske komponent. Vi kan supplere med at se

pé opsparingskvoten, der er stationer, si der ikke er en voksende trend at filtrere bort. Det kan give et

mere rent billede af hvilke udsving, der fjernes fra den cykliske komponent. Med begge A bortfiltreres en

stor del af udsvingene fra den cykliske komponent, og mest bortfiltreres med A = 1600, jf. figur 2c. For-
skellen mellem A = 1600 og A = 25600 kan ogsa ses i frekvensdomeenet, jf. figur 2d, hvor det ses, at A =
25600 sikrer, at konjunkturcykler med en leengde op til 8 ar medtages helt 1 den cykliske komponent,

mens en del fjernes fra den cykliske komponent og fanges i trenden ved anvendelse af A = 1600.

Figur 2: HP-Filtrering med A = 1600 og A = 25600
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16 kvt.

I det folgende vises de cykliske komponenters samvariation baseret pd HP-filtrering med A = 25600.

Samvariationer baseret pa filtrering med A = 1600 pa samme datamateriale kan ses i Hansen og Knudsen

(2004). I de fleste tilfeelde giver de to valg af A samme type korrelationsmenstre, men med lidt sterre

korrelationskoefficienter her end i N@T-artiklen. Resultaterne er altsa rimelig robuste over for valg af A.



Nar A er sat til 25600 i stedet for 1600, bliver de cykliske komponenter sterre, idet en sterre del af serier-
nes beveegelser kommer med i de cykliske komponenter. Nar korrelationskoefficienterne samtidig bliver
sterre, men i gvrigt bevarer deres menster, synes det at bekraefte, at de leengere sving, der kommer med 1
de cykliske komponenter, nar A er hej, fungerer pa samme made som de kortere sving, der normalt op-
fattes som konjunkturbestemte. Det skal understreges, at en series opdeling i cykel og trend kraever nog-

le antagelser. Man kan ikke frit estimere, hvad opdelingen ber veere.

Filtrering kan pavirke stylized facts. Det er netop ideen med at anvende et filter, at man kan fa et andet og
maske klarere billede af data. Filtrering er imidlertid kritiseret for at give en ikke-teoribaseret bestemmel-
se af den cykliske komponent og for at give stiliserede facts, der athaenger af valget af filtreringsmetode.
Canova (1998) viser, hvordan forskellige filtreringsmetoder giver forskellige stiliserede facts.* Det gor
ikke filtrering uanvendeligt, men det understreger, at det er vigtigt at forholde sig til, hvilke komponenter
et givet filter udvalger. King og Rebelo (1993) viser, at HP-filtrering fjerner vesentlige elementer, der
traditionelt har vaeret betragtet som konjunkturcykliske, fra den cykliske komponent. De evaluerer HP-
filtrering baseret pa A = 1600, si hvis problemet er, at der fjernes for meget fra den cykliske komponent,
kan filtrering med A = 25600 vere at foretreekke. Harvey og Jaeger (1993), Cogley og Nason (1995)
samt Benati (2001) kritiserer HP-filteret for at kunne generere falske cykler 1 ikke stationaere serier med
forholdsvis fa observationer.” Christiano og Fitzgarald (2003) foreslar et random-walk filter, men konsta-
terer samtidig, at deres resultater peger pa, at HP-filteret kan anvendes til at udskille konjunkturcykler og
hejfrekvente komponenter fra kvartalsdata. Ved vurdering af aktuelle data har HP-filteret et endepunkts-
problem, idet trenden neer endepunktet i hoj grad bestemmes af den faktiske vaerdi i endepunktet.® Her er
omdrejningspunktet ikke den aktuelle konjunktursituation, og endepunktsproblemet afhjelpes derfor ved

efter filtrering at fjerne de forste og sidste 12 observationer.

HP-filteret kan ses som et high-pass filter, der lader svingninger over en given frekvens indga i den cyk-
liske komponent. Givet at fokus her er pa konjunkturelle udsving, kan det imidlertid veere en ide ogsa at
rense for hgjfrekvent stej. Hertil kan anvendes et band-pass filter som Baxter-King filteret, der tilstraeber

Canova finder, at bAde HP-filteret og et frekvensdomeene-filter mfl. resulterer i cykler, der tilneer-
melsesvist reproducerer NBERs datering af konjunkturcykler for USA. Frekvensdomeene-filteret
har stor set samme egenskaber som Baxter-King filteret. En reekke andre filtreringsmetoder resulte-
rer i lange eller meget korte cykler, der ikke stemmer overens med NBERs datering.

Se Bouthevillain et al (2001) side 21.

Orphanides og Norden (2002) finder, at de fleste detrending-metoder giver upalidelige end-of-
sample estimater af trend og cyklisk komponent.
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at lade et band af frekvenser medgé 1 den cykliske komponent. Det er umuligt at isolere det enskede
band af frekvenser fuldsteendigt, medmindre serien er uendelig lang, men Baxter og King (1999) finder,
at de ved anvendelse af et endeligt symmetrisk glidende gennemsnit og 12 observationer pa hver side
kan opna gode resultater. For kvartalsdata kraever det 3 ars data pa hver side, svarende til de observatio-
ner der smides veek 1 start og slut for at undgé endepunktsproblemer med HP-filteret. Korrelationsbereg-
ningerne med de to filtre kan séledes baseres pa samme historiske periode. Baxter-King filteret kan i ov-
rigt approksimeres ved at anvende HP-filteret to gange med forskellige veerdier for A, s man forst fjer-
ner trenden og dernast den hejfrekvente stoj. Resultatet af Baxter-King filtreringen er en mere glat cyk-
lisk komponent, som kan veaere lettere at vurdere. Normalt anvendes et Baxter-King filter, der afspejler, at
NBER karakteriserer konjunkturcykler ved en varighed pa 6 til 32 kvartaler. En gvre greense pa 32 kvar-
taler minder om HP-filtrering med A=1600. Skulle Baxter-King filtreringen minde om HP-filtrering med
A=25600, métte der anvendes en hejere ovre greense. Vi holder os her til standardvalget, BP(6, 32), der
svarer til NBERs afgraensning.

3 Samvariation mellem BNP og komponenter i forsyningsbalancen

Vi ser pa, hvordan de ekonomiske variable bevaeger sig igennem konjunkturcyklen i forhold til hinan-
den. Det kan gores ved at se pa korrelationer mellem de forskellige variables cykliske komponenter lea-
ded og lagget. Korrelationer mellem filtreret BNP og forskellige variable leaded og lagget med 1, 2, 4 og
8 kvartaler er vist i tabel 1.” Tabellens everste linjer vedrerer forsyningsbalancen og behandles i dette
afsnit, mens resten af tabellen, der vedrerer lon og priser mm., behandles i naeste afsnit. For hver variabel
er gverst angivet korrelationer baseret pd HP-filtrering og derunder tilsvarende resultater baseret pa Bax-
ter-King filtrering. Tal i parentes angiver standardafvigelser. Opstillingen i tabellen folger Kydland og
Prescott (1990).

Tabellens to forste linjer viser blot, at konjunkturcykler er treege, sa den cykliske komponent i BNP er
klart korreleret med sig selv over et par kvartaler. Autokorrelationen er lidt sterre end 1 den tilsvarende
tabel 1 1 artiklen 1 NOT, svarende til at den cykliske komponent for BNP er lidt sterre og treegere ved
filtrering med A=25600 end med A=1600. Desuden fremgar det, at autokorrelationen med kvartalet for
og efter er hgjest for Baxter-King filtreret BNP, hvilket er naturligt, da dette filter fjerner de helt korte

udsving fra den cykliske komponent.

