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Trends and cycles
in the Danish economy

| present empirical results on the contribution of three key drivers of
inflation in Denmark: an inflation trend anchored by inflation
expectations; the Danish business cycle; and an energy price cycle.
All three drivers contribute significantly to the development of
inflation and explain most of the variation in the last 40 years. The
results are based on a data-driven trend-cycle model estimated over
the period from 1985 to 2023. The impact of the cyclical gap on
inflation manifests itself via an active and stable Danish Phillips curve
relationship. In the context of the Danish economy, the model also
provides new estimates of GDP, employment, and unemployment
rate gaps, as well as an inflation-relevant activity gap.

o

Business and energy price cycles are
crucial drivers of inflation

| find that both the business cycle and
the energy price cycle are crucial to
the development of headline inflation.
| also find that cyclical fluctuations in
energy prices contribute large indirect
effects on inflation, especially in 2023.
In contrast to the actual consumer
price inflation, inflation expectations
are driven more by the business cycle
and less by the energy price cycle.

Trend inflation has fallen steadily
since 1985, but rose in 2022 and 2023

The model estimate of trend inflation,
which expresses long-run year-on-year
changes in consumer prices and is
anchored by inflation expectations,
has declined steadily from over 4 per
cent in 1985 to below 1 percent in the
2010s. In 2022, however, trend
inflation rose sharply and is above 3
percent in 2023. Trend inflation is
higher than the actual inflation, which,
according to the model, is pulled
down by energy prices. Trend inflation
is not affected by energy prices in the
same way.
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Cyclical gaps affect inflation via an
active and stable Phillips curve

Over the entire period from 1985 to
2023, | find that the Danish Phillips
curve relationship is active and stable,
i.e., business cycles affect inflation. The
estimated Phillips curve relation
covers a complex relationship where
the development of consumer prices,
inflation expectations, and the real
economy are dynamically linked, and
where the influence of energy prices is
removed. The results contrast with
simple correlations in raw data where
the Phillips curve appears unstable.
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Why is it important?

Understanding the drivers behind economic developments is an essential input
for economic policy decision-making processes. This memo presents a model
that quantifies the size and contribution of three key drivers of inflation. The
model provides both a historical decomposition, current insights, and forecasts
of future developments. These insights provide knowledge about whether and
how to best organise economic policy, including measures to ensure stable price
development.

Main chart

Drivers behind the cyclical movements in the Danish economy from 1985 to 2023
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Introduktion

| dette memo bidrager jeg med en historisk opggrelse af og et aktuelt indblik i
tre centrale drivkraefter bag inflationsudviklingen i Danmark: en inflationstrend,
som udtrykker den langsigtede inflationsudvikling; konjunkturcyklen i dansk
gkonomi; og udviklingen i energipriserne. Til formalet anvender jeg en
datadrevet model fra Hasenzagl m.fl. (2022), en sakaldt trend-cyklusmodel hvor
udviklingen i gkonomien splittes op i trends og cykliske udsving. Modellen er
tilpasset dansk gkonomi og estimeret for perioden fra 1. kvartal 1985 til 4.
kvartal 2023. Modellen har vaeret anvendt i en raekke analyser fra Danmarks
Nationalbank, bl.a. til at belyse kapacitets- og inflationspresset i dansk gkonomi
og stgrrelsen pa de indirekte effekter fra energipriser pa inflationen (Danmarks
Nationalbank, 2022; Danmarks Nationalbank, 2023; Danmarks Nationalbank,
2024).

| hjertet af modellen ligger en forbedring af lignende trend-cyklusmodeller, som
er sarlig vigtig at forsta: i modellen gar nogle trends og cykler pa tveers af flere
variable. Disse feaellestrends og -cykler star i kontrast til den tilgang, hvor trends
og cykler udelukkende modelleres seaerskilt for individuelle variable. Fzellestrends
og -cykler er dog taettere knyttet til de formal, som trend-cyklusmodeller oftest
tjener. Overvej fx en model, der opstilles for at fa en idé om konjunkturcyklen. En
konjunkturcyklus er typisk defineret som bredt funderede udsving pa tvaers af
flere variable (se bl.a. Burns og Mitchell, 1946). Konjunkturcyklen kan dog vaere
sveer at fange, hvis man fx kun betragter afvigelser i bruttonationalproduktet
(BNP) rundt om en trend, da BNP-udviklingen kan pavirkes saerskilt af faktorer,
der ikke ngdvendigvis rammer gkonomien bredt set.! Den opstillede model i
memoet adresserer denne problematik ved at karakterisere konjunkturcyklen
som en faellescyklus, der gar pa tvaers af BNP, beskaeftigelsen og
arbejdslgshedsraten.

Den bredt funderede konjunkturcyklus i modellen er ydermere koblet til
inflationen via den sdkaldte Phillipskurverelation. Med modellen estimerer jeg en
lavkonjunktur i starten af 1990’erne, som trak inflationen ned med omkring ét
procentpoint, mens jeg omvendt finder en hgjkonjunktur i drene op til
finanskrisen, som leverede et positivt bidrag pa ét procentpoint. | kglvandet pa
pandemien er bidraget fra konjunkturcyklen til inflationen pa stgrrelse med
bidraget i arene op til finanskrisen.

Det er velkendt, bade i den akademiske litteratur og som erfaret gennem de
seneste ars inflationskrise, at energipriserne spiller en central rolle i forhold til
udviklingen i forbrugerpriserne (se fx Kanzig, 2021, og referencer heri). Modellen
kvantificerer bidraget fra udviklingen i energipriserne til inflationen ved at
introducere en energipriscyklus. P4 samme vis som konjunkturcyklen er
energipriscyklen en feellescykel, der gar pa tvaers af oliepriser, forbrugerpriser og
inflationsforventninger.

Energipriscyklen pavirker bade inflationen direkte gennem forbrugerpriserne pa
energi, og indirekte gennem ggede produktionsomkostninger og effekter pa
inflationsforventningerne. Modellen leverer estimater for bade de direkte og de
indirekte effekter af energipriser pa inflationen. Det indebaerer, at man far viden

1 kontekst af den danske gkonomi er et oplagt historisk eksempel udsving i sgtransporttjenester, som
pavirker BNP men fx ikke ngdvendigvis beskaeftigelsen. Aktuelt er hele diskussionen af effekten af store
danske virksomheders produktion i udlandet (specifikt handel og forarbejdning) et andet eksempel p3a,
hvordan udsving i BNP ikke ngdvendigvis er et udtryk for den danske konjunkturcyklus (De @konomiske
Rad, 2024; og Danmarks Nationalbank, 2024).
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om de udsving, der er i dansk inflation, udelukket nogen indflydelse fra energi.

Her opnas altsa et alternativ til beregninger af de direkte og indirekte effekter af
energi, som flere danske institutioner, som fx Danmarks Nationalbank, foretager
baseret pa anvendelse af input-output-tabeller (se fx Hansen og Knudsen, 2005).

