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SUMMARY. The purpose of this analysis is to study the determinanis of money wage
rates in Denmark for the post-war years. The regression results using annual changes and
levels demonstrate that : (1) the money wage elasticity with respect to prices is 0.42; (2)
the trade-off belween unemployment and money wage changes is —0.66; () the Danish
Phillips-curve seems not to have shifted during the years of strong inflalion 1967-1971.
The regression results demonstrate using quarterly distributed lags that: (1) the maxi-
mum value for the lag distribution of the price change is betwenn 4% and 7% month; (2)
the maximum value for the lag distribution of the unemployment rate is 18 months.

1. Formdlet med denne artikel er for det forste at ajourfere regressionsana-
lysen af pengelensendringens determinanter!, for det andet at foretage en
estimation af pengelans@ndringen under hensyntagen til simultanitet og ende-
lig for det tredie at analysere fordelte lags for de forklarende variable. Analysen
vedrorer efterkrigstiden.

Der vil i forbindelse med behandlingen af hvert af de nzvnte undersegel-
sesformdl blive givet en bredere introduktion til de respektive problemstil-

linger2,

2. 1 drsanalysen vil folgende symboler for de variable blive benyttet:

1. Se K. Liittichau 1g72.
2. Se shledes pkt. 3, 13 og 15-17.

Fremskaffelsen af undersogelsens grundmaleriale er foretaget af daverende stud. oecon.
Jorgen 8. S. Jorgensen, medens stud. ovecon. B. Kragelund har foretaget visse bereg-
ninger. Stud. vecon. H. Andersen har stdet for programmeringen. Fstimationen af re-
gresstonsligningerne er sket pid Aarhus Universilets Regnecenter. Jfeg onsker al iakke
medarbejderne ved Okonomisk Institut og Statistisk Institut for rdd under udarbejdelsen.
Endelig takkes Statens Samfundsvidenskabelige Forskningsrad for en bevilling pd kr.
12.000 til aflonning af studentermedhjelp.
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p = den érlige, relative andring i forbrugerpriserne udtrykt som decimal

U = den drlige, gennemsnitlige arbejdsleshed udtrykt som decimal

u = den drlige, relative @ndring i den arlige, gennemsnitlige arbejdsloshed
udtrykt som decimal

w = den arlige, relative @ndring i den gennemsnitlige pengelon udtrykt som
decimal

I kvartalsanalysen vil nedennzvnte symboler blive benyttet for de variable:

p = den relative ®ndring fra kvartal til kvartal 1 forbrugerpriserne udtrykt
som decimal

U = den gennemsnitlige kvartalsarbejdsleshed udtrykt som decimal (3 ma-
neders gennemsnit af ultimomanedstal)

w = den relative @ndring fra kvartal til kvartal 1 den gennemsnitlige penge-
lon udtrykt som decimal

Endelig vil felgende symboler blive benyttet 1 siavel kvartals- som drs-
analysen :

D.W. = Durbin-Watson-statistikken til miling af autokorrelation i residua-

lerne
R? = determinationskoefficienten korrigeret for frihedsgrader
e = residualet
r = den simple korrelationskoefficient
T = antal observationer
¢ = tiden malt 1 maneder
o = signifikant pd 109 signifikansniveauet
* & = » » 5% oS
S » » 1% »

Estimationsresultaterne ved anvendelse af simpel estimations-
teknik
3. Det er den drlige, relative @ndring 1 pengelennen, der er blevet estimeret.
De benyttede variable vil ikke blive diskuteret i denne artikel, ligesom der
heller ikke vil blive gjort rede for modellens specifikation, da disse forhold allerede
er behandlet 1 en tidligere artikel3,
Der er kun forsegt lineere relationer. En tidligere undersogelse vedrerende

3. Se K. Liittichau (1972, pkt, 2-8),
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perioden 1946-19664 synes nemlig at vise at den linexre relation var bedst,
men det kan naturligvis ikke udelukkes at forlobet efter 1966 har veret krumt.
En svensk undersegelse for 1955-1g67 viste 1 overensstemmelse hermed, at
de linexzre relationer synes at forklare lenstigningen bedre end de forsegte
ikke-linezre relationers.

De estimerede signifikante variable og de fundnu timelags for perioderne
1946-1966, nemlig p;_7i, U; og 1959-19668, nemlig U;_ s, #;_15, bliver uden
videre benyttet ogsa for de nye undersagelsesperioder : 1946-1971™ og 1959-1g71.
For de to sidstnzvnte perioder er der siledes ikke eksperimenteret med de for-
sogte forklarende variable og timelags, men det kan selvislgelig ikke udeluk-
kes, at der efter 1966 er sket @ndringer i de forklarende variables betydning
og 1 timelaggene.

4. Den estimerede regressionsligning’® er som folger for rg46-rg7r.

1946-1971
wy = 0,1074 + 0,4234 Py — 0,6580 U+ &
t-vaerdi = 10,00%** 3,71%** — 5:55*** (1)
T = 206
R? = 0,68g

DW. = 2,17 D.W. er ikke signifikant pd 19, signifikansniveauet
rﬂl v= - 0!23

5. Pengelonnens elasticitet m.h.t. priserne er estimeret til ca. 0,42. En stigning
i prisindekset pa 19 medferer med andre ord en stigning i1 pengelennen pi
0,42 %. Der er siledes ikke pavist en mekanisme, der automatisk fremkalder
en stadig sterre inflationstakt. Resultaterne tyder endvidere pd, at der eksiste-
rer en forholdsvis stzerk pengeillusion pa kort sigt (dvs. inden for 7} méaned).

At pengelennens elasticitet for Danmark viste sig at vere betydeligt mindre
end 1 er i god overensstemmelse med erfaringerne fra si at sige alle andre

4. Se K. Littichau (1972, pkt. 23-27).

5. Se L. Jacobnon og A. Lindbeck (196g, pkt. 5-6).

6. 5S¢ sdledes ligning (1) og {3) i K. Liittichau (1972).

7a. Den forste pengelonsendring, der tages med i regressionsanalysen, er wndringen fra april kvartal
1946 til april kvartal 1947, medens den sidst medtagne pengelensendring er fra april kvartal 1g71 til
april kvartal 1972,

7b. Dette manuskript blev indleveret til redaktionen inden offentliggerelsen af P. J. Pedersens ar-
tikel: »Har finanspolitikken mistet sin effektivitet 7« Nationalebonomisk Tidsskrift 1973, p. 327-341. Af
denne grund har det varet umuligt at drage sammenligninger mellem P. J. Pedersens resultater og de
resultater, der bringes i denne artikel.
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industrilande8, herunder ogsi de industrilande, der har oplevet det sidste
10-drs serlig sterke inflation.

