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TURUDSVING




KAPITEL IV
RESUME

Kapitlet ser neermere pa de samfundsgkonomiske omkost-
ninger ved konjunkturudsving. Kapitlet lzegger ud med en
teoretisk og empirisk gennemgang af de forhold, der er af-
gerende for starrelsen af omkostningerne.

Kapitlet indeholder en analyse af, hvilke demografiske
grupper der er mest bergrt af konjunkturudsving. Analysen
viser, at beskeeftigelsen er seaerligt konjunkturfglsom for
meend, for personer i 20’erne og 55-60 arige samt for ind-
vandrere og efterkommere fra ikke-vestlige lande.

Kapitlet indeholder ogsa en analyse af, om individspecifik-
ke stgd har langvarige effekter. Hvis dette er tilfeeldet, vil
omkostningerne ved konjunkturudsving alt andet lige veere
stgrre. Analysen finder visse tegn herpa, men viser ogsa,
at pavirkningen deempes af skatte- og overfgrselssyste-
met, som virker som en delvis forsikring mod disse stad.

Kapitlet forholder sig ikke til muligheden for at benytte fi-
nanspolitik som stabiliseringspolitik, men udgegr et fgrste
skridt i retning af at afklare fordele og ulemper herved.
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V.1

@Gkonomiske
udsving omkring
langsigtet trend

Output gap har
veeret negativt

i en periode efter
finanskrisen

INDLEDNING

Velstanden pr. indbygger er over laengere tid vokset betydeligt. Vel-
standsfremgangen har imidlertid ikke veeret jeevn: | perioder har
fremgangen i aktivitet og velstand veeret kraftig, mens vaeksten har
veeret mere moderat eller endda negativ i andre perioder. Tilsvarende
har eendringer i strukturelle forhold, herunder arbejdsmarkeds- og
ydelsesreformer, lgbende pavirket ledigheden. Heller ikke denne
udvikling er dog sket jeevnt, idet der har veeret vedvarende udsving i
ledighedsniveauet omkring den langsigtede udvikling, jf. figur IV.1.

Opgjort som output gap, der angiver den procentvise forskel mellem
BNP og dets vurderede konjunkturneutrale niveau, har den samlede
aktivitet siden 1971 i perioder afveget med op mod 4 pct. i forhold til
niveauet i en neutral konjunktursituation, jf. figur 1V.2. Eksempelvis
var output gap positivt fra midten af 1990’erne og frem mod begyn-
delsen af 2000’erne og igen i en periode i midten af 2000’erne.
Umiddelbart efter finanskrisen ndede output gap ned omkring -5 pct.,
og output gap var derefter negativt i en laengere periode. Forst i de
senere ar er BNP kommet tilbage til sit normalniveau.
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Anm.: Strukturel ledighed angiver det vurderede underliggende ledighedsniveau. Output gap maler den pro-

Kilde:

De @konomiske Réd‘:.

centvise forskel mellem BNP og dets konjunkturneutrale niveau (strukturelt BNP). Udover aendringer i
strukturel ledighed, opfanger andringer i strukturelt BNP blandt andet eendringer i den strukturelle ar-
bejdsstyrke og den strukturelle produktivitet.

Danmarks Statistik, ADAM’s databank og egne beregninger.
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En lang reekke
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Udsving skaber
usikkerhed og
potentielt
velferdstab

Velfardstab ved
udsving varierer
betydeligt pa tvaers
af grupper

Hvor store er
omkostningerne ved
udsving, og hvilke
grupper er sarligt
udsatte?
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Nar den gkonomiske udvikling ikke foregar jeevnt over tid, skyldes det
blandt andet, at skonomien konstant er udsat for mere eller mindre
abrupte stad, der resulterer i kortsigtede udsving i makrogkonomiske
variable omkring de langsigtede udviklingstrends. Disse stad kan
opsta af en lang raekke arsager. De kan eksempelvis skyldes udefra
kommende omsteendigheder, sdsom internationale politiske spaen-
dinger, uro pa de internationale finansielle markeder eller en ujaevn
teknologisk udvikling, men de kan ogsa veere et resultat af rent dan-
ske forhold. Det kan eksempelvis dreje sig om gkonomisk-politiske
indgreb eller pludselige skift i husholdningernes og virksomhedernes
tro pa fremtiden og villighed til at forbruge og investere.