7 BNP og eftersporgselskomponenter er i faste priser og logaritmetransformeret.
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Tabel 1: Samvariation mellem BNP og andre ekonomiske variable for 1974-2000

Korrelation mellem BNP-cykel Lag8 Lag4 Lag2 Lag1 0 Led1 Led2 Led4 Led8
og variable X med datering

X er cyklisk komponent i: Korrelationskoefficient

BNP: HP 0,01 0,37 0,68 0,83 1,00 0,83 0,68 0,37 0,01

(0,10) (0,09) (0,07) (0,05) (0,00) (0,05) (0,07) (0,09) (0,10)

Baxter-King | -0,14 0,05 0,62 0,90 1,00 0,90 0,62 0,05 -0,14

(0,10) (0,10) (0,08) (0,04) (0,00) (0,04) (0,08) (0,10) (0,10)

Privat forbrug HP 0,17 0,48 0,72 0,81 0,80 0,61 0,48 0,23 -0,09

(0,10) (0,09) (0,07) (0,06) (0,06) (0,08) (0,09) (0,10) (0,10)

Baxter-King | -0,02 0,23 0,73 0,86 0,82 0,61 0,33 -0,08 -0,15

(0,10) (0,10) (0,07) (0,05) (0,06) (0,08) (0,09) (0,10) (0,10)

Erhvervsinv.: HP 0,03 0,22 0,54 0,68 0,78 0,73 0,65 0,37 0,07

(0,10) (0,10) (0,08) (0,07) (0,06) (0,07) (0,07) (0,09) (0,10)

Baxter-King | -0,04 -0,07 0,45 0,71 0,84 0,79 0,57 0,06 -0,20

(0,10) (0,10) (0,09) (0,07) (0,05) (0,06) (0,08) (0,10) (0,10)

- Byggeri: HP -0,10 0,17 0,34 0,46 0,61 0,71 0,74 0,65 0,28

(0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,08) (0,07) (0,07) (0,08) (0,10)

Baxter-King | -0,05 -0,10 0,07 0,25 0,45 0,60 0,66 0,48 0,00

(0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,08) (0,07) (0,09) (0,10)

- Maskiner: HP 0,09 0,21 0,53 0,65 0,70 0,59 0,48 0,16  -0,06

(0,10) (0,10) (0,08) (0,07) (0,07) (0,08) (0,09) (0,10) (0,10)

Baxter-King | -0,02 -0,03 0,50 0,74 0,81 0,67 0,39 -0,14  -0,24

(0,10) (0,10) (0,08) (0,07) (0,06) (0,07) (0,09) (0,10) (0,10)

Eksport: HP -0,36 -045 -032 -0,26 -0,12 -0,16 -0,12 -0,13 0,09

(0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)

Baxter-King | -0,28 -0,35 -0,11 0,04 0,13 0,12 0,07 -0,08 -0,09

(0,10) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)

Import: HP -0,11 0,14 0,56 0,68 0,73 0,61 0,45 0,21 0,13

(0,10) (0,10) (0,08) (0,07) (0,07) (0,08) (0,09) (0,10) (0,10)

Baxter-King | -0,13 -0,03 0,59 0,79 0,80 0,61 0,30 -0,20 -0,13

(0,10) (0,10) (0,08) (0,06) (0,06) (0,08) (0,09) (0,10) (0,10)

Nettoeksport: HP -0,12 -037 -063 -0,72 -068 -0,62 -046 -0,28 -0,07

(0,10) (0,09) (0,08) (0,07) (0,07) (0,08) (0,09) (0,09) (0,10)

Baxter-King | -0,05 -0,14 -0,57 -0,68 -0,64 -0,48 -0,24 0,12 0,04

(0,10) (0,10) (0,08) (0,07) (0,07) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10)

Ledighed, pers.: HP 0,23 0,21 -0,20 -042 -056 -066 -0,65 -056 -0,45

(0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,08) (0,07) (0,07) (0,08) (0,09)

Baxter-King | 0,20 039 -0,16 -048 -0,69 -0,75 -0,65 -0,32 -0,15

(0,10) (0,09) (0,10) (0,09) (0,07) (0,06) (0,07) (0,09) (0,10)

Prisstigning, HP -0,20 -0,37 -051 -0,50 -0,41 -025 -0,09 0,04 0,28

forbrugsdeflator: (0,10) (0,09) (0,08) (0,08) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10)

Baxter-King | -0,14 -0,18 -0,39 -0,44 -0,37 -0,21 -0,04 0,11 0,22

(0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)

IMI: HP 0,28 0,20 0,02 -0,05 -0,08 -0,05 0,00 0,08 0,21

(0,10) (0,10) (0,08) (0,07) (0,06) (0,07) (0,07) (0,09) (0,10)

Baxter-King | 0,15 0,02 -0,25 -0,32 -0,31 -0,24 -0,14 0,07 0,29

(0,11) (0,11) (0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10)

Lonstigning: HP -0,27 -038 -0,32 -0,21 -0,13 -0,06 0,05 0,30 0,43

(0,10) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,09)

Baxter-King | -0,49 -026 -0,21 -022 -0,22 -0,17 -0,05 0,29 0,37

(0,09) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,09)

Profitkvote: HP 0,28 0,37 0,12 0,05 0,08 -0,22 -0,39 -0,54 -0,54

(0,10) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,08) (0,08)

Baxter-King | 0,20 0,50 0,48 0,36 0,15 -0,09 -0,34 -0,60 -0,37

(0,10) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10) (0,09) (0,08) (0,09)

Anm: Pris- og lenstigninger er ar/ar. Dataperioden er 1971q1-2003q4, dog 1975q1- 2003q4 for IMI, der er Nationalbankens mal
for Indenlandsk Markedsbestemt Inflation. For at undgé endepunktsproblemer for de HP-filtrerede serier vedrerer korrelations-
koefficienterne 1974q1-2000g4. Ved Baxter-King filtreringen anvendes 12 observationer til hver side til beregning af cykliske
komponenter. Profitkvoten er malt som restindkomst over bruttofaktorindkomst. De anvendte filtre er HP(25600) og BP(6,32).
Tal i parentes angiver standardafvigelser.




De positive korrelationskoefficienter for privatforbrug i tredje og fjerde raekke viser, at de cykliske kom-
ponenter i BNP og privatforbrug samvarierer positivt. Koefficienterne til venstre viser korrelationen mel-
lem lagget forbrug og kvartalets BNP, mens koefficienterne til hejre viser korrelationen mellem leaded
forbrug og kvartalets BNP. De forste fire kolonner angiver séledes, om BNP har tendens til at folge for-
bruget, mens de sidste fire kolonner viser, om forbruget har tendens til at folge BNP. Det er naturligt med
positiv korrelation bade bagud og fremad, nar treege variable samvarierer. Korrelationen mellem lagget
privatforbrug og BNP er imidlertid noget hejere end mellem BNP og leaded privatforbrug, hvilket indi-
kerer, at privatforbruget har tendens til at bevaege sig lidt tidligere end aktiviteten, jf. ogsa figur 3, der vi-
ser de cykliske komponenter (pct. afvigelse fra trend) af BNP og centrale efterspergselskomponenter,
med HP-filtrerede serier til venstre og Baxter-King filtrerede serier til hgjre. Specielt figuren med de
Baxter-King-baserede cykliske komponenter viser tydeligt, at forbruget ofte bevaeger sig for BNP. Det
tyder pa, at en del af periodens konjunkturelle udsving i BNP har veeret startet af husholdningerne. Andre
forhold ved periodens konjunkturopgange, som fx at opsparingsbalancen forvaerres hurtigere for hus-
holdningerne end for selskaber, peger i samme retning, jf. Andersen mfl. (1999). I forhold til tabel 1 i
NQT-artiklen har HP-filtrering med A=25600 gget den positive korrelation mellem BNP og forbrug i
alle de undersogte kvartaler. Baxter-King filtreringen oger korrelationen mellem BNP og forbrug 1 sam-
me kvartal og med op til 2 kvartalers afstand, mens den mindre stej ikke har samme betydning for korre-
lation over 4 og 8 kvartaler.

Den underliggende kausalitet behaver ikke at vare enkel. Fx kan forbruget reagere pa forventede an-
dringer 1 BNP. Det kan man ikke uden videre se af tabel 1. Det skal ikke forfelges her, men det kan
navnes, at korrelationsanalyse 1 Mona-dokumentationen, jf. Danmarks Nationalbank (2003), angiver, at
forbruget bide tenderer at reagere for BNP og at reagere efter den private disponible indkomst, si for-
mentlig er der mest tale om en simpel sammenhzng, hvor diverse forbrugsbestemmende forhold pévir-
ker forbruget, som derefter pavirker BNP. Det kan tilfojes, at amerikanske data udviser et tilsvarende
korrelationsmenster efter 1960, hvor forbruget leder BNP med et kvartal, jf. Benhabib og Wen (2004).