Energipriserne udvikler sig historisk set mere volatilt end fx realgkonomien, og
udsvingene er ogsa stgrre. | forbindelse med at inflationen i 3. kvartal 2022
oversteg 10 pct., tilsiger modellen, at knap halvdelen skyldes stigende
energipriser. Tilsvarende skyldes faldet i inflationen i 2023 faldende energipriser.
Af det totale bidrag fra energipriser til inflationen i 2022 og 2023 kan ca. 40 pct.
tilskrives indirekte effekter, som rammer forbrugerpriserne med en vis
forsinkelse. Saledes var der, pa trods af faldende energipriser i slutningen af
2022, stadig positive indirekte effekter frem til 3. kvartal 2023. | 4. kvartal 2023
blev ogsa de indirekte effekter af energi negative og bidrog med -1,3
procentpoint til inflationsudviklingen, hvilket i hgj grad ogsa forklarer den
faldende kerneinflation.

Den sidste primaere drivkraft bag inflationsudviklingen er inflationstrenden.
Inflationstrenden gar ogsa tveers af flere variable i trdd med den bredt funderede
konjunkturcyklus og energipriscyklen. Konkret er inflationstrenden en faelles
drivkraft pa tveers af den overordnede inflation, kerneinflationen, danske
husholdningers inflationsforventninger og Danmarks Nationalbanks skgn for
fremtidig inflation.?

Den brede fundering af inflationstrenden pa tvaers af flere variable gor, at
inflationstrenden fanger de underliggende bevaegelser i forbrugerpriserne:
Inddragelsen af kerneinflationen er med til at sikre, at de underliggende
bevaegelser ikke afspejler udsving i energi- og fedevarepriserne; inddragelsen af
inflationsforventningerne er med til at forankre de underliggende beveaegelser i
trdd med nykeynesiansk teori. En hgj inflationstrend kan saledes, ifglge
modellen, signalere et hgijt inflationspres i gkonomien, som uden aktiv
gkonomisk politik, cykliske udsving og strukturelle skift vil materialisere sig pa
langt sigt. Det er dog vigtigt at understrege, at modellens inflationstrend vil
aendre sig, hvis den gkonomiske politik fx aktivt bruges til at bringe de
underliggende bevaegelser i forbrugerpriserne ned. | sidste ende er modellens
inflationstrend derfor mest af alt et vigtigt input til vores viden om drivkraefterne
bag udviklingen i dansk gkonomi.

I den historiske opggrelse finder jeg, at inflationstrenden i 1985 var pa knap 4
pct., men at den siden er faldet og ramte 1 pct. i 2010’erne. Aktuelt er
inflationstrenden steget igen og 13 i 4. kvartal 2023 pa ca. 3 pct. Den hgje
inflationstrend falder sammen med en periode, hvor flere centralbanker har haft
stort fokus pad at undga skred i inflationsforventningerne (se fx Danmarks
Nationalbank, 2023). Modellens inflationstrend afspejler dog ikke et skred i
inflationsforventningerne. Modellens inflationstrend er derimod et signal om, at
den underliggende inflation i dansk gkonomi i 2023 stadig er hgj, og at der
foruden aktiv gkonomisk politik og/eller strukturelle skift i gkonomien er en
risiko for, at inflationen forbliver hgj pa leengere sigt.

Udover at give et indblik i drivkraefterne bag udviklingen i inflationen leverer
modellen ogsa adskillige biprodukter. For det farste leverer modellen et indblik
i, hvor staerk sammenhangen mellem cykliske udsving i arbejdslgshedsraten og
inflationen er i Danmark, dvs. hvor steerk den danske Phillipskurverelation er.
Dette biprodukt er i sig selv et vigtigt input til vores viden om, hvordan dansk
gkonomi fungerer. Internationalt har der veaeret diskussion om, hvorvidt
Phillipskurven egentlig er flad, og altsa om gennemslaget fra konjunkturcyklen til

2 Jeg anvender Danmarks Nationalbanks skgn for fremtidig inflation som et udtryk for professionelle
danske prognosemageres inflationsforventninger. Jeg bruger Danmarks Nationalbanks kvartalsvise
prognoser for inflationsudviklingen, som udkommer eksternt i 1. og 3. kvartal og internt i 2. og 4. kvartal.
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inflationen er minimalt (se fx Hartwig m.fl., 2021). Med modellen finder jeg, at
den danske Phillipskurverelation bade er aktiv og stabil: konjunkturcyklen leverer
et ikkeubetydeligt bidrag til inflationen gennem hele perioden fra 1985 til 2023.
Jeg finder ogsa, at Phillipskurverelationen typisk domineres af udsving i
energipriser, hvorfor estimater baseret pa rd datasammenhange giver
anledning til en ustabil Phillipskurve med en positiv haeldning.

Det andet biprodukt, som modellen leverer, er mal for BNP-, beskaeftigelses-, og
arbejdslgshedsrategab. Gabsberegninger spiller ofte en central rolle i
gkonomisk-politiske diskussioner og i prognoser for dansk gkonomi. Da
gabsberegninger beror pa estimation af uobserverede stgrrelser, navnlig
strukturelle niveauer, har det en naturlig veerdi at bringe flere modelestimater i
spil og sammenligne disse for i sidste ende at fa et mere komplet billede af
gkonomiens tilstand.

Jeg sammenholder modellens BNP-, beskaeftigelses- og arbejdslgshedsrategab
med de gab, som Danmarks Nationalbank beregner.3 Udover at bidrage med en
alternativ beregning af strukturelle niveauer for centrale makrogkonomiske
nggletal giver sammenligningen ogsa et eksternt krydstjek af modellens
resultater, i tilleeg til modellens hovedresultater. Jeg finder, at der er fornuftig
overensstemmelse mellem modellens gab og de gab, som Danmarks
Nationalbank beregner.

® Danmarks Nationalbanks beregner gab ved brug af den s&kaldte produktionsfunktionstilgang, hvor de
forst estimerer separate gab for totalfaktorproduktiviteten og arbejdskraften. Efterfolgende summerer de
disse gab op til et produktionsgab under antagelse af faste vaegte (Andersen og Rasmussen, 2011;
Danielsen og Jgrgensen, 2015). Danmarks Nationalbanks tilgang er vaesentligt forskellig fra tilgangen i
dette memo, hvor gabsberegningerne hverken fglger den hierarkiske struktur i
produktionsfunktionstilgangen, hvor der tillades for bredt funderede cykler, hvor cyklernes stokastiske
processer er langt mere fleksible, og hvor estimationsmetoden er bayesiansk fremfor frekventistisk.
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En trend-cyklusmodel
for dansk gkonomi

| dette kapitel praesenterer jeg en datadrevet model for dansk gkonomi, som
inkorporerer de tre drivkreefter fremlagt i introduktionen: en inflationstrend; en
bredt funderet konjunkturcyklus; og cykliske udsving i energipriser. Modellen
folger i store traek Hasenzagl m.fl. (2022), hvor yderligere detaljer ogsa kan
findes.