Udsving i makrogkonomiske starrelser sasom samlet produktion,
indkomst og beskaeftigelse skaber usikkerhed for de enkelte hus-
holdninger. Lavkonjunkturer er eksempelvis forbundet med gget
risiko for ledighed for den enkelte, og for, at de beskaeftigede ma
acceptere lavere lgnninger. | det omfang husholdningerne ikke har
mulighed for at forsikre sig imod udsving i indkomsten via for-
sikringsmarkederne eller at modga indkomstaendringer via opsparing
eller nedsparing eller 1an, vil indkomstudsving fgre til udsving i det
private forbrug. Da husholdningerne ma forventes at foretrackke en
jeevn udvikling i forbruget fremfor et forbrugsniveau, der svinger over
tid, vil makrogkonomiske udsving saledes medfgre velfaerdstab for
husholdningerne og dermed for samfundet.

Velfeerdstabet ved konjunkturudsving varierer betydeligt pa tvaers af
forskellige grupper i befolkningen. Eksempelvis er nogle grupper pa
arbejdsmarkedet mere udsatte, nar gkonomien rammes af generelle
udsving i ledighedsniveauet, ligesom nogle grupper kan have sveert
ved at lane pa de finansielle markeder i tilfeelde af ledighed.

Dette kapitel har fokus pa de samfundsmaessige omkostninger ved
konjunkturudsving. Det belyses blandt andet, hvilke forhold der er
afgerende for sterrelsen af de samfundsmaessige velfeerdsomkost-
ninger ved konjunkturudsving, og resultaterne af nogle af de under-
sggelser, der har opgjort stgrrelsesordenen af disse omkostninger,
praesenteres. Derudover praesenteres en undersggelse af, hvilke
grupper der er seerligt udsatte for udsving pa arbejdsmarkedet. Re-
sultaterne af undersggelsen peger pd, at falsomheden i beskeeftigel-
sen overfor generelle ledighedsudsving er seerligt stor for maend,
unge, personer i 50’erne, personer med et relativt lavt uddannelses-
niveau samt ikke-vestlige indvandrere og efterkommere.
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Dkonomiske Makrogkonomiske udsving kan potentielt modvirkes ved anvendelse
udsving af forskellige former for gkonomisk politik. Traditionelt har seerligt
kan potentielt pengepolitik og finanspolitik vaeret anvendt som stabiliseringspolitiske
modvirkes via veerktgjer. Pengepolitik bestar i centralbankens pavirkning af rente-
stabiliseringspolitik niveauet, mens finanspolitik bestar i tiltag, der pavirker det offentliges

indteegter og udgifter.

Pengepolitik kan | Danmark er det ikke muligt at anvende pengepolitikken i traditionel
ikke anvendes forstand til stabiliseringspolitiske formal, da pengepolitikken udeluk-
stabiliseringspolitisk kende anvendes til at sikre en fast valutakurs overfor euroen. Til
i Danmark gengeeld er der de senere ar kommet fokus i den gkonomisk-politiske

debat pa, at sakaldt makroprudentiel politik eksempelvis i form af
kapitalkrav til bankerne, kan bidrage til skonomisk stabilitet. Makro-
prudentiel politik har i saerdeleshed til formal at hindre opbygningen af
store ubalancer i den finansielle sektor, og at eventuelle problemer i
den finansielle sektor spreder sig til resten af gkonomien.

Kapitlet har ikke Kapitlets fokus er som naevnt pa de samfundsmaessige omkostninger
fokus pa, hvilke ved konjunkturudsving og dermed pa, hvor stor en velfeerdsgevinst
instrumenter der potentielt kan veere ved at fore en veltilrettelagt stabiliserings-
der bor anvendes politik, der reducerer de aggregerede udsving i gkonomien. Kapitlet

kommer derimod ikke ind pa, hvordan stabiliseringspolitikken mere
preecist bar indrettes, og hvilke politiske instrumenter der bgr anven-
des i dette henseende.

Kapitlets indhold Afsnit IV.2 indeholder en diskussion af, hvilke forhold der er med-
bestemmende for, hvor store samfundsmaessige velfaerdsomkostnin-
ger konjunkturudsving har. | afsnit 1V.3 ses der neermere pa, hvilke
grupper péa arbejdsmarkedet der er saerligt falsomme overfor sendrin-
ger i konjunktursituationen. | afsnit IV.4 gennemfgres en analyse af,
om individspecifikke stgd har langsigtet virkning p& den enkeltes
indkomst. Endelig opsummeres der i afsnit IV.5.