Erhvervsinvesteringerne samvarierer kraftigt med BNP og synes at bevaege sig samtidig med BNP eller
lidt efter, uanset valg af filter. Virksomhederne kommer altsa senere ind og ud af cyklen end forbrugerne.
Opsplittes erhvervsinvesteringerne pa bygge- og anlagsinvestering og pa materielinvestering ses, at
byggeriet bevager sig sent 1 konjunkturcyklen, mens materielinvesteringerne har en svag tendens til at
komme for BNP. Igen far man et generelt loft i korrelationerne ved at HP-filtrere med et hgjere A end i
NOT-artiklen.



Investeringerne svinger 1 modsatning til forbruget meget kraftigere end BNP, og standardafvigelsen for
erhvervsinvesteringernes cykliske komponent er séledes nasten fem gange sa stor som for BNP’s cykli-
ske komponent. De cykliske komponenters absolutte og relative standardafvigelser er vist 1 appendiks.
Det hgje stojniveau 1 investeringerne gor, at korrelationen mellem samme kvartals BNP- og investe-
ringscykel tydeligt oges af Baxter-King filtrering. Med Baxter-King er korrelationen mellem BNP og
erhvervsinvesteringerne storst, mens det er BNP og forbruget, der har den hejeste korrelation med HP-

filtrering.

Figur 3: Cykliske komponenter af BNP og centrale efterspergselskomponenter

(a) (b)

HP 25600 filtreret: Forbrug og BNP BP(6,32) filtreret: Forbrug og BNP
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For bade forbrug og investeringer er korrelationskoefficienterne hejere, nar A ved HP-filtrering er valgt
til 25600 i stedet for 1600. Korrelationsmensteret er samtidig bevaret, hvilket som tidligere naevnt taler
for, at de lange sving, der kommer med i de cykliske komponenter, nar A er hej, virker pd samme méade

som de kortere mere traditionelle konjunktursving.

I Nationalokonomisk Tidsskrift fremstod den HP-filtrerede eksport som overvejende ukorreleret med
BNP-cyklen. Med en treegere HP-filtrering oges den negative korrelation, s& eksporten 1 hegjere grad
fremstér som kontracyklisk. Den negative korrelation kan afspejle en indenlandsk kapacitetseffekt. Den
dominerende tendens er imidlertid, at lagget eksport korrelerer negativt med BNP, s hej eksport efter-
folges af lavt BNP, mens en simpel kapacitetseffekt ma betyde, at hoj aktivitet efterfolges af lav eksport.
Anvendes Baxter-King filteret er den negative effekt fra eksport til BNP mindre, og eksporten bliver
delvis procyklisk, dog ikke signifikant, jf. ogsé figur 3e og 3f.

I N@T-artiklen inddrages regressionsanalyse af eksporten for at kunne kontrollere for andre variable end
BNP, fx det udenlandske eksportmarked. Her inddrages i stedet markedsandelen givet ved industrieks-
porten i forhold til aftagerlandenes industriimport.* For markedsandelen over for BNP giver de to filtre-
ringsmetoder samme billede. Markedsandelens cykliske komponent er negativt korreleret med BNP-
cyklen, og nu er den dominerende tendens, at forholdsvis hejt BNP efterfolges af forholdsvis lav mar-
kedsandel, jf. tabel 2. Det samme billede fds med markedsandelen for den samlede vare- og tjenesteeks-
port. Den negative effekt fra BNP til eksportens markedsandel kan udleegges som en kapacitetseffekt.”

Importen er klart procyklisk, jf. tabel 1, og har sterre udsving over konjunkturforlebet end BNP, jf. ap-
pendiks. Det afspejler formentlig importens bufferrolle, som bestar 1 at forsinke den umiddelbare BNP-
reaktion, jf. ogsd at importen korrelerer mere med det efterfolgende end med det foregdende kvartals
BNP. Billedet er helt som i Nationalekonomisk Tidsskrift, og det bemaerkes, at den positive korrelation
mellem samme kvartals BNP og import kun er oget fra 0,71 til 0,73 af den treegere HP-filtrering. At for-

¥ Markedsandelen beregnes pa grundlag af OECD's indeks for aftagerlandenes industriimport, som
er opgjort for 1975 og frem. Korrelationerne er baseret pa denne kortere periode.

? Den negative korrelation kan ogséd afspejle, at det udenlandske markedsindeks, som er neevner i
markedsandelen, korrelerer positivt med dansk BNP. Specielt befordres denne falske korrelation,
hvis dansk eksport pga. en anden varesammensetning korrelerer forholdsvis lidt med markedsin-
dekset. Dette mélefeenomen synes dog ikke at kunne forklare, at BNP-cyklen topper for markeds-
andelen bunder.
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Tabel 2: Markedsandele

Korrelation mellem BNP-cykel og Lag8 Lag4 Lag2 Lag1 0 Led1 Led2 Led4 Led8
variable X med datering
X er cyklisk komponent i: Korrelationskoefficient
Markedsandel, HP 0,29 -0,18 -042 -0,52 -054 -059 -060 -060 -0,53
industrieksport: (0,10) (0,10) (0,09) (0,08) (0,08) (0,08) (0,08) (0,08) (0,09)
Baxter-King | 0,32 -0,13 -042 -051 -053 -049 -042 -0,26 -0,16
(0,10) (0,11) (0,10) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10) (0,11)
Markedsandel, vare- HP -0,02 -031 -042 -047 -047 -056 -055 -054 -0,33
og tjenesteeksport: (0,10) (0,10) (0,09) (0,08) (0,08) (0,08) (0,09) (0,09) (0,10)
Baxter-King | -0,17 -0,21 -0,23 -0,25 -0,27 -0,30 -0,33 -0,31 -0,14
(0,11) (0,11) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,11)

Dataperioden er 1975q1-2003q4, sé korrelationskoefficienterne vedrarer 1978q1-2000q4.
De anvendte filtre er HP(25600) og BP(6,32). Tal i parentes angiver standardafvigelser.

ogelsen er lille, kan afspejle, at buffer-sammenhaengen udspilles over forholdsvis kort tid, sa det ikke til-
forer noget, at oge de cykliske komponenter med leengere frekvenser.

Den samlede udenrigshandel har en konjunkturdempende rolle, der mest er drevet af importens tilpas-
ning til den indenlandske efterspargsel. Nettoeksporten i faste priser er saledes tydelig kontracyklisk, sa

man alt andet lige ma forvente en forveerring af betalingsbalancen i konjunkturopgange.

I tabel 1 er anvendt data for perioden fra 1971 og frem. Denne afgraensning er bestemt af datatilgeenge-
lighed 1 MONAs databank, jf. Danmarks Nationalbank (2003), men der kan argumenteres for at se pa en
kortere periode. Omlaegningen af den ekonomiske politik 1 starten af 1980erne er maske det vasentligste
strukturelle skift i perioden, og da der er fort fastkurspolitik siden, synes 1982 at vere et naturligt start-
punkt. Herved udelades olieprisstadene i 1970erne, hvilket kan bidrage til at gere den undersegte perio-
de mere ensartet og nutidig. Der synes kun at vere to tydelige konjunkturcykler i danske data siden
1982, s denne periode foretrazkkes frem for en endnu kortere periode.'® For helt at undga at trenden er
drevet af haendelser for 1982, medgér de forste tre &r efter 1982 ikke 1 korrelationsberegningerne.

Korrelationere for perioden 1985-2000 bekraefter generelt de observerede sammenhange for hele peri-
oden, jf. at korrelationsmenstrene i tabel 3 minder om tabel 1. Der er dog forskelle. Det er fx blevet lidt

tydeligere, at erhvervsinvesteringer, iseer byggeri men nu ogsa materielinvesteringer, reagerer med for-

1 Det synes umuligt, at afgreense en lang periode uden skift af strukturel karakter. Den valgte periode
indeholder saledes ogsa mulige strukturelle skift eller brud, fx den finanspolitiske lempelse, popu-
leert kaldet Kickstarten, i 1993.
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Tabel 3: Samvariation mellem BNP og andre ekonomiske variable for 1985-2000.