Formalet med dette kapitel er at give et tilstraekkeligt indblik i, hvordan
modellen virker, hvilke modifikationer jeg har foretaget, for at den
repraesenterer dansk gkonomi, og hvilke data der bruges i den konkrete
anvendelse.

Fallestrends og -cykler:
hvorfor og hvordan?

For at forstd modellen er der saerligt to vigtige aspekter at holde sig for gje:
udviklingen i individuelle variable og samspillet mellem variable.

En simpel én-ligningsmodel

Den grundlaeggende mekanik i modellen er karakteriseret ved, at hver variabel
pavirkes af trends og cykliske udsving.

Generelt set vil udviklingen i en given variabel, fx BNP, som vi kan betegne y,
veere givet ved

ye=u +%;, ¢))
hvor i er trenden og 1} er cykliske udsving.

Trends og cykler benaevnes under ét som gkonomiens tilstandsvariable.
Tilstandsvariablene fglger forskellige stokastiske processer, som bestemmer,
hvordan tilstandene udvikler sig fra periode til periode. | den simple én-
ligningsmodel (1) er det udelukkende modelleringen af de stokastiske processer,
der giver tilstandene deres gkonomiske fortolkning: trends fglger typisk en
enhedsrodsproces, mens cykler fglger stationaere processer af en bestemt form.*

Den simple én-ligningsmodel (1) giver en overordnet idé om, hvordan modellen i
dette memo fungerer. En-ligningsmodellen (1) er dog utilstraekkelig pa flere
mader. For det fgrste, og som ogsad beskrevet i introduktionen, er cykliske
udsving i BNP ikke ngdvendigvis udtryk for en bredt funderet konjunkturcyklus.
For det andet stiller én-ligningsmodellen store krav bade i forhold til at kunne
adskille trends og cykler fra stgj i data og i forhold til at kunne identificere
forskellige drivkraefter bag udviklingen i gkonomien.> En mere beriget model
med egentlige gkonomiske strukturer, der bade giver dybere gkonomisk
forstaelse af drivkreefterne i gkonomien og bidrager til empirisk at kunne
identificere disse, er derfor ngdvendig. Derfor introduceres flere variable og
samspil imellem disse.

“ De stokastiske processer er naermere beskrevet i afsnittet Den fulde model.

® | et studie baseret pd den amerikanske gkonomi finder Hasenzagl m.fl. (2022) da ogsd, at man med for
sma modeller uden naevnevardige gkonomiske sammenhange far meget store bidrag fra den
selvstaendige stojkomponent, hvilket i sidste ende tilsiger, at for sma modeller er for simple eller
decideret misspecificerede modeller for den amerikanske gkonomi.
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Samspillet mellem variable

| den endelige model vil jeg introducere i alt otte variable, men inden da
beskriver jeg fgrst, hvad introduktionen af én ny variabel i systemet medfgrer, og
hvordan en faellescykel pa tvaers af to variable introduceres. Vi tilfgjer nu en
variabel for den overordnede inflation, .

En af de mest centrale mekanismer i moderne makrogkonomisk teori er
sammenhangen mellem konjunkturelle udsving og inflationen. | den akademiske
litteratur er denne sammenhang konceptualiseret gennem den sakaldte
Phillipskurve.

Vi kan introducere denne Phillipskurverelation direkte i vores model ved fgrst at
omskrive ligningen (1), sd BNP pavirkes af to saerskilte cykliske tilstande: en
faellescyklus, ¥, og en selvstaendig cyklus, ?. Vi far derfor, at

yt=#ty+l/7t+¢év- 1"

Med formuleringen af feellescyklen kan vi modellere muligheden for, at
konjunkturelle udsving, i, pavirker inflationen. Det opn&r vi igennem
specifikationen af udviklingen i inflationen:

T =pp + 51:1.Bt + 7. 2)

| trdd med notationen for BNP-udviklingen angiver uf inflationstrenden og yF
den selvsteendige inflationscyklus.

Det er veerd at bemaerke et par ting i ligningen for inflationsudviklingen (2). For
det fgrste fremgar det, at konjunkturelle udsving potentielt kan pavirke
inflationen via effekten fra . Stgrrelsen pé effekten afhaenger dog af stgrrelsen
pa parameteren §,. For det andet giver modellen et datadrevet svar pa, hvor
stor &8, er - altsa et empirisk bud pa, hvor steerk den danske Phillipskurverelation
er. Vis-a-vis én-ligningsmodellen giver faellesestimation af (1') og (2) ydermere en
staerkere identifikation af det inflationsrelevante BNP-gab, 1, som ikke er at
forveksle med trendgabet 3 + 1.

Af ligning (2) fremgar det ogs3a, at vi direkte modellerer en inflationstrend, uf.
Denne trend udtrykker den underliggende, langsigtede udvikling i inflationen,
0g nar jeg praesenterer den fulde model, vil det fremga, at inflationstrenden
forankres af inflationsforventninger.

Ligning (1') og (2) giver et basalt indblik i den made, variablene i modellen
hanger sammen p3a, og hvordan vi tillader for diverse gkonomiske
sammenhange.

For at underbygge forstaelsen af modellen, faerdigger jeg dette afsnit ved at
praesentere en diagrammatisk fremstilling af to-ligningsmodellen (1') og (2).
Figur 1 viser, hvordan BNP og den overordnede inflation pavirkes af tre faktorer:
trends (rede), faellescyklen (blagrgnne) og selvstaendige cykler (lysegrd). Af
figuren fremgar det, at der er to selvstaendige trends, to selvstaendige cykler og
én feellescyklus.
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FIGUR 1

Diagrammatisk fremstilling af den simple to-lignings trend-cyklusmodel

&

. Trends
' Selvstendig cyklus

El o

Anm.: Figuren er en diagrammatisk fremstilling af den simple to-ligningsmodel givet ved ligningerne (1’)

og (2).

Den fulde model

De otte variable, som indgar i den fulde model, er BNP, beskaeftigelse,
arbejdslgshedsraten, den overordnede inflation, kerneinflationen, danske
husholdningers forventning til inflationen et ar frem, Danmarks Nationalbanks
skgn for inflationen et ar frem og prisen pa olie. Jeg anvender symbolske
forkortelser for hver variabel, som beskrevet i tabel 1. | tabel 1 fremgar det ogsa,
hvilke enheder og evt. transformationer af data der er foretaget, kilden til data,
samt hvilken periode hver variabel er tilgaengelig for.®

TABEL 1

Oversigt over datagrundlaget for den fulde model

Variabel Forkortelse trangp::ga/ tion Periode Kilde
BNP y Mia. 2010-DKK, niveau 1985Q1 - 2023Q4 Danmarks Statistik
Beskaeftigelse e 1000 personer, niveau  1985Q1 - 2023Q4 Danmarks Statistik
Arbejdslgshedsrate u Procent, niveau 1985Q1 - 2023Q4 Danmarks Statistik
Overordnet inflation T Procent, ar-ar 1985Q1 - 2023Q4 Danmarks Statistik
Kerneinflation i Procent, ar-ar 2001Q1 - 2023Q4 Eurostat
fiationstorentnger ™ index niveau  2002Q1-20232 RO BCCE B0
ianaNt?g:sr}glrt:/ir;tsPnsger FPNm Procent, ar-ar 1990Q2 - 2023Q3  Nationalbanken
Oliepris Olie Dollars per tgnde, niveau 1985Q1 - 2023Q4 Macrobond

Anm.: Den overordnede inflation er ar-ar-andringen i det EU-harmoniserede indeks for forbrugerpriser
(HICP). Kerneinflationen er ar-ar-aendringen i HICP ekskl. energi og uforarbejdede fedevarer.
Husholdningernes inflationsforventninger er baseret pa mikrodata fra Danmarks Statistik.