Ifolge regressionsligning (1) vil pengelonnens stigning vere 0,080 for et
stabilt detailpristal og en ledighed pa 0,04, medens pengelonnens stigning vil
vare 0,095 for stabile detailpriser og en ledighed pa o,029. 1 fuldbeskaftigelses-
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FIG. 1. Den partielle sammenheng mellem pengelonsendring (w) og ledighed (U)
estimeret for ligning (1). 1946-1971

8. R. G. Bodkin (rgy1} samt R. Flanagan (1973) fandt sdledes, at regressionskoefficienten til pris-
#ndringen 1A mellem 6,3 og 0,8 for England, Japan, Canada, Sverige og USA. Se ogsi oversigtstabel-
len vedrerende pengelonnens elasticitet m.h.t. priserne pd langt sigt i appendix 2 hos R. Agarwala, J.
Drinkwater, 5. D. Khosla og J. E. McMenomy (1g72). Estimationsresultaterne af de mange under-
sagelser, der er foretaget for Canada, England og USA udviser med f4 undtagelser elasticiteter mellem
0,3 og 0,8,

g. Derimod har det neppe nogen mening fra regressionsligningen at ekstrapolere den lenstigning, der
ved et stabilt detailpristal er forbundet med en ledighed pa 0,01, for slet ikke at tale om en ledighed
pa o,00.
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zonen med en ledighed pd 0,04 til 0,02 vil der sdledes for stabile detailpriser
finde en lonstigning sted pd mellem 0,080 og 0,095.

Ifolge figur 1 og ligning (1) vil et fald i ledigheden pa 1 %, point implicere
en forogelse af lonnen pa 0,66 9 points. Det estimerede lrade-off mellem ledig-

hed og pengelonsendring er med andre ord —o,56.

6. De forsogte variable viste sig derimod at vaere ikke-signifikante for perioden
1959-1971. Regressionskoefficienten til ledigheden er imidlertid tat pa 109,
signifikansniveauct.

Nir de forsegte variable forklarer pengelonsendringen relativt dérligt for
1959-1971 skyldes dette muligvis, at prisendringen ikke indgédr som variabel.
Det forekommer plausibelt, at forklaringen bliver forholdsvis darlig, nar pris-
virkningen ikke er taget i betragtning.

7. En sammenligning af ligning (1) for 1946-1971 og dcn nedenfor anforte
ligning (2) for &drene 1946-19661% viser, at de estimerede pengelonselasticiteter
m.h.t. priene, de fundne trade-offs mellem ledighed og pengelensendring,
sdvel som den forklarede del af variationen i pengelennen, alle synes at vare
nzsten helt updvirket af, om de sidste 5 4r medtages i regressionsanalysen el-
ler ikke.

1946-1666
w; = 0,1023 + 0,4199 pe_7t — 0,6135 U 4 ¢ (2)
tvaerdi = g,19%%* g,31%** — 4,G8%**
T =21
R% = 0,658
D.W. = 2,262 D.W. er ikke signifikant pd 1 %, signifikansniveauet
rptt = —0,12378

8. Den fundne ligning (1) synes endvidere at forklare inflationsirene 1968-
1971 bemarkelsesvaerdigt godt bortset fra 1970, hvor der var flere specifikke
grunde!! til den serlig store lonstigning (se fig. 1). Der synes med andre ord
ikke at vare sket en forskydning opad af den danske Phillips-kurve. Dette
resultat stdr i modsetning til erfaringerne for mange andre lande, hvor Phillips-

10. Estimationsresultaterne for 1946-1966 er diskuteret 1 pkt. g-11 1 K. Littichau (rg72).
11. Se tabel 61 K. Liittichau {1g72).
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kurverne synes at have undergiet @ndringer 1 forbindelse med den kraftige
internationale inflation i sidste del af 1g60’erne og i begyndelsen af 1970’crne,
idet dissc lande oplevede sivel en storre inflationstakt som et hejere ledigheds-
mveau end svarende til de tidligere estimerede Phillips-kurver.

9. De senere édrs Phillips-kurve litteratur har bl.a. drejet sig om, hvorvidt
@ndrede inflationsforventninger som folge af de senere érs store pris- og len-
stigninger har medfort, at Phillips-kurverne er brudt helt sammen, eller hvor-
vidt Phillips-kurverne alene er forskudt opad til hejrel2,

R. G. Bodkin (1971) papegede i sin oversigt over Phillips-kurvelitteratu-
ren, at for sdvel Canada, England, Japan som USA spillede overeftersporgslen
péd arbejdsmarkedet, milt ved ledighedsprocenten, den vigtigste rolle for lon-
stigningen. Dette tyder ikke pd, at Phillips-kurverne er brudt sammen i de
nzvnte lande.

10. M. Friedman kritiserede Phillips-kurveanalyserne for ikke at tage hen-
syn til virkningen af forventningerne m.h.t. de fremtidige prisstigninger ved
bestemmelse af pengelonnens stigning. Denne kritik gav anledning til en langt
mere dybtgdende analyse af Phillips-kurven bade teoretisk og empirisk.

M. Friedman (1968) og E. S. Phelps (1967 og 1968) opstillede hver for
sig neoklassiske reallensmodeller, der explicit tager hensyn til inflationsforvent-
ningerne. Betegnelsen neoklassisk benyttes, fordi modellerne explicit forud-
setter, at folk er realindkomst- og ikke pengeindkomstbevidste, eller sagt pa
en anden made, at der ikke eksisterer pengeillusion 1 gkonomien. Friedman’s
og Phelps’ modeller implicerer en langsigtet lodret Phillips-kurve ved det sé-
kaldte naturlige ledighedsniveau, nar inflationsforventningerne er sldet fuld-
stendigt igennem pa arbejdsmarkedet. Der cksisterer med andre ord alene et
trade-ofl mellem ledighed og lenzndring pi kort sigt, men intet trade-off pa
langt sigt. Mange forfattere, men iser I, Breckling (1968), O. Eckstein (196g),
G. Haberler (1972a og 19728), A. Rees (1970), H. Rose (1g971), K. W.
Rotschild (1gy1), R. M. Solow (1969) og J. Tobin (1972), har kritiseret

12. For en diskussion af disse problemer se sdledes:

R. J. Ball (1971}, C. Bowers (1970}, D. Burrows {1g72), A. Espasa (1973), R. J. Flanagan {1973},
L. E. Gallaway (1971), L. E. Gallaway og E. K. Kaoshal (19712 og 1971b), L. Godfrey (1971}, R. J.
Gordon {1972), A. G. Hines (1g71), D. Laidler (1g71), R. G. Lipsey og J. M. Parkin {1g70), R. E.
Lucas (1973), J. E. Meade (1g71), W. D. Nordhaus (1972}, F. W. Paish (1971, J. M. Parkin {1970
og 1g71), J. H. Pencavel (1971), G. L. Perry (1966}, E. H. Phelps Brown (1971), A. Recs (1970),
G. L. Reuber (1968), K. W. Rotschild (1g71), D. Sargan (1971), G. R. Sparks og D. A. Wilton {1g71),
L. O. Taylor (1971} og M. A. Zaidi (1965 og 1973).
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Friedman-Phelps’ langsigtede, lodrette Phillips-kurve sterkt, forst og frem-
mest plausibiliteten af forudsetningerne om, at: (1) parterne pa arbejdsmar-
kedet forhandler stigninger i reallonnen og ikke i pengelennen; (2) arbejds-
markedet er 1 stand til at forudse en kommende inflationshastighed; (3) ar-
bejdsmarkedet efter en vis tid er i stand til at tilpasse sig fuldstendigt og korrekt
til den faktiske inflation.