Korrelation mellem BNP-cykel Lag8 Lag4 Lag2 Lag1 0 Led1 Led2 Led4 Led8
og variable X med datering

X er cyklisk komponent i: Korrelationskoefficient
BNP: HP 0,18 0,56 0,73 0,84 1,00 0,84 0,73 0,56 0,18
(0,13) (0,11) (0,09) (0,07) (0,00) (0,07) (0,09) 0,11) (0,13)
Baxter-King | -0,18 0,27 0,73 0,93 1,00 0,93 0,73 027 -0,18
(0,13) (0,13) (0,09) (0,05) (0,00) (0,05) (0,09) (0,13) (0,13)
Privat forbrug: HP 0,40 0,62 0,72 0,80 0,80 0,72 0,63 0,38 0,07

0.12) (0.10) (0,09) (0,08) (0,08) (0,09) (0,10) 0.12) (0.14)
Baxter-King | 0,00 0,33 0,66 0,78 0,80 0,73 0,55 0,16 -0,12

(0,14) (0,12) (0,10) (0,08) (0,08) (0,09) 0,11) (0,13) (0,14)

Erhvervsinv.: HP 0,00 0,25 0,50 0,58 0,71 0,79 0,76 0,62 0,35
(0,14) (0,13) 0,11) (0,10) (0,09) (0,08) (0,08) (0,10) (0,13)

Baxter-King | -0,17 0,02 0,42 0,64 0,78 0,82 0,76 0,43 -0,22

(0,13) (0,13) (0,12) (0,10) (0,08) (0,07) (0,08) 0,12) (0,13)

- Byggeri: HP 0,00 0,25 0,34 0,40 0,56 0,65 0,69 0,78 0,60

(0,14) (0,13) (0,12) (0.12) ©0.11) (0,10) (0,09) (0,08) 0.11)
Baxter-King | -0,05 -0,01 0,04 0,13 0,25 0,38 0,50 0,69 0,50

(0,14) (0,13) (0,13) (0,13) (0,12) (0,12) 0,11) (0,10) (0,12)
- Maskiner: HP 0,01 0,21 0,47 0,54 0,63 0,68 0,63 0,40 0,12
(0,14) (0,13) 0,11) 0,11) (0,10) (0,09) (0,10) 0,12) (0,14)

Baxter-King | -0,15 0,04 0,44 0,64 0,75 0,74 0,62 0,18 -0,44
(0.13) (0.13) (0.12) (0.,10) (0,08) (0,09) (0.10) (0.13) (0.12)

Eksport: HP -061 -0,32 -0,15 -0,10 -0,0v -0,15 -0,15 -0,177 0,15
0.11) (0.12) (0.13) (0,13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13)

Baxter-King | -0,54  -0,01 0,26 0,30 0,25 0,13 -0,02 -0,24 -0,13

(0,11) (0,13) (0.12) (0,12) (0.12) (0,13) (0,13) (0,13) (0,13)

Import: HP -0,19 0,21 0,49 0,58 0,64 0,63 0,59 0,42 0,45

(0.13) (0.13) ©0.11) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) 0,12) (0,12)
Baxter-King | -0,25 0,12 0,56 0,70 0,73 0,64 0,44 0,00 -0,15

(0,13) (0,13) 0,11) (0,09) (0,09) (0,10) (0,12) (0,13) (0,13)

Nettoeksport: HP -033 -041 -048 -053 -055 -064 -060 -0,50 -0,25
(0,13) 0,12) 0,11) ©0,11) ©0,11) (0,10) (0,10) 0,11) (0,13)

Baxter-King | -0,27 -0,09 -023 -0,32 -0,37 -040 -0,39 -0,22 -0,03

(0,13) (0,13) (0,13) (0,12) (0,12) (0,12) (0,12) (0,13) (0,14)

Ledighed, pers.: HP o008 -02r -047 -05 -065 -0,72 -0,76 -0,78 -0,65
(0,14) (0,13) 0,11) ©0,11) (0,10) (0,09) (0,08) (0,08) (0,10)

Baxter-King | 0,26 -009 -0,34 -049 -062 -0,71 -0,74 -0,64 -0,22

(0,13) (0,13) (0,12) 0,11) (0,10) (0,09) (0,09) (0,10) (0,13)

Prisstigning, HP -028 -0,30 -033 -0,33 -033 -027 -0,19 -0,02 0,34
0,13) (0,13) (0,12) 0,12) (0,12) 0,12) (0,13) 0,13) (0,13)

forbrugsdeflator:
Baxter-King | -0,10  -0,11 -0,10 -0,16 -0,22 -0,25 -0,22 -0,04 0,31
(0,14) (0,14) (0,13) (0,13) (0,13) (0,12) (0,13) (0,13) (0,13)

IMI: HP 0,10 0,24 0,20 0,24 0,31 0,40 0,50 0,53 0,22
(0,14) (0,13) (0,13) 0,12) 0,12) 0,12) ©0,11) 0,11) (0,13)

Baxter-King | -0,01 0,07 0,01 0,02 0,08 0,23 0,39 0,56 0,17

(0,14) (0,14) (0,13) (0,13) (0,13) (0,13) (0,12) 0,11) (0,13)

Lenstigning: HP -029 -0,11 -0,03 0,07 0,17 0,21 0,31 0,59 0,40

(0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0,12) 0,11) (0,12)
Baxter-King | -0,33 -0,10 -0,09 -0,07 -0,03 0,06 0,21 0,55 0,31

(0.13) (0.14) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.11) (0.13)
Profitkvote: HP 0,19 0,26 0,06 0,06 0,10 -020 -0,34 -0,52 -0,68
(0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.12) 0.11) (0.10)

Baxter-King | 0,13 0,32 0,40 0,38 0,27 0,08 -0,17 -066 -0,69
(0,13) (0,12) (0,12) (0,12) (0.12) (0.13) (0.13) (0.10) (0.10)

Anm: Pris- og lenstigninger er &r/ar. Dataperioden er 1982q1-2003q4, men for at undga de filtrerede seriers udvikling nar endepunkterne
vedrorer korrelationskoefficienterne 1985q1-2000q4. Ved Baxter-King filtreringen anvendes 12 observationer i hver ende til beregning
af cykliske komponenter. De anvendte filtre er HP(25600) og BP(6,32). Tal i parentes angiver standardafvigelser.
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sinkelse. Narmere bestemt fremgar, at investeringerne korrelerer mere med BNP 1 foregaende kvartaler
end med BNP i efterfolgende kvartaler. Det kan skyldes, at starten af 1980eme med store autonome

energiinvesteringer, ikke mindst i oliererledning, nu er ekskluderet fra samplet.

Graden af stabilitet i de fundne korrelationsmenstre kan ogsa underseges ved at se pa fx glidende 10-ars-
perioder. Der er beregnet korrelationer for hver 10-arsperiode fra 1975-1984 til 1991-2000, i alt 64 peri-
oder. Nar konjunkturcyklerne er lange, er 10 &r en relativ kort periode og ofte for kort til, at den igangvae-
rende konjunkturcykel afsluttes. Alligevel fas et indtryk af, om de fundne sammenhange er robuste, eller
om der er tendens til skift i korrelationsmensteret over tid. Korrelationsmenstrene med 95 pct. konfiden-
sinterval er vist for nogle centrale variable 1 figur 4, hvor x-aksen angiver det sidste kvartal 1 hver 10-
arsperiode. Der vises kun korrelationer for HP-filtrerede serier, da de to filtreringsmetoder generelt giver

det samme billede. Flere figurer med korrelationsmenstre for glidende 10-&rsperioder findes 1 appendiks.

De forste figurer, 4a og 4b, viser, at privatforbruget og investeringerne er hojt korreleret med BNP over
hele perioden. Der er et mindre fald i korrelationerne i 1990erne, hvilket indirekte kan haenge sammen
med, at eksporten skifter fra at veare signifikant kontracyklisk til at veere acyklisk eller svagt procyklisk
(vist 1 appendiks). Manglen pé stabilitet over samplet for korrelationen mellem eksport og BNP er forsta-
elig. Produktion til eksport indgér 1 BNP, samtidig med at kapacitetspres kan deempe eksporten, sé begge
fortegn kan forklares. Negativ samvariation mellem fx investeringer og BNP er til gengzeld sjaldne til-

feelde, der ikke dominerer korrelationsmensteret over 10 ar.