¢ Bemaerk, at det ikke er noget problem, at en given variabel ikke er tilgaengelig for hele
estimationsperioden. Det er heller ikke et problem, at variablene observeres med forskellig frekvens.
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Overblik over variable og den gkonomiske fortolkning af forholdet mellem dem

Jeg starter med at give et diagrammatisk overblik over de 8 variable i modellen
og forholdet mellem dem. Figur 2 praesenterer den fulde model. Den fulde
model er en udvidelse af to-ligningsmodellen praesenteret i figur 1.

Beskaeftigelsen og arbejdslgshedsraten er inkluderet, for at modellen kan give et
mere generelt billede af den realgkonomiske situation i Danmark, herunder pa
arbejdsmarkedet. Samspillet mellem BNP og udviklingen pa arbejdsmarkedet
bygger pa den sakaldte Okun'’s relation. Af figur 2 fremgar det, at
arbejdsmarkedet og BNP er knyttet sammen via den overordnede
konjunkturcyklus, 1. Inklusionen af arbejdsmarkedsvariablene er bdde med til at
identificere konjunkturcyklen og giver tilmed en renere fortolkning af
konjunkturcyklen som vaerende bredt funderet. Det er i stor kontrast til én- og to-
ligningsmodellen, hvor konjunkturcyklen alene er identificeret gennem
selvstaendige udsving i BNP. Bredere realgkonomiske udsving er i stgrre
overensstemmelse med den typiske definition af konjunkturcykler, og
inklusionen af arbejdsmarkedsvariablene bringer modellen taettere pa dette.

Af figur 2 fremgar det ogsa3, at linket til den overordnede inflation er bevaret,
hvorfor konjunkturcyklen her ogsa bliver et mal for det inflationsrelevante
aktivitetsgab i dansk gkonomi.

Modellen inkluderer ogsa danske husholdningers forventninger og Danmarks
Nationalbanks skgn for fremtidig inflation. Begge typer af forventninger
inkluderes for overordnet set at fange udviklingen i inflationsforventningerne i
Danmark. | det nykeynesianske paradigme, som siden 1990’erne har praeget den
makrogkonomiske tankegang blandt akademikere og politiske
beslutningstagere, spiller inflationsforventninger en central rolle. Som figur 2
viser, modelleres inflationstrenden som en faellestrend, der gar pa tveers af den
overordnede inflation, kerneinflationen og de to mal for inflationsforventninger.

Modellen er specificeret saledes, at inflationsforventningerne fglger den samme
langsigtede trend som den overordnede inflation og kerneinflationen. | den
forstand forankres inflationstrenden af inflationsforventningerne i trad med
nykeynesiansk gkonomisk teori. Med inklusionen af inflationsforventningerne og
kerneinflationen far vi identificeret inflationstrenden bedre, end vi far med to-
ligningsmodellen eller for den sags skyld en én-ligningsmodel for inflation.”
Inflationstrenden spiller en afggrende rolle for udviklingen i inflationen og giver
mulighed for at kaste lys over langsigtede tendenser og giver indblik i en vigtig
drivkraft under seaerlige perioder sdsom perioden med lav inflation i 2010’erne.

Olieprisen inkluderes for at fange udviklingen i energipriserne. Energipriserne
tilskrives en saerskilt rolle i forhold til at forme udviklingen i
forbrugerprisinflationen via en energipriscyklus. Olieprisudsving har historisk
spillet en stor rolle for udviklingen i de overordnede forbrugerpriser, og
inklusionen heraf giver bade mulighed for konkret at analysere bidraget fra
energipriscyklen til forbrugerpriserne i Danmark og for at rense bidraget fra
energipriscyklen ud fra bidraget fra gvrige drivkraefter, herunder saerligt
konjunkturcyklen.®

7 Jeg naevner specifikt én-ligningsmodeller her, da det i langt overvejende grad faktisk er denne type
modeller, der anvendes bade i den akademiske litteratur og i saerdeleshed ogsa i praksis. Den typiske én-
ligningsmodel for inflation har en form i stil med ligning (1).

8 Prisen pa olie er historisk set et ofte anvendt udtryk for udvikling i energipriserne. Som de seneste par ar
dog har vist, er udviklingen i andre energipriser, sdsom prisen pa el og gas, ogsa vigtig for at fange den
samlede effekt fra energipriser pa inflationen. | den empiriske analyse anvender jeg, i trad med den
historiske praksis, olieprisen. | det omfang at udsving i olieprisen korrelerer med udsving i @vrige
energipriser, vil modellen stadig fange den generelle energipriscyklus. En udvidelse af modellen, hvor
gvrige energipriser inkluderes, skulle vaere mulig, eventuelt ved brug af en satellitmodel for
energiprisudviklingen. En sadan udvidelse af modellen er interessant men gar ud over indholdet i dette
memo.
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Af figur 2 fremgar det ogsa, at energipriscyklen har mulighed for at pavirke
kerneinflationen. Bidraget fra energipriscyklen til kerneinflationen gor, at
modellen giver et estimat af det indirekte bidrag fra energipriser til
forbrugerpriserne. Det fremgar ydermere, at udviklingen i dansk gkonomi ikke
pavirker olieprisen. Det er antaget rimeligt, da olieprisen saettes pa globale
markeder, og fordi den danske efterspgrgsel efter olie er minimal i forhold til
den samlede globale efterspgrgsel.

FIGUR 2

Diagrammatisk oversigt over den fulde model

Beskeeftigelse ﬁ Arbejdslgshedsrate
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Anm.: Figuren er en diagrammatisk fremstilling af de statiske sammenhange for og imellem
observationsligningerne i ligningssystemet (3).

Formel prasentation af den fulde model

Jeg slutter dette afsnit af med formelt at praesentere den fulde model ved
ligningssystemet (3). Ligningssystemet er en kompakt gengivelse af den
diagrammatiske fremstilling af modellen i figur 3 og klarggr desuden de praecise
dynamiske strukturer og virkningseffekterne.
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De to vigtigste indsigter bag ligningssystemet, som ikke umiddelbart er daekket
af gennemgangen knyttet til den diagrammatiske fremstilling, omhandler
konjunktur- og energipriscyklerne.