V.2 OMKOSTNINGER VED
KONJUNKTURUDSVING

Afsnittets indhold | dette afsnit rettes fokus pa velfaerdsomkostningerne ved konjunktur-
udsving. Der indledes dog med en kort diskussion af nogle af de
udfordringer, der er forbundet med stabiliseringspolitik og i saerdeles-
hed finanspolitik. Dernaest praesenteres “Lucas-resultatet”, der til-
siger, at velfaerdsomkostningerne ved konjunkturudsving er af en
yderst begraenset starrelsesorden. Det preeciseres ogsa, hvordan
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Den underliggende
kilde til udsving
bor principielt
identificeres

Udsving kan
modpvirkes via
finanspolitik

dette resultat kan nuanceres. Konkret kan to forhold bidrage til bety-
delige velfeerdsomkostninger ved konjunkturudsving:

e Tilstedeveerelsen af individspecifikke sted med langvarige
konsekvenser for den enkeltes indtjeningsevne, som det ikke
er muligt at forsikre sig imod

e  Underliggende forvridninger og treegheder i gkonomien.

Endelig diskuteres i sidste delafsnit, hvordan risikoen for sjaeldne
okonomiske katastrofer kan bidrage til betydelige omkostninger ved
konjunkturudsving. De undersggelser, der henvises til i afsnittet, er
opsummeret i tabel V.1 i slutningen af afsnittet.

UDFORDRINGER VED STABILISERINGSPOLITIK

Afsnittet har som neevnt fokus pa velfeerdsomkostningerne ved kon-
junkturudsving. Betydelige samfundsmaessige omkostninger ved
konjunkturudsving kan udgere en begrundelse for anvendelsen af
aktiv stabiliseringspolitik. Det er imidlertid vigtigt at vaere opmaerksom
pa, at der ogsa kan veere omkostninger og udfordringer forbundet
herved, som det diskuteres i det falgende.

Der er mange forskellige arsager til, at gkonomien rammes af sted.
En generel udfordring ved stabiliseringspolitik bestar i, at naturen bag
de forhold, der ligger til grund for udsvingene, principielt bgr identifi-
ceres. | hvor hgj grad der ber handles politisk, afhaenger eksempelvis
af, om udsvingene skyldes sted, der stammer fra gkonomiens ud-
buds- eller efterspgrgselsside, og om stadene er midlertidige eller
permanente. Eksempelvis bagr der som udgangspunkt reageres min-
dre kraftigt, hvis en nedgang i BNP skyldes et varigt fald i strukturelt
BNP sammenlignet med tilfeeldet, hvor strukturelt BNP ikke pavirkes.

Som naevnt er finanspolitik et af de fa stabiliseringsinstrumenter, der
er til rddighed i Danmark. Under et konjunkturtilbageslag kan myn-
dighederne eksempelvis vaelge at forage det offentlige forbrug og de
offentlige investeringer. Dette vil umiddelbart sge den samlede efter-
sporgsel, produktion og indkomst i samfundet og kan derigennem
forgge det private forbrug som fglge af hgjere disponibel indkomst
blandt husholdningerne. Ligeledes vil reducerede skattesatser og
forhgjede skattegraenser forgge husholdningernes disponible ind-
komst, og safremt husholdningerne veelger at @ge deres forbrug, vil
dette forage efterspgrgsel, produktion og beskaeftigelse. Under hgj-
konjunkturer kan de samme instrumenter anvendes til at deempe
fremgangen i indkomst og efterspargsel.
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Tilstedeveerelsen af en offentlig sektor bidrager i sig selv til at udjaev-
ne udsving i produktion og beskaeftigelse. Eksempelvis vil et konjunk-
turtilbbageslag, der medfgrer lavere beskaeftigelse og hgjere ledighed,
reducere husholdningernes skattebetalinger. Denne effekt er staerke-
re, jo hgjere skatterne pa arbejdsindkomst er, og des mere progres-
sivt arbejdsindkomst beskattes. Desuden begraenser tilstedeveerelsen
af ledighedsrelaterede ydelser som dagpenge og kontanthjeelp faldet
i husholdningernes disponible indkomst under en lavkonjunktur. Til-
svarende vil husholdningernes indkomstfremgang blive begreenset
under hgjkonjunkturer. Disse sakaldte automatiske stabilisatorer
bidrager dermed til at udjeevne kgbekraften og aktiviteten i den priva-
te sektor.