[ praksis vil tilpasningen til inflationen imidlertid blive serdeles upracis,
fordi den fremtidige inflation ikke kan forudses nojagtigt. Hertil kommer, at
forventningerne med hensyn til den fremtidige inflation uden tvivl vil vere
forskellig fra person til person og fra gruppe til gruppe pa arbejdsmarkedet.
Endelig vil det sandsynligvis 1 praksis krave flere tidrs pris- og lenstigninger —
af den forholdsvis moderate type, som har varet karakteristisk for Vesteuropas
og Nordamerikas industrilande i efterkrigstiden — for at fi opbygget inflations-
forventningerne til et sidant niveau, at pengeillusionerne vil forsvinde. Se
G. L. Reuber (1968).

11. I de senere ar er der foretaget en del empiriske undersegelser af M.
Friedman’s (1968) og E. 5. Phelps’ (1967 og 1968) inflationsforventningshypo-
tese. Deres hypotese implicerer 1 sin sirenge formulering, at regressionskoeffi-
cienten til inflationsforventningsvariablen er positiv og lig 1, medens den i sin
svage formulering er positiv og mindre end 1.

For Canada synes J. C. R. Rowley’s og D. A. Wilton’s (19734), S. J.
Turnovsky’s (1972) samt J. Vanderkamp’s (1972) resultater at bekrafte infla-
tionsforventningshypotesen i dens strenge formulering, hvorefter der eksisterer
en langsigtet, lodret Phillips-kurve. R. G, Bodkin’s m.fl. (1967) og 5. F.
Kaliski’s (1g71) resultater bekreftede derimod ikke forventningshypotesen for
Canada. Endelig viste J. B. Beare’s (1973) resultater, at inflationsforventnings-
hypotesen i den strenge formulering kun synes at holde, nir arbejdslesheden
udelades som variabel af regressionsligningen, hvilket forckommer betznkeligt,
da ledighedsvariablen viste sig signifikant.

For Danmark synes minc (1972) resultater ikke at bekrafte inflationsfor-
ventningshypotesen, da den estimerede regressionskoefficient for den laggede
pengelensendring, der benyttes som proxyvariabel for inflationsforventnin-
gerne, viste sig at vere langt fra 1 for sivel 1946-1966 og 1946-1958 som for
1959-196613, Regressionskoefficienten til den laggede lon®ndring, der havde
storrelsen 0,26, viste sig yderligere kun lige at vere signifikant pd 106 %, signi-

13. Se ligning (1), (2) og (3) i K. Littichau (1972).
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fikansniveauet for 1946-1958, med andre ord den delperiode, hvor ledigheden
var stor, medens regressionskoefficienten er langt fra signifikans for 1946-1966
samt for inflationsirene 1959-1966. Resultaterne af en kvartalsanalyse for
Danmark for 1946-196711 {1973} bekraftede heller ikke forventningshypote-
sen, idet regressionskoefficienten til den laggede lenstigning viste sig at vare
—o0,14, dvs. med det ikke forventede fortegn. Mod disse resultater kan der
indvendes, dels at inflationsforventningshypotesen ikke er segt testet for de
ar, hvor inflationen var serlig sterk, nemlig 1967-1974, og dels at den laggede
lonzndring er benyttet som mail for inflationsforventningerne og ikke den lag-
gede prisendring. Resultatet vil imidlertid sandsynligvis ikke veare blevet
meget anderledes, hvis prisendringen anvendes 1 stedet som proxyvariabel for
inflationsforventningerne.

Nir inflationsforventningerne synes at spille en beskeden rolle for Dan-
mark, kan dette muligvis skyldes eksistensen af den automatiske pristalsregu-
lering idet desto stazrkere inflationen er, jo mindre er lenmodtagernes dak-
ning for prisstigningerne.

For England blev inflationsforventningshypotesen 1 den strenge formule-
ring forkastet af sivel R. J. Flanagan (1g973), W. D. Nordhaus (1g72), M.
Parkin (1970) som af R. M. Solow (196g).

W. D. Nordhaus’ (1972) resultater for savel Frankrig som Vestiyskland
synes at vise, at inflationsforventningerne ikke er af betydning, selv i den svage
formulering.

For Fapan blev den strenge formulering af hypotesen bekraeftet af W. D.
Nordhaus (1972), men klart forkastet af T. Toyoda’s (19724, 19728) resulta-
terl, De japanske resultater er af szrlig interesse pA baggrund af, at intet
andet industriland har haft s& hej inflationstakt som Japan. Det mi derfor
forventes, at det japanske arbejdsmarked er serlig inflationsbevidst.

For Swverige blev inflationsforventningshypotesen derimod bekraftet 1 den
strenge formulering af sivel R. J. Flanagan (1973) som af W. D. Nordhaus
(1972).

Endelig blev hypotesen forkastet for USA’s vedkommende i sin strenge
formulering af O. C. Ashenfelter, G. E. Johnson og J. H. Pencavel (1972),
R. J. Flanagan (1973), R. J. Gordon (1970), R. M. Solow (196g) samt af
S. J. Turnovsky og M. L. Wachter (1g972), hvorimod R. J. Gordon (1g72)16

14, Se lipning (3) i K, Liittichau {1973).

15. T. Toyoda's {19725) undersegelse blev gennemfert for en hel rekke forskellige specifikationer af
modellen, men resultaterne viste sig at vare meget lidt felsomme over for de forskellipe specifikationer.
16. Antallet al observationer hos Gordon synes imidlertid at vazre betznkelig £4.
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og W. D. Nordhaus (1973) finder regressionskoefficienter for inflationsforvent-
ningsvariablen, der er forholdsvis tazt piA 1, medens A. Donner’s (1g72) og
R. E. Lucas’ og L. A. Rapping’s (196g) resultater synes lidet overbevisende
som grundlag for udtalelser om inflationsforventningernes mulige betydning.

12. I de ovenfor navnte lande, bortset fra Danmark, Frankrig og Vesttysk-
land synes inflationsforventningerne at vere en vigtig forklarende variabel for
efterkrigstidens lonstigning. For England, Japan og USA synes inflationsfor-
ventningerne at pdvirke Phillips-kurven, siledes at den er stejlere — omend
ikke lodret — pa langt sigt end pd kort sigt. For Canada og muligvis for Sve-
rige synes estimationsresultaterne derimod at vere 1 overensstemmelse med
en lodret Phillips-kurve pd langt sigt, dvs. at der intet trade-off findes mellem
ledighed og lonstigning pd langt sigt.