Af ligningssystemet fremgar det, at 1) pavirker BNP én-til-én, hvilket giver den
gkonomiske fortolkning af tilstandsvariablen som vaerende konjunkturcyklen.
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Arbejdsmarkedsvariablene kan pavirkes umiddelbart og med én periodes lag.
Det giver fortolkningen af konjunkturcyklen som veerende bredt funderet.
Inflationsforventningerne kan potentielt pavirkes med op til to perioders lag,
hvilket giver modellen en rig dynamik, hvor tilpasningen fra den gkonomiske
realitet til danske husholdninger og Danmarks Nationalbanks skgn sker gradvist
og med en vis traeghed. Det skal dog bemaerkes, at koefficienternes veerdi i
sidste ende fastsaettes empirisk, hvorfor lagstrukturen ikke er begraensende men
aben. | kraft af at Danmark er en lille, aben gkonomi, kan konjunkturcyklen ikke
pavirke olieprisen.

PEP pavirker olieprisen én-til-én, hvilket giver os den gkonomiske fortolkning af
tilstandsvariablen som vaerende energipriscyklen, pa samme vis som med
konjunkturcyklen. Energipriscyklen kan pavirke forbrugerpriserne og
inflationsforventningerne med et lag, hvilket ikke er utaenkeligt bl.a. som
konsekvens af fastpriskontrakter pa energimarkederne og traeghed i
forventningsdannelsen (Coibion og Gorodnichenko, 2015).

Ligningssystemet (3) praesenterer modellens sakaldte observationsligninger fra
dens tilstandsrumsform. Observationsligningerne beskriver, hvordan de
uobserverede tilstande (trends og cykler) pavirker de observerede stgrrelser
(variablene).?

Modellen er i familie med den type af statistiske modeller, der forsgger at
estimere latente drivkraefter bag givne gkonomiske variable, sdkaldte unobserved
components models. Det er et velkendt problem, at simple specifikationer af disse
modeller har tendens til at bryde sammen og give urealistiske resultater (se fx
Harvey m.fl., 2007, og referencer heri). Modellen, der anvendes i dette memo, er
ikke udfordret af samme problemer, saerligt af to arsager: /) De cykliske
komponenter fglger stokastiske processer af hgjere orden, i trdd med Harvey og
Trimbur (2003), hvori de estimerede cykler bliver mindre stgjfyldte; ii) Modellen
estimeres med bayesianske teknikker som foreslaet i Harvey m.fl. (2007), hvorved
man med velspecificerede priors undgar urealistiske parameterestimater, som
ellers ofte opstar, nar der anvendes en frekventistisk tilgang sdsom maximum
likelihood estimation.®

Transitionsligningerne fglger Hasenzagl m.fl. (2022), som bygger pa Harvey m.fl.
(2007), og laeseren henvises hertil for flere detaljer. Trends folger
enhedsrodsprocesser med eller uden drift. Konjunkturcyklen, energipriscyklen
og alle de idiosynkratiske cykler er stokastiske og fglger ARMA(2,1)-processer
med komplekse rgdder. Specifikationen af de idiosynkratiske cyklusprocesser
ggor, at stejkomponenten bade kan fange malefejl, definitionsforskelle og farvet
st@j. Specifikationen af de idiosynkratiske trends i inflationsforventningerne kan
bl.a. fange tidsvarierende bias i forventningsdannelsen.

9 Som en sidenote bgr det bemaerkes, at observationsligning skal forstds bogstaveligt: Modellen kan bade
tage hgjde for malefejl, fx i forbindelse med revisioner af Nationalregnskabet, og for at en given variabel
ikke er observeret, fx i forbindelse med back-, now- og forecasts. | sidstnaevnte tilfeelde observeres et nul,
mens den faktiske variabel stadig estimeres af modellen.

10 Det er seerligt vigtigt at tjekke, om modellens resultater udelukkende drives af de valgte priors og i den
forstand bliver et artefakt af brugerens input til modellen. Det vanlige tjek foregar ved at sammenligne
prior- og posteriorfordelingerne af de estimerede stgrrelser: Hvis prior- og posteriorfordelingerne er
identiske, er data ikke informativt og modellens resultater er derfor drevet af priorinputtet. Jeg har tjekket
alle modellens prior- og posteriorfordelinger, og der er ikke tegn pa, at priorinputtet driver resultatet:
modellens resultater er drevet af data. Det er ikke overraskende, at modellens resultater er datadrevne,
og at priorinputtet altsa ikke driver resultaterne, da jeg anvender komplet ikkeinformative eller kun meget
svagt informative priors.
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Trends og cykler
i dansk skonomi

| dette afsnit praesenterer jeg resultaterne af en estimation af modellen pa
danske data over perioden fra 1. kvartal 1985 til 4. kvartal 2023. Jeg starter i
1985, da det er det fgrste ar, jeg har data for. Resultaterne giver en rackke
indsigter i drivkraefterne bag udviklingen i dansk gkonomi gennem de sidste
knap 40 ar.

Drivkraefter bag de cykliske udsving i dansk gkonomi fra 1985 til 2023

Figur 3 viser modellens resultater for drivkraefterne bag de cykliske udsving i
dansk gkonomi over hele estimationsperioden. De samlede cykliske udsving i
hver variabel svarer til summen af bidragene fra faellescyklerne og de individuelle
cykler og er samtidig lig forskellen mellem det faktiske niveau og de estimerede
trendniveauer.

Figur 3 viser for det fgrste, at de cykliske udsving i realgkonomien, givet ved
BNP, beskaftigelsen og arbejdslgshedsraten, i overvejende grad bestemmes af
én faelles cyklus: den bredt funderede konjunkturcyklus. Den bredt funderede
konjunkturcyklus er samtidig det inflationsrelevante mal for aktivitetsgabet.

Modellens resultater viser ogsa, at konjunkturcyklen i Danmark leverer
ikkeubetydelige bidrag til de cykliske udsving i den overordnede inflation. Fx var
bidraget pa mere end ét procentpoint i arene op til finanskrisen og under den
seneste periode fra 2022 til 2023 med hgj inflation i Danmark. Samtidig var der i
1990’erne og i perioden efter finanskrisen og frem mod 2015 et tydeligt
deflationaert pres fra den realgkonomiske aktivitet. Ser man pa inflationen ekskl.
forbrugerpriser pa energi og uforarbejdede fgdevarer, den sdkaldte
kerneinflation, er det endnu tydeligere, at den realgkonomiske aktivitet spiller en
afggrende rolle i forhold til at forme udsvingene i forbrugerpriserne. | arene fra
1987 til 1999 var det sdledes stort set kun konjunkturcyklen, der bidrog til
cykliske udsving i kerneinflationen. | arene op til finanskrisen var det ligeledes
bidrag fra konjunkturcyklen, der i overvejende grad bidrog til de cykliske
udsving i kerneinflationen. Bidraget fra konjunkturcyklen til inflationsudviklingen
forklares af, at den modelestimerede danske Phillipskurverelation er aktiv. Jeg
dykker saerskilt ned i dette i et af de efterfglgende afsnit.