Figur 4: Korrelationsmeonstre for glidende 10-arsperioder

(a) (b)
Samvariation mellem forbrug og BNP Samvariation mellem investeringer og BNP
10-&rs periode indtil &r 10-8rs periode indtil &r

1.0 1.0 1.0 1.0

—_ \_’\
0.5 0.5
0.0 0.0
0.5 0.5 0.5 0.5

10— T T T T T T T T T -1.0

10— T T T 1T T T T T T T T T T -1.0 84 86 88 90 92 94 96 98 00

84 86 88 90 92 94 96 98 00 Anm: Serierne er HP 25600 filtrerede

Anm: Serierne er HP 25600 filtrerede
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(©)

Samvariation mellem BNP og inflatjon et &r tidligere
10-ars periode indtil ar
1.0 1.0

0.5 ™t 0.5

-1.0 — S — L —— L S — T -
84 86 88 90 92 94 96 98 00
Anm: Serierne er HP 25600 filtrerede

(e)

Samvariation mellem BNP og profitkvote et ar tidligere
10-ars periode indtil &r

(d)

Samvariation mellem BNP og inflation et 8r efter
10-&rs periode indtil &r

1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 Z--0.0
0.5 -0.5
1.0 1.0

U84 86 88 90 92 94 96 98 00
Anm: Serierne er HP 25600 filtrerede

)

Samvariation mellem BNP og profitkvote et &r efter
10-ars periode indtil ar

1.0 1.0 1.0 1.0
B e
0.5 - W 0.5 0.5 0.5
0.0 0.0 . .
T\
-0.5 -0.5
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Anm: Serierne er HP 25600 filtrerede Anm: Serierne er HP 25600 filtrerede

4 Konjunkturcyklisk udvikling i priser, len og profitkvote

Den cykliske udvikling i priserne er et af de mere kontroversielle emner 1 studiet af konjunkturcykler.
Traditionelt har det vaeret opfattelsen, at priserne var procykliske, hvilket kunne indikere, at skonomien
var drevet af eftersporgselsstad, der ofte forbindes med Keynesianske modeller. Modcykliske priser
kunne derimod pege p4, at ekonomien drives af udbudssted. Kydland og Prescott (1990) fandt, at det
amerikanske prisniveau var procyklisk for 2. verdenskrig, men blev modcyklisk 1 perioden 1954-1989.
De tolkede modcykliske priser som stette til reale konjunkturmodeller, hvor konjunkturopgange typisk
drives af produktivitetsloft, der deemper prisudviklingen.

Andre har med samme metode bekreeftet et skift til modcykliske priser eller periodevis forekomst af
modcykliske priser ogsd for andre lande end USA, jf. Backus og Kahoe (1992), der finder et generelt
skifte til modcykliske priser for et sample med 10 lande, mens Andersen og Hansen (1996) finder, at de
fleste lande har oplevet skiftende perioder med procykliske og modcykliske priser. Det har vaeret omdi-
skuteret, hvordan man skulle udlaegge disse resultater, og der har langt fra vaeret almindelig tilslutning til
Kydland og Prescotts tolkning. Man kan godt generere modcykliske priser uden at have en real konjunk-
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turmodel, sd man skal undga overfortolkning og fx overveje, om modcykliske priser er tegn pa traeg og
forsinket reaktion 1 pris og lon .

Ogsé for nominelle variable som pris og len minder resultatet 1 naervaerende papir om resultaterne 1
N@T-artiklen. I NOT fokuseres pa prisniveau af hensyn til den dér anvendte fortolkningsramme. Her ser
Vi pa ar/ar stigning 1 pris og len og herunder ogsa pa indenlandsk markedsbestemt inflation. Af tabel 1
fremgdr, at lav inflation, mélt ved den arlige stigningstakt 1 forbrugsdeflatoren, tenderer at blive efterfulgt
af'hejt BNP. Tendensen til at hojt BNP efterfolges af hoj inflation er svagere og 1-2 ar forsinket. Korrela-
tionsmensteret synes dermed at indikere en negativ udbudseffekt fra prisstigning pa aktivitet, mens det er
sveerere at fa gje pa en positiv aktivitetsvirkning pa prisstigningen. Nar den positive korrelation kommer

med forsinkelse, kan det afspejle, at prisdannelsen er treg.

Den negative korrelation mellem prisstigning og efterfolgende kvartalers aktivitet fremstar svagere, nar
perioden begraenses til arene efter 1985, jf. tabel 3. Stabiliteten 1 korrelationen mellem aktivitet og pris-
stigning er ogsa belyst ved glidende 10-arsperioder for samvariationen dels mellem prisstigning 1 ar lag-
get og ulagget aktivitet, dels mellem ulagget aktivitet og prisstigning 1 ar senere, jf. figur 4c og 4d. Frem
til midten af 1990erne synes priserne modcykliske, svarende til at hej inflation blev fulgt af lavere aktivi-
tet. Under det nuvaerende fastkursregime med lav inflation er prisstigning 1 ar lagget (og ulagget) der-
imod svagt procyklisk. Skiftet fra modcykliske til procykliske priser kan indikere, at udbudssted havde
serlig betydning for prisdannelsen forst i perioden, hvor de store energiprisomvaltninger fandt sted.

I stedet for at se pa den samlede forbrugerpris kan konjunkturelementet i priserne vurderes med et mal
for indenlandsk markedsbestemt inflation (IMI). IMI beregnes ud fra nettoprisindekset eksklusiv uden-
landsk bestemte priser, oliepriser og offentligt bestemte priser, jf. Christensen (1994). Udbudssted fra
"eksogene" priser, som fx energipriser, er saledes ekskluderet fra IMI. Den positive korrelation mellem
aktivitetspres og efterfolgende kvartalers inflation ses lidt hurtigere for IMI end for forbrugerprisstignin-
gen, og er isar tydelig og mere samtidig for perioden 1985-2000, jf. tabel 3. Det er ogsd mindre klart, at
hej inflation folges af lavere aktivitet, ndr inflationen males med IMI.

Korrelationerne mellem aktivitet og len minder om korrelationerne mellem aktivitet og priser. En hej
lonstigning efterfolges som en hej prisstigning overvejende af lav aktivitet, men tendensen er lidt svagere
og mere forsinket end for samlet forbrugerprisstigning. Det gaelder ogsé, at hej aktivitet efterfolges af hej
lonstigning svarende til et efterspergselstraek 1 lonnen, og denne tendens er lidt hurtigere og staerkere end
for bade samlet forbrugerprisstigning og IMI. Det bemaerkes, at for perioden efter 1985 styrkes korrelati-
onen mellem lonstigning og aktivitetsniveau et ar tidligere, jf. tabel 3, og for alle 10-arsperioder siden
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1978-1987 er samvariationen mellem lenstigning og aktivitet et ar tidligere signifikant. Samtidig er ud-
svingene 1 lenstigningstakten dog blevet mindre efter midten af 1980erne, jf. figur 5a og 5b.

Figur 5: Cykliske komponenter af BNP, ledighed og len
(a) (b)

HP 25600 filtreret: Lgnstigning og BNP BP(6,32) filtreret: Lgnstigning og BNP
Cyklisk komponent Cyklisk komponent

850776 78 80 82 B4 B6 B8 b0 52 94 b6 68 00 ° 894776 78 B0 B2 84 86 88 0 52 64 96 68 00 °
= | gnstigning — BNP = Lgnstigning — BNP
(c) (d)
HP 25600 filtreret: Ledighed og BNP BP(6,32) filtreret: Ledighed og BNP
Cyklisk komponent Cyklisk komponent

50T T T TrTrTrT T T T T T T T T T T T 11— -8 B O I s s s s e s s s e S R s e s ey st 5
74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
—— Ledighed — BNP (hgjre) — Ledighed — BNP (hgjre)

Profitkvoten, mélt som restindkomst over bruttofaktorindkomst, er stort set ukorreleret med samtidig
BNP, men svinger alligevel 1 lobet af konjunkturcyklen. Tendensen er, at en hej profitkvote efterfolges af
hej aktivitet, mens hej aktivitet folges af lav profitkvote pd et til to érs sigt. Sammenhengen virker meget
robust. For naesten alle 10-arsperioder er der en signifikant positiv korrelation mellem profitkvote og ak-
tivitet et ér efter, og for samtlige 10-arsperioder er der en signifikant negativ korrelation mellem profit-
kvote og aktivitet et ar for, jf. figur 4e og 4f. Aktivitetens pres pa efterfolgende profitkvote tyder pa, at
omkostningsskub fra lensiden er vigtigere for prisdannelsen end efterspergselstreek. Ved eftersporgsels-
trukket inflation skulle hej aktivitet i stedet traekke profitkvoten op.