Anvendelsen af diskretionaer finanspolitik kan veere forbundet med
samfundsgkonomiske omkostninger og udfordringer. Eksempelvis
betragtes udsving i skattesatser, sasom skatter pa arbejds- og kapi-
talindkomst, for at vaere uhensigtsmaessige. Dette skyldes, at forvrid-
ningerne ved beskatning stiger mere end proportionalt med skatte-
satserne. Derfor kan de samlede forvridningsomkostninger over tid
mindskes ved at holde skattesatser konstante over tid, jf. Barro
(1979). Dette taler imod at anvende den offentlige indtaegtsside til at
fore aktiv finanspolitik. Ligeledes kan borgerne opleve omkostninger
ved, at det offentlige forbrug og de offentlige investeringer justeres i
takt med konjunktursituationen.

Hertil kommer, at diskretionzer finanspolitik i praksis er forbundet med
forskellige udfordringer, der ger det vanskeligt at fere en veltimet
finanspolitik, jf. Serensen og Whitta-Jacobsen (2010). De sakaldte
inside lags daekker over, at det tager tid, fra der konstateres en ven-
ding i konjunktursituationen, til der identificeres et behov for at handle
politisk, og til at disse tiltag kan implementeres. De sakaldte outside
lags daekker over, at der derudover gar tid fra implementeringen af
tiltagene, og til disse rent faktisk pavirker gkonomien. De forskellige
typer af lags kan potentielt medfgre en mistimet finanspolitik. Hvis
konjunktursituationen nar at vende, inden de finanspolitiske aendrin-
ger implementeres, kan indgrebet i vaerste fald forstaerke konjunktur-
udsvingene.
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Lucas’ resultat
tilsiger, at
omkostningen ved
udsving er meget
begraenset ...

... og derfor ikke
navnevardige
gevinster ved
stabiliseringspolitik

Omkostningerne
kan veere storre
for nogle grupper

LUCAS’ RESULTAT

Konjunkturudsving skaber som fglge af udsving i produktion og be-
skaeftigelse udsving i det private forbrug, safremt husholdningerne
ikke har mulighed for at forsikre sig imod disse. Husholdninger vil
normalt foretreekke Igbende at forbruge en konstant maengde varer
og tjenester i stedet for i nogle perioder at have et hgijt forbrug og i
andre perioder at have et lavt forbrug. Derfor indebaerer udsving i
forbruget velfaerdstab for husholdningerne. Det sakaldte Lucas-
resultat tilsiger imidlertid, at husholdningernes gennemsnitlige om-
kostning ved de observerede udsving i det samlede private forbrug er
meget begraensede, jf. Lucas (1987), Lucas (2003) og boks IV.1. | det
seneste af de to bidrag finder Lucas, at husholdningerne kun er villige
til at afgive 0,05 pct. af deres forbrug for at undga konjunkturbetinge-
de udsving i forbruget.

Resultatet har veeret genstand for betydelig diskussion, da det tilsi-
ger, at der ikke kan forventes vaesentlige gevinster ved at fare stabili-
seringspolitik. Estimatet kan endvidere ses som et overkantssken for,
hvor stor en gevinst stabiliseringspolitik kan ventes at bidrage med. |
praksis vil stabiliseringspolitik saledes kun kunne fijerne en del af
udsvingene og vil ikke fuldt ud kunne stabilisere udviklingen i det
private forbrug. Omvendt kan en del af forklaringen pa den beskedne
omkostning ved konjunkturudsving veere, at de afdeempede udsving i
det private forbrug er et resultat af effekten af automatiske stabilisato-
rer samt, at der rent faktisk har veeret fort en succesfuld stabilise-
ringspolitik. Det er vanskeligt at opggre, hvor stor variansen i det
private forbrug ville have veeret i fravaer af systematisk stabiliserings-
politik. Som det fremgar af boks 1V.2 tyder det ikke pa, at udsvingene
i det private forbrug ville have veaeret meget starre i fraveer af stabilise-
ringspolitik. Dette understatter relevansen af Lucas’ beregning, som
derfor optraeder som et centralt sammenligningsgrundlag i kapitlet.