Det vil ses, at for mange af de undersogte lande er undersogelsesresulta-
terne ofte indbyrdes modstridende. En medvirkende grund hertil er uden
tvivl, at det er overordentligt svaert at madle inflationsforventningerne over
tiden, og at de forskellige forfattere har benyttet forskellige mal. Hertil kom-
mer, at resultaterne varierer med den anvendte modelspecifikation. Der er
derfor nzppe tvivl om, at inflationsforventningshypotesen fortjener yderligere
analyser.

Simultan estimation

13. De forklarende variable, der benyttes 1 ligning (1) er p¢ 71 og U;. Det
ses, at sivel den forklarede variabel w; som den ene af de forklarende variable
Uy refererer sig til samme tidspunkt. Af denne grund er det tilradeligt at fore-
tage en simultan estimation af regressionskocfficienten for Uy,

De exogene variablel?, der er valgt siledes, at de ma anses for at vare be-
stemt uden for modellen, og som benyttes 1 den simultane estimation, er de
drlige relative endringer 1:

a. den totalen eksport malt i faste priser

eksportpriserne

importpriserne for forbrugs- og investeringsgoder 1 alt

de samlede offentlige udgifter til forbrug og investering malt i faste priser
den normale arbejdstid i forbrugs- og investeringsgodeproduktionen i alt.

o a0 oo

I forbindelse med den simultane estimation benyttes tweo stage least squares

17. De data, der benyttes i forbindelse med den simultane estimation, er anfort som pke. 29 i appendix.
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estimation. Ved benyttelsen af denne estimationsmetode er det ikke nedven-
digt at foretage en detaljeret pracisering af modellen for at kunne foretage
den simultane estimation18.

Afmangel pa data kan den simultane estimation kun foretages for perioden
1948-196g9. Af sammenligningsgrunde er ligning (1) blevet omestimeret ogsa
for perioden 1948-1969, idet der som ved den partielle estimation af ligning (1)
er benyttet ordinary least squares. Resultaterne af de to fremgangsmider er
vist 1 tabel 1.

TABEL 1. Estimerede regressionskoefficienter for ledigheden for 1948-1969

Estimationsmectoden
Partiel Simultan
{(Ordinary Least  (Two Stage Least
Squares) Squares)
Regressionskoeffi-
cienter til I/ —o0,6260 —-0,5500
¢t vaerdier —5,b5%** —a,68%*
R? 0,703 0,497

14. Estimationsresultaterne viste, at regressionskoeflicienten til ledigheden synes
at vare af samme storrelsesorden ved benyttelse af de to anforte estimations-

metoder,

Fordelte Lags
15. Formdlet med denne undersogelse er at bestemme, hvorledes prisendrin-
gens og ledighedens!? pavirkning af pengelonszndringen fordeler sig gennem
tiden,

16. For de nzmvnte variable er det den relative endring fra et kvartal til neste

krartal som benyttes 1 analysen,
De benyttede tidsserier for kvartalseendringer og -niveauer er sesonjuste-
rede?® for alle de forsegte variable, idet fire kvartalers glidende gennemsnit

bliver brugt.

18. Se J. Johnston {1972, p. 347-352).

1g. Studiet af fordelte lags er alene gennemfart for priszndringen og ledigheden. Dette skyldes, at
disse er de eneste forklarende variable, der viser sig signifikante for Arsanalysen for efterkrigstiden under
ét {se sdledes ligning (1) K. Liittichau (1g72)).

20, Smsonkorrektionen af tidsserierne er foretaget ved hjeelp af den multiplikative metode.
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Ved estimationen benyttes mindste kvadraters metode.

De benyttede fimelags maler alle tidsafstanden 1 maneder mellem kvartals-
@ndringerne i de forklarende variables medianvardier og kvartalsendringen i
pengelonnens medianvardi.

De forklarende variables pdvirkning af pengelensendringen gennem tiden
er forsogt belyst ved hjxlp af dimon-fordelte-lags metoden®!. Der eri den forbindelse
Joretaget eksperimenter vedrerende dels polynomiumsgraden??, dels de benyttede,
maksimale timelags23, dels endelig eksistensen af nedre eller ovre begrans-
ninger24,

Den valgte underssgelsesperiode er 1948-197125,

17. Den siledes estimerede regressionsligning er ligning (3). For priszndringen
er der benyttet to begransninger, nemlig at regressionskoefficienten til time-
laggene-1} og 13} mdined skal vaere o, medens der for ledighedens vedkom-
mende er benyttet én begrensning, nemlig at regressionskoeflicienten til ledig-
heden skal viere o for timelag —g méneder.

Ligning (3) er isvrigt estimeret samiidig for prisendringen og ledigheden.

1948-1971
wi= 0,0426 pr 14 + 0,0593 pr_ai + 0,0548 pr_71 + 0,0035 pr_10t
t-veerdi  (0,8449) (1,3681) (r,2124) (0,6388)

—0,0201 Uy — 0,0316 U3 — o,0250 Ui g — 0,0151 Up_g
(—1,0342)  (—1,2734) (—1,5351) (—0,6483)

—o,0105 Up12—0,0197 Us_15 — 0,0515 U;_18 + 2,9881 +-¢;  (3)
f—*0:3359) (""01?922) [:_I 30855} (ID,DD?I)***

T =93
R? = 0,215
D.W. = 200 D.W.statistikken er ikke signifikant p4 1% signifikansniveauet

Summen af regressionskoefficienterne til p = o,1902
f-vaerdl = (1,49)

Summen af regressionskoefficienterne til U' = —o,1795
tverdi = (—5,04)%**

21. 5S¢ J. Johnston {1972, p. 292-302).

22, Der er loretaget eksperimenter med polynemiumsgrad 3, 4 og 5 for sdvel prisendringen som for
ledigheden.

23. For ledigheden er folgende maksimale timelags forsogt: 18, 21, 24 og 27 mineder. Arsagen til

{fortraiter naste side)
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Determinationskoefficienten viser, at de anvendte variable kun er i stand
til at forklare en lille del af variationen fra kvartal til kvartal i pengelonnen2s®,
Det ma imidlertid fremhaves, at det normalt er vanskeligere at forklare =n-
dringen fra kvartal til kvartal tilfredsstillende end @ndringen fra ar til ar. En
grund til den lille determinationskoefficient er muligvis, at szsonkorrektionen
har vaeret mangelfuld.

Pengelonnens elasticitet med hensyn til priserne er estimeret til o,19 (se lig-
ning (3)). Dette implicerer, at en 1 9, stigning i priserne medforer en lonstig-
ning pd 0,19 %, hvilket ikke tyder p4, at der findes en selvforstzrkende accele-
rationsmekanisme med hensyn til len- og prisstigningerne.

Ifelge ligning (3) vil et fald 1 ledigheden pd 1 9 point implicere en for-
ogelse af lonnen pa ca. 0,18 9% points. Det estimerede trade-off mellem ledighed
og pengelpnsendring er med andre ord —o,2.