Iser londannelsen knyttes normalt til beskeeftigelsen frem for BNP, og for yderligere at belyse pris- og
londannelsen underseges deres sammenhang med ledigheden naermere i naeste afsnit. Her skal blot kon-
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stateres, at BNP og ledighed som 1 N@T-artiklen er steerkt negativt korreleret, samt at beskaeftigelse og
ledighed reagerer pa aktiviteten med en mindre forsinkelse pa ca. et halvt ar, jf. ogsa figur Sc og 5d.

5 Ledighed, lon og priser

Ledighedens samvariation med lon- og prisdannelse er belyst 1 tabel 4. Korrelationskoefficienterne 1 lin-
jen med lonstigning synes at bekrefte, at hej ledighed svakker lonstigningstakten 1 de efterfolgende
kvartaler. Samtidig ser det ud til, at hej lenstigning varsler hej ledighed et eller to ar senere. Sidstnaevnte
korrelation minder om den 1 afsnit 3 omtalte negative effekt af udbudssted fra prisstigning pa aktivitet.
Det kan bl.a. afspejle, at olieprishoppet i 1970erme ogsé smittede af p lenstigningen.

Tabel 4: Samvariation mellem ledighed, lon og profitkvote for 1974-2000

Korrelation mellem ledigheds- Lag8 Lag4 Lag2 Lag1 0 Led1 Led2 Led4 Led8
cykel og variable X med datering
X er cyklisk komponent i: Korrelationskoefficient
Ledighed, pers. HP 0,08 0,26 0,67 0,90 1,00 0,90 0,67 0,26 0,08
(0,10) (0,10) (0,07) (0,04) (0,00) (0,04) (0,07) (0,10) (0,10)
Baxter-King | -0,05 -0,03 0,56 0,88 1,00 0,88 0,56 -0,03 -0,05
(0,10) (0,10) (0,08) (0,05) (0,00) (0,05) (0,08) (0,10) (0,10)
Lenstigning: HP 0,39 0,33 0,11 -0,09 -0,31 -0,34 -042 -0,55 -0,32
(0,09) (0,09) (0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,09) (0,08) (0,10)
Baxter-King 0,33 0,19 0,06 0,03 0,00 -0,06 -0,18 -0,47 -0,26
(0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10)
Andring i HP -0,03 -0,03 -028 -045 -0,57 -043 -0,31 -0,13 0,22
Iﬂnstigning: (0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,08) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10)
Baxter-King | -0,11 -0,18 -0,34 -041 -044 -042 -0,35 -025 0,18
(0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)
Prisstigning, HP 0,30 0,35 0,28 0,16 -0,01 -0,14 -0,31 -0,36 -0,21
forbrugsdeflator: (0,10) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,10)
Baxter-King 0,15 0,25 0,23 0,18 0,09 -0,04 -0,19 -0,32 -0,15
(0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10)
IMI HP -0,27  -0,07 0,09 0,12 0,11 0,01 -0,08 -0,20 -0,14
(0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10) (0,09) (0,10)
Baxter-King | -0,10 0,13 0,34 0,34 0,28 0,18 0,07 -0,13 -0,26
©0,11) 0,11) (0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10)
Profitkvote: HP -0,17 -0,02 0,23 0,37 0,46 0,46 0,47 0,47 0,10
(0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10)
Baxter-King | -0,28 -0,33 -0,08 0,13 0,34 0,47 0,56 0,47 0,01
(0,10) (0,09) (0,10) (0,10) (0,09) (0,09) (0,08) (0,09) (0,10)

Anm: Pris- og lenstigninger er ar/ar. Dataperioden er 1971q1-2003qg4, sa korrelationskoefficienterne vedrerer 1974q1-2000q4,
dog 1978q1-2000q4 for IMI. De anvendte filtre er HP(25600) og BP(6,32). Tal i parentes angiver standardafvigelser.

Den positive korrelation mellem lenstigning og efterfolgende ledighed beheover imidlertid ikke at reprae-
sentere udbudssted. Hvis en negativ effekt fra arbejdsleshed pa lenstigning er et vigtig element i londan-
nelsen, kan det skabe en positiv korrelation mellem lenstigning og efterfelgende ledighed. Nér hej ledig-
hed medferer faldende lonstigningstakt, vil lenstigningstakten normalt have et maksimum kort for en
periode med hej ledighed. Det var fx tilfeldet i starten af 1990eme hvor lenstigningen var hej et par ar
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for ledigheden toppede 1 1993. ZAndringen 1 lenstigningen er netop negativt korreleret med samtidig le-
dighed, jf. tabel 4. Det vil sige, at den vaesentlige sammenhang muligvis blot er den forholdsvis simple
effekt fra ledighed p4 lenstigning,

Hvis lenstigning og ledighed HP-filtreres med A = 1600, bliver den positive korrelation mellem lonstig-
ning og efterfolgende ledighed lidt steerkere, mens den negative korrelation mellem ledighed og efterfol-
gende lonstigning bliver lidt svagere. Det kunne tolkes, som at forstnaevnte positive korrelation er en
forholdsvis umiddelbar konsekvens af dynamikken 1 lenstigningens tilpasning, mens den Phillipskur-

veagtige negative korrelation holder over lidt leengere cykler.

Korrelationen mellem ledighed og lenstigning relaterer til Phillipskurvesammenhaengen. Netop for den-
ne sammenhaeng er det standard at se pa, om der har veeret et strukturelt brud. Vi kan illustrere, hvad fil-
treringen betyder 1 den forbindelse. Det gores med fire diagrammer i figur 6.

Figur 6: Ledighed og lenstigning r/ar, ra serier, trendafvigelser og trend

(a) (b)

R3 serier R& seriers afvigelse fra trend med
A= 1600

74 76 78 80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
— Ledighed —— Lon (hgjre) — Ledighed ~— Len (hgjre)
(c) (d)
Afvigelse mellem trends med Trends
A =1600 & A = 25600 A =25600
0.18 0.09 2.4 2.0

A 0.06 2.0 //—__/4'—\\ 16
TR - N /\ . 1.6 / 12
. \ . 1.2/ 0.8
20.06 - J ”””””””””” -0. 0.8 0.4

0.2 T T T T -0. 04—+ 0.0
74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
= |edighed Lgn (hgjre) = Ledighed Lon (hgjre)

Note: Figur 6a er i pct.., mens de ovrige figurer viser logaritmisk afvigelse.
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I figur 6a vises faktisk ledighed og faktisk rsvis lenstigning. Der ses en tendens til negativ korrelation, fx
midt 1 firserne, men ogsa et brud i form af, at lenstigningen ikke rigtigt gar op i 1990erne, hvor ledighe-
den falder mod niveauet fra 1970erne. I figur 6b illustreres de cykliske komponenter ved HP-filtrering
med A = 1600. Ogsa her ses tendensen til negativ korrelation mellem ledighed og lenstigning over cyk-

lerne, samtidig med at det klare brud mellem 1970erne og 1990erne er vaek.

Lad nu trendene for HP-filtrering med A = 25600 og A = 1600 benaevnes X;se00 0g X 1600 for variabel x, der

sd kan skrives
X = (X-X1600) T (X1600-X25600) T X25600

Forste parentes er den cykliske komponent med A = 1600, og summen af de to parenteser er den cykli-
ske komponent med A = 25600.

I figur 6¢ illustreres de belger (X1600-X25600), der laegges ind i de to variables cykliske komponenter, hvis A
oges fra 1600 til 25600. Der ses en meget tydelig negativ korrelation. Det bekreefter, at der ogsd er en
Phillipskurvelignende sammenhzang i disse lidt laengere frekvenser. I den fjerde figur illustreres trendene
i ledighed og lenstigning med A = 25600. De to trendvariable korrelerer for sa vidt ogsa negativt, men
denne korrelation adskiller sig fra de cykliske komponenters korrelation ved at bryde tydeligt over sam-
plet. Ledighedens trend gar forst op og sa ned i 1990erne. Lonstigningens trend gér ned og bliver nede i
1990erme. Det kan tolkes som, at bruddet i londannelsen i1 hgj grad vedrerer langsigtede forhold, og ved
at filtrere med A = 25600 far man konjunkturserier med mere stabil korrelation.