Mens Lucas-resultatet tilsiger, at velfeerdsomkostningen ved konjunk-
turudsving for den gennemsnitlige borger er yderst begreenset, kan
der naturligvis vaere nogle sociogkonomiske grupper, for hvem om-
kostningen er betydeligt starre. Der kan saledes vaere nogle grupper,
der er seerligt udsatte for konjunkturudsving og dermed har stgrre
udsving i det private forbrug.
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BOKS IV.1 LUCAS-RESULTATET

Lucas-resultaterne tilsiger, at den typiske husholdnings velfserdsgevinst, ved at konjunkturudsving
i det private forbrug fuldt ud fiernes, tilnaermelsesvist kan opgeres som:

A=Yy-of (1

A maler den andel af forbruget, en husholdning rent hypotetisk ville veere villig til varigt at afgive for
at undga konjunkturudsving i forbruget, og er dermed et mal for velfserdsomkostningen ved kon-
junkturudsving. ¥ er den sakaldte risikoaversionsparameter, og 62 er variansen i den cykliske del
af det samlede private forbrug.

| Lucas (2003) opggres o/ til 0,001 for USA. Starrelsen af husholdningernes risikoaversionspara-
meter (y) er der ikke generel enighed om i litteraturen, men ofte betragtes veerdier mellem 1 og 4
at vaere plausible.?) Med y = 1, som er det estimat, Lucas anvender, fas 1 = 0,05 pct., jf. tabel A.
Ifelge dette resultat, er den gennemsnitlige husholdning kun villig til at afgive en tyvendedel af en
procent af sit forbrug for at undga udsving i forbruget.”” Anvendes i stedet y = 4, fas 2 = 0,2 pct.
som stadig er af en beskeden stgrrelsesorden.

TABEL A VELFARDSOMKOSTNING VED KONJUNKTURUDSVING

y=1 y=2 y=3 y=4
Velfszerdsomkostning 0,05 pct. 0,10 pct. 0,15 pct. 0,20 pct.
Anm.: Velfeerdsomkostningen er opgjort ud fra ligning (1), hvor 62 = 0,001, og maler omkostningen som pct.

af forbruget.
Kilde: Lucas (2003).

a) Andre gkonomer har dog argumentet for, at veesentligt hgjere veerdier af risikoaversionsparameteren kan
veere plausible, jf. boks 1V.3.

b) I sit originale bidrag fandt Lucas frem til et endnu lavere estimat, jf. Lucas (1987).
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BOKS IV.2 UDSVING | DET PRIVATE FORBRUG OVER LANGERE TID

Den opgjorte varians i det private forbrug, der indgar i beregningen af velfeerdsomkostningerne
ved konjunkturudsving i boks 1V.1, kan veere pavirket af, at der har vaeret fert stabiliseringspolitik.
Man kan derfor forestille sig, at den opgjorte velfaerdsomkostning ved konjunkturudsving ville have
veeret stgrre, safremt der ikke havde veeret fort stabiliseringspolitik. Man kan fa en indikation af, i
hvor hgj grad dette er tilfaeldet ved at betragte udsvingene i det private forbrug over en lang perio-
de. Det var saledes farst i forbindelse med krisen i 1930’erne, at den gkonomiske videnskab be-
gyndte at anse finans- og pengepolitik som instrumenter til at sikre makrogkonomisk stabilitet. Det
er derfor plausibelt, at der ikke systematisk blev fart stabiliseringspolitik far anden verdenskrig.

Udsvingene i det private forbrug i perioden efter anden verdenskrig var betydeligt mere afdeempe-
de end de forudgaende 30 ar, jf. figur A. Perioden 1914-50 var imidlertid i hgj grad preeget af kon-
sekvenserne af de to verdenskrige. En del af udsvingene i det private forbrug i denne periode var
saledes et resultat af udefra kommende begivenheder, der ikke var relateret til den gkonomiske
politik, og den observerede reduktion i variansen i det private forbrug daekker derfor over andre
forhold end blot, at der har vaeret fgrt makrogkonomisk stabiliseringspolitik.