De fundne regressionskoeflicienter forekommer at vare bemarkelsesvaer-
digt lave, nidr de sammenlignes med estimationsresultaterne 1 higning (1) og
(2). En mulig grund til de fundne lave regressionskoefficienter er, at szson-
korrektionen har wvaeret mangelfuld. En anden grund er muligvis, at der
cksisterer multikollinearitet mellem de forklarende variable eller mellem de
forskellige timelags for en variabel. Selvom den sidst naevnte form for multi-
kollinearitet netop seges nedbragt ved benyttelse af fordelte lags, vil anvendelse
af fordelte lags normalt kun reducere, men ikke fjerne multikollineariteten.

"at nctop disse maksimale timelags forseges er, at arbejdsmarkedets overenskomster havde en varighed
Pi to ir, pd ner 1958-1961 overenskomsten. For prisendringens vedkommende er der derimod ingen
cksperimenter foretaget med det maksimale timelag, der overalt er 104 miéned.

24. Der er eksperimenteret med folgende pitvungne begransninger for lagfordelingen: (a) at regres-
sionskoefficienten for det lengste af de brugte timelags er lig nul; (&} at regressionskoefficienten er
lig nul for det timelag, der er et kvartal mindre end det mindste af de benyttede timelags; (¢) at re-
gressionskocfficienten pA en gang er lig nul for bide det lengste af de forsogte timelags og for det
timelag, der er ¢t kvartal mindre end det mindste af de brugte timelags; (d) at ingen regressionskoef-
ficienter patvinges vaerdien nul. De nxvnte begrensninger er forsegt for sivel prisendringen som
ledigheden, ligesom begransningerne ogsd forseges for de forskellige kombinationer al begransnin-
gerne for de to forklarende variable.

z5a. Den forste pengelensendring, der er medtaget i regressionsanalysen, er @ndringen fra april kvartal
1948 til juli kvartal 1948, medens den sidst medtagne pengelonszndring er fra juli kvartal 1g71 til
oktober kvartal 1g71. Det er for at kunne sammenligne drs- og kvartalsanalysens resultater, at kvar-
talsanalysen alene er fort frem til 1971. Det er imidlertid kun muligt at fere kvartalsanalysens resultater
tilbage til 1948 p.g.a. nogle manglende data. Kvartals- og Arsanalyseperioderne er med andre ord ikke
helt sammenfaldende.

25b. Regressionskoefficicnten til prisendringen viste sig at vaere ikke signifikant, hvorimod ledighe-
dens regressionskoefficient er signifikant pd 1 9 signifikansniveauet.



436 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1974, NR. 3

— —

‘i“_}cmgmgu“!m
‘ et e mdneder

0,00 4
-0,01 -
0" -
. -0,02 -
0.04 4
01 -0,03
0,073
03 -0,04
0,02 005
-0,05
0,01 - ’
T > milneder F

FI1G. 2. Fordelte lags for prisendringens F1G. 3. fordelle lags for ledighedens (U)
(p) regressionskoefficienter regressionskoefficienter

18. De estimerede lagfordelinger for henholdsvis prisendringen og ledigheden
bringes 1 fig. 2 og 3.

Lagfordelingen for prisendringens regressionskoefficienter udviser sin maksi-
mumsverdi for et timelag pid 4} maned, medens den naststorste vierdl findes
for et timelag pd 74 maned (se fig. 2). Dette resultat er plausibelt, da len-
reguleringer cfter reguleringspristallet finder sted ved halvarlige reguleringer i
efterkrigstiden.

Lag fordelingen for ledighedens regressionskoefficienter udviser sin storste veerdi
for et timelag pa 18 méaneder, medens den naststerste og trediestorste regres-
sionskoefficient findes for timelaggene 3 maneder og o maneder (se fig. 3).
De fundne forholdsvis store regressionskoefhicienter for timelaggene o og 3
synes plausible, idet disse lags formentlig reprasenterer virkningen af lenglid-
ningen, som méa forventes at sette sig igennem ret hurtigt 1 en periode med
gennemgiende lille ledighed, siledes som tilfieldet var i efterkrigstiden. Den
fundne store regressionskoefficient for timelag 18 maneder, synes ogsid plau-
sibel, idet dette lag sandsynligvis reprasenterer virkningen af lgnstigningen 1
direkte tilknytning til de generelle overenskomster, der havde en varighed pa
2 ar for efterkrigstiden, pd nar 1958-61 overenskomsten.

Sammenfattende bemazrkninger

19. De vigtigste resultater for den partielle estimation er:

(a) Pengelonnens elasticitet m.h.t. priserne er estimeret til o,42. Der
synes med andre ord ikke pavist en mekanisme, der automatisk medforer en
stadig sterkere inflation. Dette resultat er 1 ovrigt 1 god overensstemmmelse
med erfaringerne fra s at sige alle andre industrilande.
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(6) T fuldbeskaftigelseszonen med en ledighed pid mellem 0,04 og 0,02,
vil der ved stabile detailpriser finde en pengelensstigning pd mellem 0,080
0g 0,005,

(¢) Det estimerede trade-off mellem ledighed og lanstigning er —o0,66.

(d) Den estimerede regressionsligning synes at forklare inflationsirene
1968-1971 bemmrkelsesvardigt godt. Der synes med andre ord ikke at vare
sket en forskydning opad af den danske Phillips-kurve. Dette resultat er 1 mod-
setning til erfaringerne for mange andre lande, hvor Phillips-kurven synes at
have undergdet @ndringer under den kraftige inflation sidst i 1g6o’erne og i
den forlebne del af 1g70’erne.

(¢) Inflationsforventningerne synes ikke at vzere af betydning her i landet,
selv ikke i svag formulering af inflationsforventningshypotesen. Dette resultat
er i drlig overensstemmelse med resultaterne for de fleste lande, hvor inflati-
onsforventningerne synes at vare en vigtig forklarende variabel, selv om resul-
taterne kun synes at vere 1 overensstemmelse med den strenge formulering af
hypotesen for et par lande.

20. Det vigtigste resultat for den simultane estimation er:
Regressionskoefficienten til ledigheden viste sig at vare si at sige af samme
storrelse, hvadenten der blev benyttet simultan eller partiel estimation.

21. De vigtigste resultater fra analysen af fordelte lags er:

() De forklarende variable er kun i stand til at forklare en lille del af
variationen i pengelonnen fra kvartal til kvartal.

(b) Pengelsnnens elasticitet m.h.t. priserne er estimeret til o,1q.

(¢) Trade-off mellem ledighed og pengelensendring er fundet til —o,18.

(d) Lagfordelingen for prisendringen udviser sin maksimale vardi for et
timelag pa mellem 43 og 7} maned.

(¢) Lagfordelingen for ledigheden udviser sin maksimumsverdi for et
timelag pd 18 mineder, medens den nast- og trediestorste verdi findes for
timelaggene o og 3 mineder.