Af figur 3 fremgar det ogsa, at energipriscyklen spiller en meget afggrende rolle i
forhold til at forme udviklingen i inflationen i Danmark. | perioden fra 2022 til
2023, hvor inflationen i Danmark steg til et historisk hgjt niveau, tilskriver
modellens resultater omkring 80 pct. af den totale cyklus i den overordnede
inflation til energipriscyklen. Det gaelder bade for stigningen i inflationen og det
efterfglgende kraftige fald.

Bidraget fra energipriscyklen til den overordnede udvikling i inflationen fanger
bade de direkte og indirekte bidrag fra andringer i energipriserne. Det indirekte
bidrag fra energipriserne til udviklingen i inflationen er observerbart i modellen
og er tydeliggjort ved bidraget fra energipriscyklen til udviklingen i
kerneinflationen. Modellens resultater viser, at de indirekte bidrag fra energi har
spillet en stor rolle i forhold til stigningen i inflationen i 2022 og frem til 3. kvartal
2023, mens det i 4. kvartal 2023 var meget negativt.

Modellen viser ogsa, hvad der former udsvingene i inflationsforventningerne i
Danmark. Her er der flere interessante aspekter at bemaerke. For det fgrste er
det interessant at bemaerke, at mens energipriscyklen spiller en markant rolle i
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forhold til at forme udviklingen i den faktiske inflation, er det i langt hgjere grad
konjunkturcyklen, der former udsvingene i inflationsforventningerne. Bade
Danmarks Nationalbank og danske husholdningers forventninger til inflationen
er saledes naermest udelukkende drevet af den konjunkturelle situation og kun i
mindre grad drevet af udsving i energipriserne. Det kan afslgre, at
husholdninger og professionelle prognosemagere i hgj grad har fokus pa
udviklingen i realgkonomien, herunder ogsa beskaeftigelsen og
arbejdslgshedsraten, og at forventningsdannelsen prages af forestillingen om
en aktiv Phillipskurverelation. Det er selvfglgelig en tautologi i nykeynesianske
makromodeller, men det er ikke en givet empirisk sandhed. Ikke desto mindre
taler modellen for, at konjunkturcyklen i hgj grad former de cykliske udsving i
inflationsforventningerne. Modellens resultater viser dog ogsa, at
energipriscyklen i arene fra 2022 til 2023 var langt mere betydningsfuld for
udsvingene i inflationsforventningerne, hvilket er naturligt i lyset af de enorme
stigninger i energipriserne.

FIGUR 3

Drivkraefterne bag cykliske udsving i dansk gkonomi fra 1985 til 2023
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Anm.: Den sorte linje viser den totale cyklus for hver variabel. Den totale cyklus er summen af
faellescyklerne og de individuelle cykler. Den totale cyklus svarer ogsa til forskellen mellem det
faktiske niveau og de(n) estimerede trend(s). For at fa det faktiske niveau for en given variabel
skal man laeegge den totale cyklus sammen med de estimerede trendniveauer, jf.
observationsligningerne i ligningssystemet (3).
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Inflationstrenden steg i 2022 efter en lang periode pa meget lavt niveau

Med modellen far vi ogsa et estimat af inflationstrenden i Danmark.
Inflationstrenden er forankret af inflationsforventningerne og svarer til det
langsigtede niveau for inflationen, der vil indfinde sig, nar alle cykliske udsving er
nul.

Figur 4 viser udviklingen i inflationstrenden i Danmark fra 1. kvartal 1985 til 4.
kvartal 2023. Figuren giver adskillige interessante indsigter i en af de centrale
drivkraefter bag inflationsudviklingen i Danmark over de sidste knap 40 ar.

Overordnet set er inflationstrenden generelt faldet fra et historisk hgjt niveau i
1985 pa omkring 4 pct. Fra midten af 1990’erne og frem til 2011 er
inflationstrenden stabil omkring 2 pct., kun afbrudt af et midlertidigt fald i arene
op til finanskrisen. | 2012 falder inflationstrenden ned til omkring 1 pct. og
forbliver pa dette lave niveau frem til 2019. Faldet i inflationstrenden til omkring
1 pct. i 2010’erne falder sammen med en periode, hvor den faktiske inflation
o0gsa var meget lav, og benaevnes derfor ogsa som perioden med den
manglende inflation (se fx Bobeica og Jarocinski, 2019). Makrogkonomer har
fremhaevet, at den lave inflationstrend har vaeret arsag til, at inflationen var sa
lav (se Hasenzagl m.fl., 2019) i 2010’erne. Figur 4 beskriver samme faenomen for
Danmark og understreger vigtigheden i at falge med i udviklingen i
inflationstrenden.

| 2019 stegq inflationstrenden igen og naede i 2021 tilbage pa 2 pct. | slutningen
af 2022 steg inflationstrenden imidlertid til godt over 3 pct. | 2023 ligger
inflationstrenden stadig over 3 pct, om end niveauet i 4. kvartal er lavere end
niveauerne i 2. og 3. kvartal.

Det er vigtigt at huske, at trendinflationen fanger de underliggende bevaegelser,
der gar pa tveers af bade den overordnede inflation, kerneinflationen og
inflationsforventningerne, og at trendinflationen er modelleret som en
enhedsrodsproces. Den brede fundering af trendinflationen pa tvaers af flere
variable er med til bedre at identificere den underliggende udvikling i
forbrugerpriserne (se ogsa Mertens, 2016). Specifikationen af de stokastiske
processer, navnlig enhedsrodsprocessen for trenden og de stationaere processer
for de cykliske udsving, sikrer, at inflationstrenden fanger de langsigtede
tendenser.! Den model-konsistente fortolkning af inflationstrenden er alts3, at
den udtrykker den langsigtede, underliggende inflation i dansk gkonomi.

Ser man ud over modellen, kan udviklingen i inflationstrenden ogsa tillaegges
flere fortolkninger. Den vigtigste fortolkning, som gar ud over den model-
konsistente fortolkning, er, at inflationstrenden indikerer, hvilket niveau de
langsigtede inflationsforventninger er forankret omkring, og om de er
velforankrede (Mertens 2016; Hasenzagl m.fl., 2022). Hasenzagl m.fl. (2018)
tilskriver den lave inflation i euroomradet i 2010’erne et kraftigt fald i
inflationstrenden i 2012 og konkluderer pa baggrund af data til og med 2017, at
der ikke var udsigt til, at inflationen ville stige over 1,1 pct., hvis ikke gkonomien
blev ramt af st@d, eller hvis ikke den gkonomiske politik blev indrettet efter at
pavirke inflationstrenden. Mertens (2016) estimerer en inflationstrend, som
minder om den made, inflationstrenden i dette memo estimeres. Udover den
model-konsistente fortolkning af inflationstrenden tillaegger Mertens (2016) ogsa
inflationstrenden den fortolkning, at den udtrykker en risiko for et skred i de
langsigtede inflationsforventninger. | forbindelse med at inflationen steg kraftigt
i 2022 og 2023 har centralbanker og andre institutioner udtrykt en lignende
bekymring for et skred i inflationsforventningerne (se fx Danmarks Nationalbank,
2023). Inflationstrenden, der estimeres i dette memo, kan bruges som et vigtigt

1 Under rationelle forventninger og givet, at loven om itererede forventninger holder, svarer
inflationstrenden til langsigtede inflationsforventninger (Beveridge og Nelson, 1981; Mertens, 2016).
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input i debatten om, hvilket niveau de langsigtede inflationsforventninger er
forankret omkring, og om de er velforankrede.