FIGUR A CYKLISK ELEMENT | DET PRIVATE FORBRUG
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Anm.: Figuren viser trendrenset privat forbrug pr. person i Danmark, idet
trendrensningen er baseret pa et sakaldt HP-filter. Figuren baserer sig
pa data for perioden 1844-2009 og deekker dermed en laengere tidspe-
riode end de officielle nationalregnskabstal.

Kilde:  Barro-Ursua Macroeconomic Data:
scholar.harvard.edu/barro/publications/barro-ursua-macroeconomic-data

188 Dansk @konomi, efterar 2019 De @konomiske Réd‘:‘



Omkostninger ved konjunkturudsving - Omkostninger ved konjunkturudsving V.2

BOKS IV.2 UDSVING | DET PRIVATE FORBRUG OVER LANGERE TID, FORTSAT

Nar perioden 1950-2009 i stedet sammenlignes med perioden op til ferste verdenskrig (1844-
1913), er der fortsat en tendens til, at udsvingene i vaeksten i det private forbrug er blevet mere
afdeempede over tid. Der er imidlertid ikke tale om, at udsvingene er blevet dramatisk reducerede.
Med forbehold for, at det er forbundet med betydelig usikkerhed at anvende data tilbage til midten
af det nittende arhundrede, er den opgjorte varians i den cykliske del af det private forbrug sale-
des reduceret med 12 pct. i perioden efter 1950 i forhold til perioden op til ferste verdenskrig.

Hvis denne reduktion i variansen tages som udtryk for konsekvenserne af at fgre stabiliserings-
politik, vil velfaerdsomkostningen ved konjunkturudsving i fraveer af stabiliseringspolitik fortsat veae-
re i omegnen af 0,05 pct. af forbruget, som det ogsa er tilfeeldet i eksemplet i boks I1V.1 (med en
risikoaversionsparameter pa 1). Om end det ovenstaende ikke kan ses som en egentlig vurdering
af effekten af at fare stabiliseringspolitik, indikerer det, at det ikke vil eendre Lucas-resultatet i be-
tydeligt omfang at tage hejde for, at der har veeret fort stabiliseringspolitik.

Graden af
risikoaversion kan
vare undervurderet

Husholdningerne
kan lide af
tabsaversion
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| kelvandet pa Lucas-resultaterne, er der imidlertid blevet papeget en
raekke forhold, der kan bevirke, at den gennemsnitlige velfaerds-
omkostning ved konjunkturudsving er starre.

Eksempelvis har andre gkonomer argumenteret for, at der i opgerel-
sen af omkostningerne ved konjunkturudsving bgr anvendes en vee-
sentligt hgjere grad af risikoaversion i husholdningernes praeferencer,
end Lucas lagde til grund, jf. boks IV.3. Blandt andet indikerer det
forhold, at det gennemsnitlige afkast pa aktier vaesentligt overstiger
afkastet pa obligationer, at husholdningerne er mere risikoaverse,
end Lucas antog. Nar der tillades en stgrre grad af risikoaversion,
kan det ggre omkostningerne ved konjunkturudsving vaesentligt star-
re end Lucas-resultatet tilsiger, jf. oversigten i Barlevy (2004a).

Mens de praeferencer som Lucas og stgrstedelen af de gvrige bidrag
i litteraturen beror pa, tager udgangspunkt i, at husholdningerne er
risikoaverse, tager de ikke hgjde for sakaldt tabsaversion. Begrebet
deekker over, at der kan veere et selvsteendigt nyttetab forbundet med
et indkomstfald, der overstiger nyttegevinsten ved en tilsvarende
indkomstfremgang.1 Safremt dette er tilfeeldet, kan det yderligere age
omkostningerne ved konjunkturudsving.

1) Mere specifikt indebeerer tabsaversion, at forbrugerens nyttefunktion er konkav eller
linezer i indkomststigninger, men konveks i indkomsttab.
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BOKS IV.3 FORHOLD, DER KAN NUANCERE LUCAS-RESULTATET

| kelvandet pa Lucas-resultaterne er der blevet papeget en lang raekke forhold, der kan bevirke, at
omkostningerne ved konjunkturudsving er stgrre, end de meget beskedne omkostninger, som
Lucas fandt frem til. | det fglgende diskuteres nogle af disse.