APPENDIX

De benyttede data

22, Gennemsnitlige nettotimefortjeneste (i kr.). Det er nedvendigt at benytte nettotimefor-
tjenesten, dvs. eksklusive alle andre tilleg end dyrtidstillegget, fordi lonstatistikken kun
har vaeret opgjort netto frem til 1954, Den gennemsnitlige nettotimefortjeneste er offent-

30



0,15
0,14
0,13
0,12
0,11
0,10
0,09
0,08
0,07
0,06
0,05
0,04
0,03
0,02
0,01
0,00

-0,01

PENGELONSENDRINGENS DETERMINANTER FOR DANMARK 439
A
L wy
B P~ oty
: . U,
¥

| L L i 1 ] L] i L L 1 L 1 L 1 i ] i L i 1 1 L L L i } ér

SS9 n B A0 50838 SJSE S8 FRE

O r~h £ O e BN e M [~ E) &y D e O PN mh m D o) o O e

¥ I (]

FEEEEEERRITIELIL IS T4L S L

F1G. 4. Tidsserierne for pengelonsendringen (w), prisendringen (p) og ledigheden (U).
1946-1971

Litteratur

AGARWALA, R., ]. DRINKWATER, S. D.
KHOSLA OF J. E. MCMENOMY. 1g72. A
Neo-Classical Approach to the Deter-
mination of Prices and Wages. Economi-
ca : 250-263.

ASHENFELTER, 0. GC., G. E. JOHKSDN og
J. H. PENCAVEL. 1g72. Trade Unions
and the Rate of Change of Money
Wages in United States Manufacturing
Industry. The Review of Economics Stu-
dies : 27-54.

BALL, R. J. 1g71. Inflation and ithe London
School Model. The Current Inflation. Lon-

den.

F0%

BEARE, J. B. 1993. Wage and Price Re-
lationships in Post War Canada. Cana-
dian Fournal of Economics: 260-65.

BODKIN, R. G., E. P. BOND, G. L. REUBER
0og T. R. ROBINSON. 1g67. Price Stability
and High Employment: The Oplions for
Canadian Economic Policy. Special Study
No. 5 prepared for the Economic Coun-
cil of Canada. Ottawa.

BODKIN, R. G, 197I1. Wage and Price
Formation in Econometric Models, i
Inflation and the Canadian Experience, eds.
N. Swan og D. Wilton. Queen's Univer-
sity. 87-121.



440

Bowers, . 1g70. The Change in the Rela-
tionship between Unemployment and Earning
Inereases : A. Review of Some Possible Ex-
planations. National Institute of Econo-
mic Review.

BRECKLING, F. 1968. The Trade-off Be-
tween Inflation and Unemployment.
Journal of Political Economy: 712-737%.

BRECKLING, F. 1069, Discussion. American
Economic Review Papers and Proceedings :
161-162,

BURROWS, P. 1972. Estimates of the Im-
pact of Incomes Policy. Bulletin of Econe-
mic Research, No. 11 42-51.

BURTON, J. 1972. Wage Inflation. London.

CHRIST, C. F. 1g73. The 1973 Report of
the President’s Council of Economic
Advisers: A, Review. American Economic
Rewiew : 515-526,

DICKS-MIREAUX, L. A. 1961. The Inter-
relationship between Cost and  Price
Changes, 1946-1959: A Study of Infla-
tion in Post-War Britain. Oxfoerd Econo-
mic Papers : 267-92.

DONNER, A, 1g72. Labour Turnover, Ex-
pectations and the Determination of
Money Wage Changes in U.S. Manu-
facturing. Canadian Foeurnal of Economics :
16-94.

ECKSTEIN, 0. 1969. Discussion. American
FEeononic Review Papers and Proceedings :
1b2-164.

ESPASA, A, 1073. A Simultaneous Dynamic
Equation Model for Wages, Earnings
and Price Inflation in the United King-
dom 1949-1970. Econometric Congress,
QOslo. Upubliceret.

FEIGE, E. L. 1972. The 1972 Report of the
President’s Council of Economic Ad-
visers: Inflation and Unemployment.
American Ecomomic fevierw : 509-510.

NATIONALOGKONOMISK TIDSSKERIFT 1974, NR. 3

FLANAGAN, R. J. 1973. The U.S, Phillips
Curve and International Unemployment
Rate Differentials. American Economic Re-
vigw: 125-131.,

FOSTER, E. 1972. Cost and Benefits of Infla-
tion. Federal Reserve Bank of Minnea-
polis.

FRIED, J. 1973. Infiation-Unemployment
Trade-offs under Fixed and Floating
Exchange Rates. Canadian Fournal of Feo-
nomics ! 43-52.

FRIEDMAN, M. 1968. The Role of Monetary
Policy. American Esonomic Review.

GALLAWAY, L. E. 0g R. K. KOSHAL, 1g71a.
The Phillips Curve for Italy. Econ. In-
ternazionale : 466:74.

GALLAWAY, L. E, 0g R. K., KOSHAL, 1971h.
The Phillips Curve for West Germany.
Kyklos : 346-350.

GAYER, P. Og R, 5. GOLDFARB. 1g72. Jab
Search, the Duration of Unemployment,
and the Phillips Curve: Comment. Ame-
rican Fconomic Review: 714-717.

GODFREY, L. 1g7i. The Phillips Curve:
Incomes Policy and Trade Union Ef-
fects. The Current Inflation. London,

GORDON, R. J. 1970. The Recent Accele-
ration of Inflation and Its Lessons for
the Future, i Brookings Papers on Econo-
mic Activity : B-14.

GORDON, R. J. 1g72. Wage-Price Controls
and the Shifting Phillips Curve, i Brook-
ings Papers on Economic Activity : 385-430.

HABERLER, G. 19724 Incomes Policy and
Inflation, i Inflations and the Unions, Lon-
don.

HABERLER, 6. 1g72h Incomes Policy and
Inflation: Some Further Reflections.
American Feonomic Review : 294-41,

HALL, ®. E. 1571. Projects for Shifting the
Phillips

Curve Through Manpower



PENGELONSENDRINGENS DETERMINANTER FOR DANMAERK

Policy, i Brookings Papers on Fronomic
Activity » 65g-701.

HANSEN, B. 1970. Excess Demand, Un-
employment, Vacancies and Wages.
Quarterly Fournal of Economics: 1-23.

HINES, A. G. 1964. Trade Unions and Wagce
Inflation in the United Kingdom 1893-
1961. Review of Economic Stuides :221-52.

HINES, A. G. 1971. The Determinants of
the Rate of Change of Money Wage
Rates and the Effectiveness ofIncomes
Policy. The Current Inflation. London,

HINES, A, G. 1§72. The Phillips Curve and
the Distribution of Unemployment.
American Lconomic Review: 155-160.

HOFFMANN, w. G. 1969. Die Phillips-Kurve
fiir Deutschland. Kykos : 219-231.

JACOBSS0N, L. 0F A. LINDBECK. 156g. Labor
Market Conditions, Wages and Infla-
tion - Swedish Experiences 1955-1967.
Swedish Fournal of Economics: 64-103.

JOHNSON, H. G. 1972. JInflation and the
Monetarist Controversy. Amsterdam,

JOHNTSON, ]. 1972. Econometric Methods.
New York.

KALISKI, 5. F. 1g71. Is the Phillips Curve
Stll with Us?, i Inflation and the Canadian
Experience, eds. N. Swan og D, Wilton,
Queens Unmiversity, g-14q.