FIGUR 4
Den danske inflationstrend fra 1985 til 2023
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Anm.: Den sorte linje viser den estimerede inflationstrend (medianen). Det mgrkegra omrade viser 68
pct. konfidensband. Det lysegra omrade viser 90 pct. konfidensband.

Den danske Phillipskurve er aktiv og stabil

En af de mest centrale makrogkonomiske mekanismer, som ofte diskuteres, er
sammenhangen mellem arbejdslgshedsraten og inflationen, den sakaldte
Phillipskurve. | det foregdende afsnit, hvor drivkraefterne bag de cykliske udsving
i inflationen blev praesenteret, fremgar det allerede, at den danske
Phillipskurverelation er aktiv. | dette afsnit uddyber jeg dette naermere og viser,
at den estimerede Phillipskurverelation bade er aktiv og meget stabil i modellen.

Figur 5 viser sammenhangen mellem konjunkturcykluskomponenten for den
overordnede inflation og konjunkturcykluskomponenten for arbejdslgshedsraten
(rede prikker). Heeldningskoefficienten er -0,35. Til sammenligning viser figuren
ogsa sammenhangen mellem inflationen og arbejdslgshedsraten (gra prikker),
som man observerer i ré data, og her finder man en haldning pa 0,05.%2

Nogle af arsagerne til, at man med en simpel estimation af Phillipskurven pa ra
data finder et meget anderledes resultat, end hvad jeg finder i modellen, er, at
modellen tager hgjde for en langt mere kompleks sammenhaeng, hvor
udviklingen i forbrugerpriser, inflationsforventningerne og realgkonomien er
dynamisk relaterede, og hvor pavirkningen fra energipriscyklen og individuelle
cykler er renset ud. Det er ogsa, hvad resultaterne for drivkraefterne bag de
cykliske udsving i inflationen, som blev praesenteret i figur 3, giver udtryk for.

Figur 5 forteeller, at konjunkturcyklen har en gkonomisk relevant effekt pa

inflationen, og at sammenhangen har vaeret ekstremt stabil over hele perioden
fra 1985 til 2023. De fuldt farvede prikker i figuren viser datapunkterne for 2022

12 Observationerne er fratrukket sit gennemsnit. Det har ingen betydning for resultaterne.
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0g 2023. Her ser man, at mens Phillipskurverelationen er meget stabil ifglge
modellen, ogsa i 2022 og 2023, tilsiger de ra data, at Phillipskurven er taet pa
lodret. Det er selvfglgelig et artefakt af, at energiprisstigningerne har vaeret den
dominerende drivkraft bag udviklingen i inflationen i disse ar, jf. figur 3.

Det er vigtigt at understrege, at den naive sammenhang udledt af
sammenhangene i de ra data bag figur 5 ikke ngdvendigvis afspejler den
estimationstilgang, man ville bruge for pa anden vis end de praesenterede
modelberegninger at estimere Phillipskurven. Ikke desto mindre tjener
sammenligningen et godt formal. Resultaterne i figur 5 fortzeller forst og
fremmest noget om modellens resultater, navnlig at Phillipskurverelationen er
aktiv og stabil, og understreger derudover behovet for, at man omhyggeligt
arbejder med de ra data, hvis man vil udlede en dansk Phillipskurve.

FIGUR 5

Den danske Phillipskurve er aktiv og stabil
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Anm.: De rgde prikker viser sammenhangen mellem konjunkturcykluskomponenten for den
overordnede inflation og konjunkturcykluskomponenten for arbejdslgshedsraten. De gra prikker
viser sammenhangen mellem den overordnede inflation og arbejdslgshedsraten i de ra data. De
kraftigt farvede prikker viser observationerne for 2022 og 2023. Observationerne i de ra data er
fratrukket sit gennemsnit. Linjerne viser regressionslinjerne for de to seet af observationer og
giver et visuelt indtryk af den estimerede Phillipskurverelation og hvad man finder i ra data.
Modellens haldning er -0,35. Haeldningen i de ra data er 0,05.

BNP-, beskaftigelses-, og arbejdslgshedsrategab

Som led i at estimere den danske konjunkturcyklus og dens pavirkning pa
inflationen giver modellen ogsa estimater af BNP-, beskaeftigelses- og
arbejdslgshedsrategabet i dansk gkonomi. Gab spiller ofte en vigtig rolle i
pkonomisk-politiske diskussioner om den aktuelle konjunktursituation og de
fremadrettede udsigter. De strukturelle niveauer, som indgar i gabsberegninger,
spiller tilmed en vigtig rolle i strukturpolitiske diskussioner og beregninger af det
finanspolitiske raderum. Da strukturelle niveauer ikke kan observeres, er enhver
estimationstilgang dog udfordret af, at der ikke findes ét tal for, hvad det sande
niveau er. Med fordel kan flere forskellige beregninger derfor bringes i spil.

Med den prasenterede model i dette memo fas et tillaeg til de beregninger af
dansk BNP-, beskaeftigelses- og arbejdslgshedsrategab, som allerede findes.
Efter min bedste overbevisning er gabsestimaterne, der praesenteres i dette
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memo, de farste af sin slags foretaget pa danske data, og heri ligger der derfor
et selvstaendigt bidrag til forstaelsen af de centrale drivkreefter bag dansk
gkonomi.

Formalet med dette afsnit er tofoldigt. For det fgrste vil jeg praesentere
modellens BNP-, beskaeftigelses-, og arbejdslgshedsrategab, defineret som
forskellen mellem faktiske niveauer og de estimerede trendniveauer. For det
andet vil jeg sammenholde de estimerede gab med de gab, som Danmarks
Nationalbank estimerer (og justerer) for dels at krydstjekke disse
modelresultater og dels for at levere et alternativ til Danmarks Nationalbanks
estimater.

Figur 6 viser de estimerede trends i modellen (stiplede gra kurver), de faktiske
niveauer (sorte kurver) og Danmarks Nationalbanks beregninger af de
strukturelle niveauer (stiplede rgde kurver) for BNP, beskaeftigelsen og
arbejdslgshedsraten. Over hele perioden fra 1985 til 2023 er der generelt set
overensstemmelse mellem de estimerede trends i modellen og de strukturelle
niveauer, som Danmarks Nationalbank beregner: De strukturelle niveauer, som
Danmarks Nationalbank beregner, ligger typisk indenfor modellens
konfidensband for de estimerede trends, og er i flere tilfaelde stort set identiske
med modellens mediansestimat.