Den storre stabilitet 1 den kortsigtede sammenhzng kan illustreres af rullende regression pé korrelationen
mellem samme kvartals ledighed og lenstigning. Korrelationen mellem de ra serier er tydeligt mere

ustabilt over samplet end korrelationen mellem de cykliske komponenter, jf. figur 7.

Figur 7: Stabilitet i kortsigtssammenhzeng mellem ledighed og lonstigning

(a) (b)
Samvariation meIIercp ledighed og Ignstigning Samvariation mellem ledighed og lgnstignings
, ra serier R cykILske komponentoer
10-ars periode indtil ar 10-ars periode indtil ar
1.0 1.0 1.0 1.0
0.5 0.5 0.5 0.5
0.0 ,/A 0.0

0.5 M T NN T ~--0.5
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Man fjerner ikke alle spor af strukturelt brud 1 lendannelsen ved at filtrere. Korrelationen mellem de cyk-
liske komponenter i ledighed og lenstigningen fire kvartaler senere er blevet mindre udtalt gennem
1990erne, hvor fortsat faldende ledighed ikke medferte et stigende lenpres, jf. figur 8a. Det kan afspejle,
at nogle umiddelbare kapacitetseffekter, fx overtidsbetaling, er ueendrede, men at den samlede konjunk-
turmeessige reaktion 1 lennen er aftaget 1 1990erne. Det kan méske indikere, at det omtalte brud 1 Phil-
lipskurven ikke kun vedrerer konstantleddet men 1 et vist omfang ogsa haldningen.

Figur 8: Korrelation med ledighed for glidende 10-arsperioder

(a) (b)
Samvariation mellem ledighed og lgnstigning et &r efter Samvariation mellem ledighed og profitkvote et ar efter
10-ars periode indtil ar 10-ars periode indtil ar
1.0 1.0 1.0 —---------—-—- 1.0

0.5 0.5 0.5 0.5
¢V/\/ \/\/_
. . 0.0 0.0

-0.5 -0.5

8 90 92 8 90 92
Anm: Serierne er HP25600 filtrerede Anm: Serierne er HP25600 filtrerede

Samvariationen mellem ledighed og prisstigning kan minde om samvariationen mellem ledighed og lon-
stigning, jf. tabel 4. Den negative pavirkning fra ledigheden er dog svagere og langsommere specielt for
den indenlandske markedsbestemte inflation, og der er ogsa kun svage tegn pd, at hej indenlandsk
markedsbestemt inflation folges af hgj ledighed.

Profitkvoten samvarierer tydeligt med ledigheden. Tendensen til at hej ledighed folges af hoj profitkvote
kan afspejle en kombination af, at lenningerne reagerer pa ledigheden og giver efter, mens de indenland-
ske markedspriser som omtalt reagerer tydeligt svagere. Det fundne korrelationsmenster omkring ledig-
hed og profitkvote understetter, at aktivitetens pres pa profitkvoten kan tilskrives skub fra lenomkostnin-
gerne. For rullende 10-arsperioder har profitkvotens samvariation med ledigheden et ar tidligere vaeret
stort set konstant siden 1981-90, jf. figur 8b, hvorimod ledighedens effekt pd lenstigningstakten som
navnt synes reduceret 1 lobet af 1990erne. Det kan indikere, at lav ledighed ogsa presser profitkvoten via
andre kanaler, fx ved at begraense adgangen til kvalificeret arbejdskraft eller reducere arbejdstagernes
incitamenter til hej produktivitet.

Det kan tilfojes, at med ufiltrerede data (ikke vist) synes den teette sammenhzang mellem arbejdsleshed
og profitkvote at bryde sammen 1 lobet af 1990erne, mens der altsa kan fastholdes en mere stabil relation
ved at filtrere det trendmaessige forleb fra.
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6 Realrentens aktivitetspavirkning

Aktivitetsniveauet pavirkes af renten via dennes betydning for forbrugs- og investeringsbeslutninger.
Som grundlag for disse beslutninger ber der anvendes en realrente frem for en nominel rente og a priori
ma derfor ventes, at realrenten har den hgjeste forklaringsgrad for efterfolgende BNP. Mest simpelt be-
regnes realrenten ofte ex post som nominel rente minus faktisk prisstigning. Bestemmes realrenten som
den 10-arige obligationsrente minus den faktiske inflation fas en svag negativ samvariation mellem real-
rente og efterfolgende BNP, jf. tabel 5. Der kan alternativt anvendes en gennemsnitlig realrente, hvor
kortere lobetider ogsa indgar. Det giver samme svage korrelationsmenster. Tilsvarende finder Stock og
Watson (1999), at den amerikanske realrente kun er svagt modcyklisk. Til sammenligning har bade den
nominelle 10-arige obligationsrente og den nominelle gennemsnitlige rente en paen forklaringsgrad for
aktiviteten et ar senere. Det kan skyldes, at det simple ex post udtryk for realrenten ikke er det rigtige
med hensyn til forbrugs- og investeringsbeslutninger.

Tabel 5: Nominel rente og realrente for 1974-2000

Korrelation mellem BNP-cykel og Lag8 Lag4 Lag2 Lag1 0 Led1 Led2 Led4 Led8
variable X med datering
X er cyklisk komponent i: Korrelationskoefficient
Nominel 10-arig HP -0,25 -062 -057 -048 -0,34 -025 -024 -0,23 0,10
obligationsrente (0,10) (0,08) (0,08) (0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10)
Baxter-King -0,09 -053 -045 -0,25 -0,05 0,06 0,06 -0,12 0,16
(0,10) (0,08) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)
Nominel HP -0,31 -065 -058 -047 -0,30 -0,18 -0,15 -0,13 0,17
gennemsnitlig rente (0,10) (0,08) (0,08) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10)
Baxter-King -0,07 -054 -048 -0,26 -0,02 0,13 0,17 0,00 0,19
(0,10) (0,08) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)
Realrente HP -0,09 -0,26 -0,06 0,02 0,06 -0,01 -0,15 -0,25 -0,14
10-arig obligationsrente (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)
Baxter-King -0,01 -0,22 0,04 0,22 0,28 0,21 0,05 -0,21 -0,05
(0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)
Realrente HP -0,13 -0,24 -0,02 0,08 0,13 0,09 -0,04 -0,13 -0,09
Gennemshitlig rente (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10 (0,10) (0,10)
Baxter-King 0,00 -0,18 0,05 0,24 0,32 0,28 0,14 -0,12  -0,05
(0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)
"Glattet" realrente HP -029 -065 -059 -049 -035 -0,25 -0,24 -0,22 0,14
10-arig obligationsrente (0,10 (0,08) (0,08) (0,08) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10) (0,10)
Baxter-King -0,0 -032 -033 -026 -017 -0,11 -0,10 -0,17 0,13
(0,11) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)
"Glattet" realrente HP -0,35 -0,67 -059 -047 -0,30 -0,16 -0,13 -0,10 0,21
Gennemsnitlig rente (0,09) (0,07) (0,08) (0,09) (0,09) (0,09) (0,10 (0,10) (0,10)
Baxter-King -0,43 -029 -033 -0,26 -0,17 -0,10 -0,08 -0,11 0,24
0,11) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10) (0,10)

Dataperioden er 1971q1-2003g4. For at undga endepunktsproblemer for de HP-filtrerede serier vedrerer korrelationskoefficienterne
1974q1-2000g4. Ved Baxter-King filtreringen anvendes 12 observationer i hver ende til beregning af cykliske komponenter.
De anvendte filtre er HP(25600) og BP(6,32), samt BP(2,32) til glatning af prisserien. Tal i parentes angiver standardafvigelser.
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Forbrugs- og investeringsbeslutninger ma traeffes pa grundlag af en ex ante realrente, der afspejler for-
ventet inflation snarere end seneste ars prisstigning. Inflationsforventninger er mere rigide end faktisk
inflation, da agenterne i deres forventningsdannelse givetvis leegger vaegt pd mere end seneste maneds
inflationsopgerelse. En metode til at udlede den forventede inflation er som foreslaet 1 Knudsen (2002) at
glatte prisserien. Bade HP-filteret og Baxter-King filteret kan anvendes. Sidstnaevnte skal til formalet
formuleres som et high-pass filter, der laver en inflationstrend af priscykler over 32 kvartalers laengde,
BP(2,32)."