KESSEL, R, A. 1g72. The 1972 Report of
the President’s Council of Ecomomic
Adyvisers: Inflation and Controls. Ameri-
can Economics Review: 527-530.

KLEIN, L. R. OF G. R. J. BALL. 1959. The
Determinants of Absolute Prices and
Wages. Economic Journal - 465-82.

Lamrer, p. 1gy1. The Phillips Curve,
Expectations and Incomes Policy. The
Current Inflation. London.

LEIJONHUFVUD, A. 1968, Comment: Is
There a Meaningful Trade-off between

441

Inflation and Unemployment? Fournal
of Political Economy : 738-43.

LIPSEY, R. G. 1060. The Relations between
Unemployment and the Rate of Change
of Money Wage Rates in the United
Kingdom 1862-1957: A Further Ana-
lysis. Eronomica : 1-31.

LIPSEY, R. G. OF J. M. PARKIN. 1g70. In-
comes Policy: A Re-appraisal. Eeonomi-
ca: 115-138,

LUCAS, R. E. 0Og L. A. RAPPING. 156g. Price
Expectations and the Phillips Curve.
American Economic Review: 343-350.

LUGAS, R. E, 173. Somec International
Evidence on Qutput-Inflation Trade-
offs, American Economic Review: 326-334.

LUTTICHAU, K. 1972. Nogle resultater ved-
rorende pengelensendringens determi-
nanter for Danmark i efterkrigstiden.
Nationalokonomisk Tidsskrift : 64-88.

1973. Kvartalsresultater

for pengelonszndringens determinanter

LUTTICHAU, K,

for Danmark i mellem- og efterkrigsti-
den. Nationalokonomisk Tidsskrift: gz-111

MEADE, J. E. 1971. Wager and Prices in a
Mixed Economy. Institute of Uconomic
Affairs. London.

MEISELMAN, D. 1968, Comment. Fournal
of Political Economy: 743-750.

MORTENSEN, D. T. 1g970a. A Theory of
Wage and Employment Dynamics, i
Microeconomic Foundations of Employment
and Inflation Theory. London. 169-z2r11.

MORTENSEN, D. T. 19706, Job Search, the
Duration of Unemployment, and the
Phillips Curve. American Economic Re-
view : B47-B6z2.

MORTENSEN, D. T. 1972. Job Search, The
Duration of Unemployment, and the
Phillips Curve: Reply. American Econo-
mic Hevtew & 718-7109.



442

NORDHAUS, w. D. 1g972. The Worldwide
Wage Explosion, i Broockings Papers:
431-463.

PAISH, F. W. 1971. Rise and Fall of Incomes
Poiicy. Institute of Economic Affairs.
London.

parkI¥, M. 1970, Incomes Policy. Some
Further Results on the Determination
of the Rate of Change of Money Wages.
Eeonomica : 386-401.

parkIN, M. 1971. The Phillips Curve: A
Historical Perspective, Lessons  from
Recent Empirical Studies and Alterna-
tive Policy Choices, The Current Inflation.
London.

rarkiN, M. 1972. The UK Evidence on
the Causes of Inflation, 1 faflation and the
Unions. London.

PARKIN, M. 1973. The 1973 Report of the
President’s Council of Ecomomic Ad-
visers: A Critique., Amerfcan Economic
Review : 595-545.

PENCAVEL, J. H. 1g71. A Note of the
Comparative Predictive Performance of
Wage Inflation Models of the British
Economy. Economic Fournal: 113-119.

PERRY, G. L, 1966, Unemployment, Money
Wage Rales, and Inflation. Boston.

PHELPS, E. s. 1g67. Phillips Curves, Ex-
pectations of Inflation and Optimal Un-
employment over Time. Eronomica @ 254~
281.

PHELFS, E, 5. 1068, Monetary Wage Dy-
namics and Labor Market Equilibriam.
Fournal of Political Economy. 678-711.

Purrps, E. 5. 1969, The New Microecono-
mics in Inflation and Employment
Theory. American Economic Review, Papers
and Proceedings : 147-160.

PHELPS, E. 5. 1971. Inflation, Expectations
and Economic Theory, i Inflation and the

NATIONALGKONOMISKE TIDSSKRIFT 1974, NR. 3

Canadian Experience, eds. N. Swan og
D, Wilton, Queens University, 31-48.
PHELPS BROWN, E. H. 1971. The Analysis
of Wage Movements under Full Employ-
ment. Scoltish Journal of Political Economy :

233-243.

REES, A. 1970. The Phillips Curve as a
Menu for Policy Choice. Eeonomica ; o27-
298,

REUBER, G. L. 1968. The Specification and
Stability of Estimated Price-Wage-Un-
employment Adjustment Relationship.
Jeurnal of Political Ecoromy: 750-754.

ROSE, H, 1971. Discussion: Inflation, Ex-
peetations and Economic Theory. Jfa-
Sation and the Canadian Experience, eds,
N. Swan og D. Wilton, 48-40.

ROSS, §. A. OF M. L. WACHTER. 1973. Wage
Determination, Inflation, and the In-
dustrial Structure.
Review : 675-692.

ROTHSCHILD, K. w. I1g971. The Phillips
Curve and All That. Scottish Fournal of
Political Economy : 245-280.

ROWIEY, J. C. R, O D. A, WILTON. 19734.
Empirical Foundations for the Canadian
Phillips Curve, Queens University, Onta-
rio.

ROWLEY, J. C. R. 0 D, A. WILTON, 19735,
Quarterly Models of Wage Determina-
tion: Some New Efficient
American Economic Review : 580-89.

SAMUELSON, P. A, OF R, M. 50LOW. I1g6o.
Analytical Aspects of Anti-Inflationary.

American  Economic

Estimates.

Policy. American Economic Review : 187,
SARGAN, J. D. 1971, A Study of Wages and
Prices in the UK 1949-1968. The Current
Inflation. London.
SARGENT, T. J. 1971. A Note on the
Accelerationist Controversy. Fournal of
Moeney, Credit and Banking 111.



PENGEL@NSENDRINGENS DETERMINANTER FOR DANMARK

SOLOW, R. M. 1969. Price Expectations and the
Behavior of the Price Level. Manchester
University Press,

G. R. OF D. A.

SPARKS, WILTON.

1g71.
Determinants of Negotiated Wage In-
creases: An Empirical Analysis. Eeono-
melrica : 739-750.

STREIT, M. E. Ig72. The Phillips Curve:
Fact or Fancy? The Example of West

Germany. Wellwirtschaftliches  Archiv:

60g-33.

TAYLOR, L. @. 1971, Discussion: Is the
Phillips Curve Still with Us? i Inflation
and the Canadian Experience, eds. N. Swan
og D. Wilton. 22-30.

ToBIN, J. 1g72. Inflation and Unemploy-
ment. American Economic Review: 1-18.

TOYODA, T. 19724. Price Expectations and
the Short-Run and Long-Run Phillips
Curves in Japan, 1956-1968. Review of
Economics and Statislics : 267-274.