Starre risikoaversion og tabsaversion

Nogle gkonomer har argumenteret for, at der bgr tages udgangspunkt i en risikoaversionsparame-
ter, der er betragteligt st@rre, end Lucas lagde til grund. Eksempelvis indikerer det forhold, at det
gennemsnitlige afkast pa aktier vaesentligt overstiger afkastet pa obligationer, at husholdningernes
risikoaversionsparameter er betydeligt hajere end den veerdi pa 1, som Lucas lagde til grund. De
preeferencer, som Lucas-resultatet beror pa, indebzerer imidlertid, at der er en greense for, hvor
hgj en risikoaversionsparameter der kan anvendes. Dette skyldes, at graden af risikoaversion (y)
samtidig er den reciprokke veerdi den sakaldte intertemporale substitutionselasticitet — dvs. hvor
villige husholdningerne er til at lade deres forbrug variere over tid — og at der teoretisk er en sam-
menhang mellem denne, realrenten og gkonomiens langsigtede veekstrate, jf. Lucas (2003). Nar
der i stedet tages udgangspunkt i praeferencer, der tillader en adskillelse af den intertemporale
substitutionselasticitet og risikoaversionsparameteren, og baserer sig pa en starre grad af risiko-
aversion, kan det forage omkostningerne ved udsving betydeligt, jf. oversigten i Barlevy (2004a).

Mens Lucas-resultatet tager hgjde for, at husholdningerne er risikoaverse, tages der ikke hgjde
for, at husholdningerne ogsa kan have sakaldt tabsaversion. Tabsaversion daekker over, at der
kan veere et selvstaendigt nyttetab ved et indkomsttab, der overstiger nyttegevinsten ved en tilsva-
rende indkomstfremgang. Nogle empiriske resultater peger pa, at dette er tilfeeldet. En undersg-
gelse pa tveers af lande peger eksempelvis pa, at (subjektive) mal for velvaere reagerer mere end
dobbelt sa meget overfor negativ veekst som overfor positiv veekst, jf. De Neve mfl. (2018). Sa-
fremt dette er tilfaeldet, kan Lucas-resultatet undervurdere omkostningerne ved konjunkturudsving,
fordi perioder med lavkonjunkturer medferer psykologiske omkostninger for husholdningerne.

Langvarige udsving

Flere bidrag har papeget, at Lucas-resultaterne ser bort fra, at de makrogkonomiske udsving i for-
bruget ofte er langvarige og ikke blot forsvinder efter et ar. De Santis (2007) finder eksempelvis en
velfaerdsomkostning pa 1,6 pct. af forbruget, nar det private forbrug felger en random walk (dvs. at
midlertidige stad til forbruget har permanente niveaueffekter). Idet der i undersggelsen antages en
risikoaversionsparameter pa 4, svarer det til en velfaerdsomkostning ved udsving, der er otte gan-
ge sa stor Lucas-resultatet tilsiger, jf. boks IV.1. Reis (2009) finder, at der en betydelig grad af
persistens i udsvingene i det private forbrug i USA. Ved at tage hgjde herfor, finder Reis (2009), at
velfaerdsomkostningen ved udsving kan vaere op imod 1 pct. af forbruget med en risikoaversions-
parameter pa 1 og op imod 5 pct. for en risikoaversionsparameter pa 5.
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Lucas-resultatet ser desuden bort fra, at de makrogkonomiske ud-
sving kan have en sadan karakter, at udsvingene i det private forbrug
er langvarige og ikke blot forsvinder efter et ar. Flere undersggelser
har saledes peget pa, at udsvingene i det samlede private forbrug i
praksis er meget persistente, og at velfaerdsomkostningerne ved
konjunkturudsving er stgrre, nar der tages hgjde herfor. De Santis
(2007) antager eksempelvis, at der er en meget hgj grad af persi-
stens i udsvingene i det private forbrug pa makroniveau, saledes at
midlertidige sted til forbruget har permanente niveaueffekter.” Pa
denne baggrund findes i undersggelsen, at velfeerdsomkostningen
ved udsving er otte gange sa stor som det, Lucas-resultatet tilsiger,
se boks IV.3.

| de felgende to delafsnit diskuteres to yderligere forhold, der kan
bidrage til betydelige velfeerdsomkostninger ved konjunkturudsving:
tilstedevaerelsen af individspecifikke sted, som det ikke er muligt at
forsikre sig imod, samt forvridninger og treegheder i gkonomien.