Krydstjekket af modellens estimerede trends og Danmarks Nationalbanks
beregninger af de strukturelle niveauer giver en ekstra ekstern validering af
modellens resultater. Krydstjekket bekraefter samtidig, at modellens estimerede
trends kan bruges som et fornuftigt alternativ til, eller input i, andre beregninger
af strukturelle niveauer for dansk BNP, beskaeftigelse og arbejdslgshedsrate.
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FIGUR 6

Sammenligning mellem trend-cyklusmodellens estimerede trends og Danmarks
Nationalbanks skgn for strukturel BNP, beskaftigelse og arbejdslgshedsrate

a) BNP
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Anm.: Den stiplede gra kurve viser trend-cyklusmodellens medianestimat for trenden. Den stiplede rgde
kurve viser Danmarks Nationalbanks sk@n for det strukturelle niveau fra marts 2024. Den solide
sorte kurve viser det faktisk niveau. Det gra omrade viser 90 pct. konfidensband.

Kilde: Modelestimater, Danmarks Statistisk og Danmarks Nationalbank.
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De indirekte effekter fra energipriscyklen pa inflationsudviklingen

| forbindelse med de kraftige stigninger i forbrugerpriserne igennem 2022 og
2023 har der veeret stor diskussion af, hvor meget af disse stigninger der er
drevet af energiprisstigningerne. Det er et komplekst spgrgsmal at svare pa, da
det bade omfatter direkte og indirekte effekter: Energipriserne rammer
forbrugerpriserne direkte, fx gennem ggede benzinpriser og indirekte gennem
pgede priser pa andre varer og tjenester, hvor producentens
produktionsomkostninger er steget som fglge af hgjere energipriser. Med
modellen far vi et bud p3, hvor store hver af disse effekter er, og hvad det
samlede bidrag fra energipriscyklen til inflationen er.

Figur 7 viser en dekomponering af den cykliske variation i kerneinflationen
fordelt pa bidrag fra konjunkturcyklen, energipriscyklen og den selvstaendige
cyklus. Bidraget fra energipriscyklen til udviklingen i kerneinflationen maler
st@rrelsen pa de indirekte effekter af energi pa forbrugerpriserne.

Figur 7 viser, at de indirekte effekter fra energi bidrog med mere end 2
procentpoint til forbrugerprisinflationen under den seneste periode med hgj
inflation i 2022 og 2023. Vi ser desuden, at bidraget fra de indirekte effekter fra
energi i 2022 og 2023 er historisk hgjt, og at der, pa trods af at energipriserne
allerede faldt i starten af 2023, stadig var betydelige positive bidrag frem til 3.
kvartal 2023. | 4. kvartal 2023 begyndte de indirekte effekter fra energi imidlertid
at traekke kerneinflationen ned og bidrog saledes med omkring -1 procentpoint
til udviklingen. Det negative bidrag fra de indirekte effekter fra energi kan vaere
med til at forklare, hvorfor kerneinflationen begyndte at falde i slutningen af
2023, pa trods af at det inflationaere pres fra konjunkturcyklen stadig er positivt.

FIGUR 7
Dekomponering af den cykliske variation i kerneinflationen
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Konklusion

| dette memo praesenterer og estimerer jeg en trend-cyklusmodel for dansk
gkonomi. Modellen er estimeret over perioden fra 1. kvartal 1985 til 4. kvartal
2023 og bidrager med en raekke indsigter i, hvordan dansk gkonomi fungerer,
og beror samtidig pa en analysetilgang, som kan vaere et attraktivt alternativ til
andre tilgange. De seks vigtigste indsigter, som dette memo fremheaever, er: i)
Feellestrends- og cykler er afggrende at inkludere i en trend-cyklusmodel, bade
for modellens empiriske egenskaber men vigtigst af alt for resultaternes
gkonomiske fortolkning; ii) den bredt funderede konjunkturcyklus driver i
overvejende grad udviklingen i dansk realgkonomi og leverer ikkeubetydelige
bidrag til inflationsudviklingen; iii) energipriscyklen spiller en afggrende rolle for
inflationsudviklingen; iv) indirekte effekter fra energi pa inflationsudviklingen er
store i nogle perioder, saerligt i 2022 og 2023; v) inflationstrenden var hgj i
1980’erne, lav i 2010’erne og hgj igen i 2022 og 2023; vi) den danske
Phillipskurve er aktiv og stabil.

| memoet har jeg undladt at praesentere en raekke andre indsigter og
anvendelsesmuligheder, som modellen ogsa tilbyder, men som ikke desto
mindre stadig er veerdifulde, og som maske kan inspirere til videre brug og
analyser. Modellen kan blandt andet lave forecasts, bade betingede og
ubetingede. Eksempelvis kan man laegge en fast bane for energiprisudviklingen
over en prognosehorisont og herefter forecaste udviklingen i modellens gvrige
variable, herunder inflationen, betinget af at energipriserne udvikler sig som
anlagt. Pa samme vis kan man ogsa betinge udviklingen i andre variable, fx BNP
eller arbejdsmarkedsvariablene, ligesom man kan variere antallet af perioder,
man betinger pa og antallet af perioder, man forecaster. Interne beregninger
viser, at modellens forecasts klarer sig overbevisende godt i forhold til et
random walk forecast, som er det typiske benchmark inden for forecasting-
litteraturen, navnlig fordi selv de mest avancerede modeller har sveert ved at sla
dette. At den praesenterede trend-cyklusmodel kan sla en random walk er altsa
lovende for modellens kvalitet som forecastingredskab. For at undersgge
modellens forecastingkvaliteter naermere, ville et interessant studie veere at
kigge pa, hvordan den klarer sig mod fx en DSGE-model og/eller en VAR-model.

Et vigtigt aspekt af den bayesianske metode, som anvendes til at estimere
modellen, er valget af sakaldte priors. Priors er med til at forme det endelige
estimat for parametrene og tilstandsvariablene i modellen, de sakaldte
posteriors, og for at tjekke, at modellens resultater ikke udelukkende er baret af
de priors, man & priori laegger ned over modelgkonomien, sammenligner man
dem med posteriorerne. Hvis posteriorfordelingerne er forskellige fra
priorfordelingerne, tages det som udtryk for, at modellens resultater er formet af
data, og at de altsa ikke er et artefakt af & priori-antagelser. Jeg har tjekket
modellens prior- og posteriorfordelinger, og dette tjek tilsiger, at modellens
resultater i hgj grad informeres af data, og valget af priorfordelingerne driver
derfor ikke de praesenterede resultater. | valget af priors fglger jeg Hasenzagl
m.fl. (2022), og her er det vigtigste at fremhave, at priorfordelingerne enten er
uniformt fordelte over det specifikke parameterrum eller meget diffuse normal-
eller invers gammafordelte. Disse priorfordelinger er enten komplet
ikkeinformative eller svagt informative, hvorved man i hgj grad sikrer, at
posteriors formes af data, som den efterfglgende test ogsa verificerer.
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