Der anvendes samme filter til forst at glatte inflationen og efterfolgende bestemme den cykliske kompo-
nent i realrenten. I den forbindelse bemzerkes, at Baxter-King filteret principielt er idempotent.'> Anven-
des et additivt idempotent filter til forst at glatte inflationen og efterfolgende bestemme den cykliske
komponent i realrenten, vil resultatet eksakt svare til den cykliske komponent i den nominelle rente."

Dobbeltfiltreringen, hvor prisserien glattes, for dens stigningstakt anvendes ved bestemmelsen af den
cykliske komponent i realrenten, giver en tydeligere negativ samvariation mellem realrente og
efterfolgende BNP. Uanset valg af filter ligner realrentens samvariation med aktiviteten den nominelle
rentes. Anvendes HP-filtrering, har realrenten en lidt hajere forklaringsgrad for aktiviteten et &r senere
end den nominelle rente, mens realrenten baseret pa Baxter-King filteret har en lavere forklaringsgrad.
At sidstnevnte realrentes forklaringsgrad overhovedet afviger fra den nominelle rentes afspejler, at
Baxter-King filteret kun er asymptotisk idempotent.

Det er iser forbruget, der er negativt korreleret med realrenten baseret pé glattet prisserie, mens effekten
pa investeringerne synes svagere.

I BP(2, 32) medtager cykler med leengde fra 2 til 32 kvartaler i den cykliske komponent. Da den kor-
teste meningsfulde cykel er pa to perioder: op, ned, svarer det til, at den ikke-cykliske komponent
kun indeholder cykler over 32 kvartaler.

"2 For et idempotent filter har gentagen filtrering pa samme serie ikke yderligere effekt.

13 . . o . . .
Den cykliske komponent i realrenten baseret pa glattet inflation kan skrives:
C=r- B(z,zz) - B(e,zz) (r— B(2,32) P)=r- B(2,32) (P)- B(6,32) (+ B(6,32) (B(z,sz) )
=r—=B 33, (P) =B 32) (1) + By.32)(P) =7 =B 35, (r) , hvor r er den nominelle rente, p er prisstigning og

B2, 32)(-) er den ikke-cykliske komponent efter Baxter-King filtrering.
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7 Afrunding

Der er fundet en raekke karakteristika ved danske konjunkturcykler og undersegt, om de er robuste for en
periode siden midten af 1970erne. Flere af resultaterne er sa klare, at modeller af dansk ekonomi ber for-
holde sig til disse. Bade forbrug og investeringer er steerkt procykliske, og forbruget har tendens til at vee-
re ledende, mens investeringerne, specielt byggeriet, bevaeger sig senere i konjunkturcyklen. Eksporten
samvarierer ikke umiddelbart med indenlandsk aktivitet, men der er tegn pa en kapacitetseffekt 1 eks-
portmarkedsandelen. Importen er klart procyklisk, s& nettoeksporten i faste priser bliver kontracyklisk.

Priserne er generelt modcykliske, men det behover ikke afspejle, at udbudssted dominerer. Det modcyk-
liske element 1 prisudviklingen kan ogsé afspejle treegheden 1 prisdannelsen. I ovrigt kan betydningen af
udbuds- og efterspergselsstad have skiftet over tid, og udbudssted 1 forbindelse med energipriseendringer
ma have vaeret mest fremtraedende forst i perioden. Et saerlig robust resultat er, at en hej profitkvote efter-
folges af hej aktivitet, hvilket igen presser profitkvoten nedad p4 et til to ars sigt. Presset pé profitkvoten
kan henfores til arbejdsmarkedet og peger p4, at omkostningsskub fra lenningerne er vigtigere for pris-
dannelsen end eftersporgselstraek.

Endelig findes, at investerings- og forbrugsfunktioner i modeller af dansk ekonomi ikke ber anvende en
simpel realrente, men derimod en realrente baseret pa glattet inflation, der formentlig bedre repreesenterer

forventet inflation.

Som nzvnt 1 indledningen supplerer dette arbejdspapir en artikel om samme emne 1 Nationalgkonomisk
Tidsskrift. Her er argumenteret for, at de senere tidrs danske konjunkturcykler har varet forholdsvis lan-
ge, hvilket tyder pa, at forholdsvise lange sving ber tages med i de cykliske komponenter, fx ved at bruge
en hejere dempningsfaktor i HP-filteret end de saedvanlige 1600 ved filtrering pé kvartalsdata. Sammen-
ligning med resultater 1 nevnte artikel bekreefter, at det konjunkturmeessige korrelationsmenster ofte
styrkes ved at bruge en hej deempningsfaktor.
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Appendiks

Tabel: Standardafvigelser for cykliske komponenter

Absolut standard- Relativ Absolut standard- Relativ
afvigelse (pct.) standardafvigelse| afvigelse (pct.) standardafvigelse
1974-2000 1985-2000

BNP: HP 2,12 1,00 1,90 1,00
Baxter-King 1,45 1,00 1,17 1,00

Privat forbrug HP 2,83 1,33 2,51 1,32
Baxter-King 1,72 1,19 1,53 1,31

Erhvervsinv.: HP 10,24 4,83 8,91 4,69
Baxter-King 6,69 4,61 5,54 4,74

- Byggeri: HP 11,07 5,22 10,01 5,27
Baxter-King 7,45 5,14 5,73 4,90

- Maskiner: HP 12,18 5,75 10,56 5,56
Baxter-King 8,44 5,82 7,71 6,59

Eksport: HP 3,64 1,72 4,09 2,15
Baxter-King 2,41 1,66 2,76 2,36

Import: HP 5,37 2,53 4,23 2,23
Baxter-King 3,93 2,71 3,05 2,61

Nettoeksport: HP 11,39 5,37 10,31 5,43
Baxter-King 7,49 5,17 6,76 5,78

Ledighed, pers.: HP 18,24 8,60 12,21 6,43
Baxter-King 11,75 8,10 6,09 5,21

Prisstigning, HP 1,47 0,69 1,06 0,56
forbrugsdefiator: Baxter-King 1,09 0,75 0,86 0,74
IMI: HP 1,21 0,57 0,92 0,48
Baxter-King 1,00 0,69 0,79 0,68

Lenstigning: HP 1,94 0,92 1,22 0,64
Baxter-King 1,30 0,90 0,98 0,84

Profitkvote: HP 4,75 2,24 4,70 2,47
Baxter-King 2,54 1,75 2,39 2,04

Markedsandel, HP 4,68 2,21 4,67 2,46
industrieksport: Baxter-King 2,36 1,63 2,29 1,96
Markedsandel, vare - HP 4,07 1,92 3,96 2,08
og tjenesteeksport: Baxter-King 2,40 1,66 2,35 2,01

Anm: Standardafvigelser beregnet for cykliske komponenter efter filtrering med HP(25600) og BK(6,32).
Perioderne er 1974q1-2000q4 (for IMI 197891-200094) og 1985q1-200g4.
2. og 4. kolonne angiver standardafvigelser relativt til standardafvigelsen for BNP.
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Korrelation mellem variable og BNP for glidende 10-ar sperioder

Samvariatign mellem forbrug og BNP
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Samvariation mellem ledighed og BNP
10-ars periode indtil ar
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Samvariation mellem inflation og BNP
10-ars periode indtil ar
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Korrelation mellem BNP og variable et ar efter for glidende 10-arsperioder

Samvariation mellem BNP og investeringer et ar efter
L ° 10-year periods ending year
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Samvariation mellem BNP og ledighed et ar efter
10-year periods ending year
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Samvariation mellem BNP og inflation et &r efter
10-year periods ending year
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Korrelation mellem variable og BNP et ar efter for glidende 10-arsperioder

Samvariation mellem forbrug og BNP et ar efter Samvariation mellem investeringer og BNP et ar efter
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Samvariation mellem ledighed og BNP et 3r efter
10-ars periode indtil ar
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Korrelation mellem variable og ledighed for glidende 10-arsperioder
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Samvariation mellem profitkvote og ledighed
10-ars periode indtil ar
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