TOYODA, T. 19725, Wage Adjustment and
the Expectations Hypothesis: Some Em-
pirical Evidence for Japan, Kebe Univer-
sify Review > 43-52.

TULLOCK, G. 1972. Inflation, Unemploy-
ment and Economic Welfare: Com-
ment. American Economic Review: 1004.

TURNOVSKY, 5. J. 1970, Empirical Ewi-
dence on the Formation of Price Ex-
pectations. Fournal of the American Sta-
tistical Association: 1441-54.

TURNOVSKY, 5. J. 1972, The Expectations

443

Hypothesis and the Aggregate Wage
Equation: Some Empirical Evidence for
Canada. Economica : 1-17.

TURNOVSKY, 5. . 0g M. L, WACHTER. 1Q7I.
A Test of the “Expectation Hypothesis”
Using Directly Observed Wage and
Price Expectations. Review of Economics
and Statistics : 47-54.

VANDERKAMP, ]. 1972, Wage Adjustment,
Productivity and Price Change Expecta-
tions. Review of Economic Studies: 61-72.

WAUD, R. N. 1g70. Inflation, Unemploy-
ment and Economic Welfare, American
Eeonomic Review : 631-641.

WAUD, R. N. 1972. Inflation, Unemploy-
ment and Economic Wellare: Reply,
American Economic Review : 1005-1006.
uLMAN, L. 1972. Cost-Push and Some
Policy Alternatives. American Feonomic Re-

view : 242-257.

zAIDI, M. A, 1969, The Determinants of
Money Wage Rate Changes and Un-
employment-Inflation "Trade-offs” in
Canada. Internalional Economic Review:
207-219.

zampr, M. A, 1971. Discussion: Is the
Phillips Curve Still with Us? i fnffation
and the Canadian Experience, eds. N. Swan
og D. Wilton. 1g-21.

ZAIDI, M. A. 1473. Incomes Policies and
Price Policy. Minncapolis. (Upublice-
ret).



PENGELONSENDRINGENS DETERMINANTER FOR DANMARK 437

(6) T fuldbeskaftigelseszonen med en ledighed pid mellem 0,04 og 0,02,
vil der ved stabile detailpriser finde en pengelensstigning pd mellem 0,080
0g 0,005,

(¢) Det estimerede trade-off mellem ledighed og lanstigning er —o0,66.

(d) Den estimerede regressionsligning synes at forklare inflationsirene
1968-1971 bemmrkelsesvardigt godt. Der synes med andre ord ikke at vare
sket en forskydning opad af den danske Phillips-kurve. Dette resultat er 1 mod-
setning til erfaringerne for mange andre lande, hvor Phillips-kurven synes at
have undergdet @ndringer under den kraftige inflation sidst i 1g6o’erne og i
den forlebne del af 1g70’erne.

(¢) Inflationsforventningerne synes ikke at vzere af betydning her i landet,
selv ikke i svag formulering af inflationsforventningshypotesen. Dette resultat
er i drlig overensstemmelse med resultaterne for de fleste lande, hvor inflati-
onsforventningerne synes at vare en vigtig forklarende variabel, selv om resul-
taterne kun synes at vere 1 overensstemmelse med den strenge formulering af
hypotesen for et par lande.

20. Det vigtigste resultat for den simultane estimation er:
Regressionskoefficienten til ledigheden viste sig at vare si at sige af samme
storrelse, hvadenten der blev benyttet simultan eller partiel estimation.

21. De vigtigste resultater fra analysen af fordelte lags er:

() De forklarende variable er kun i stand til at forklare en lille del af
variationen i pengelonnen fra kvartal til kvartal.

(b) Pengelsnnens elasticitet m.h.t. priserne er estimeret til o,1q.

(¢) Trade-off mellem ledighed og pengelensendring er fundet til —o,18.

(d) Lagfordelingen for prisendringen udviser sin maksimale vardi for et
timelag pa mellem 43 og 7} maned.

(¢) Lagfordelingen for ledigheden udviser sin maksimumsverdi for et
timelag pd 18 mineder, medens den nast- og trediestorste verdi findes for
timelaggene o og 3 mineder.

APPENDIX

De benyttede data

22, Gennemsnitlige nettotimefortjeneste (i kr.). Det er nedvendigt at benytte nettotimefor-
tjenesten, dvs. eksklusive alle andre tilleg end dyrtidstillegget, fordi lonstatistikken kun
har vaeret opgjort netto frem til 1954, Den gennemsnitlige nettotimefortjeneste er offent-
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liggjort af Dansk Arbejdsgiverforening i Stafistitken og af Danmarks Statistik i Statistiske
Efterretninger.

23. Delailpristallet (1914 = 1oo0) offentliggjort af Danmarks Statistik i Statistiske Efter-
relninger.

24. Indeks vedrorende forbrugerpriser eksklusive bolig (juli 1957 = 100) offentliggjort af Dan-
marks Statistik 1 Statistiske Eflerretninger,

25.  Prisindeks for boliger (juli 1957 = 1oo). Dette prisindeks for boliger er konstrueret
specielt til denne undersogelse, idet der benyttes de drlige procentvise stigninger i bolig-
udgiften, som er offentliggjort af Danmarks Statistik i Statistiske Efterretninger 1958-1965.

26. Tndeks vedrorende forbrugerpriser inklusive bolig (juli 1957 = 100). Dette indeks er spe-
cielt konstrueret til denne undersegelse ved at tage et vejet gennemsnit af indeks ved-
rerende forbrugerpriser eksklusive bolig og prisindekset for boliger. De benyttede vagte
er 0,913 og 0,087 for de to indeks. Vagtene er de samme, som Danmarks Statistik be-
nyttede ved konstruktionen af forbrugerprisindekset inklusive bolig i 1965, hvor 1964
valgtes som basisar.

27. Indeks vedrarende forbrugerpriser inklusive bolie (1964 = 100) offentliggjort af Dan-
marks Statistik 1 Statistiske Efterretninger.

28.  Den gennemsnitlige arbejdiloshed for de arbejdsleshedsforsikrede (malt som decimal).
Der benyttes ultimo mdnedstal, offentliggjort af Danmarks Statistik i Statistiske Efterrei-
ninger.

2g. Fra Elien Andersens databank er benyttet felgende data:

a. Den totale ehsport malt 1 faste priser og eksportpriserns,

b.  Importpriserne for forbrugs- og investeringsgoder, der sammenvejes - begge med vagten § -
til imporipriserne iall.

De totale offentlige udgifier til forbrug og investering milt 1 faste priser,

d. Den normale arbejdstid i henholdsvis forbrugs- og investeringsgodeproduktionen, der sam-

=y
B

menvejes - begge med veegten § - til den samlede normale arbejdstid.

Lobende tidsserier
go. I undersegelsen er der alene benyttet lobende tidsserier og aldrig standardberegnede
tidsserier.

Appendix fiour
g1, Tidsserierne for de benyttede variable i ligning (1) er vist i fig. 4.