INDIVIDSPECIFIKKE ST@D

En reekke undersggelser har peget pa, at konjunkturudsving kan
have vaesentlige samfundsgkonomiske omkostninger, nar hushold-
ningerne samtidig star overfor usikkerhed som felge af individspeci-
fikke (sakaldt idiosynkratiske) sted, der varigt pavirker indtjenings-
evnen, og ikke fuldt ud har mulighed for at forsikre sig imod disse. En
idiosynkratisk haendelse kan eksempelvis besta i, at en person ram-
mes af sygdom og af den arsag afskediges eller m& acceptere en
lavere indkomst i sit job. Der er saledes tale om en begivenhed, der
ikke direkte er relateret til den overordnede gkonomiske situation.

Tilstedeveerelsen af idiosynkratiske stad kan betyde, at husholdnin-
gerne har et gnske om at forsikre sig imod disse. Der er imidlertid
flere arsager til, at det i praksis er vanskeligt at anvende forsikrings-
markederne til omkostningsfrit at forsikre sig imod usikkerhed vedrg-
rende fremtidig indtjening. Det skyldes blandt andet tilstedevaerelsen
af markedsfejl som adverse selection og moral hazard.

Adverse selection kan eksempelvis deekke over, at den enkelte be-
skeeftigede har mere information om sin egen risiko for at blive udsat
for ledighed end de virksomheder, der potentielt ville udbyde en for-
sikring mod ledighed. Dermed vil der veere en tendens til, at det i
saerdeleshed er personer med en hgj ledighedsrisiko, der vaelger at

2) Dvs. at det private forbrug fglger en sakaldt random walk.
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kabe en forsikring. Da forsikringspraemier ikke fuldt ud kan afspejle
denne type information, vil det betyde, at personer med en lav ledig-
hedsrisiko ikke finder det fordelagtigt at forsikre sig, og at kun de
personer, der har den hgjeste ledighedsrisiko vil kebe en forsikring.
Moral hazard deekker over, at forsikring mod lavere indkomst alt
andet lige svaekker den enkeltes incitament til at handle pa en made,
der reducerer risikoen for at opleve et indkomsttab. Dette ger det
uprofitabelt for virksomhederne at tilbyde en forsikring, der fuldt ud
kompenserer for indkomsttab.

Idiosynkratiske stad til husholdningernes indtjeningsevne er som
udgangspunkt ikke noget, makrogkonomisk stabiliseringspolitik direk-
te kan adressere. Tilstedevaerelsen af idiosynkratiske sted, der har
langvarige konsekvenser for den enkeltes indtjeningsevne, og som
det ikke fuldt ud er muligt at forsikre sig imod, kan imidlertid forage
omkostningerne ved aggregerede udsving og dermed potentielt for-
o@ge gevinsterne ved at fgre stabiliseringspolitik, der reducerer de
aggregerede udsving.

En af arsagerne hertil er, at omkostningen for den enkelte ved at blive
udsat for yderligere usikkerhed kan forventes at veere stigende med
graden af usikkerhed, som den enkelte i forvejen star overfor, jf. boks
IV.4. Konjunkturudsving er derfor mere omkostningsfulde for den
enkelte, nar denne i forvejen star overfor betydelige idiosynkratiske
risici, jf. De Santis (2007). Den del af den idiosynkratiske usikkerhed,
der vedrerer stad, der kun har kortvarig effekt pa den enkeltes ind-
tjieningsevne, vil det imidlertid for en stor del af husholdningerne vaere
muligt at modga via egen formue. Derfor er det seerligt tilstedevaerel-
sen af idiosynkratiske sted med langvarige konsekvenser for den
enkeltes indtjeningsevne, der kan ggre velfeerdsomkostningerne ved
aggregerede udsving betydelige, jf. De Santis (2007).

En anden éarsag til, at tilstedeveerelsen af idiosynkratiske stgd kan
forage omkostningerne ved aggregerede udsving, er, at der kan veere
en tendens til, at risikoen forbundet med idiosynkratiske stad er star-
re under Iavkonjunkturer.3 Nar husholdningerne star overfor betydelig
idiosynkratisk usikkerhed, ger det saledes kun situationen endnu
veerre, hvis det overordnede aktivitetsniveau samtidig er lavt, jf.
Storesletten mfl. (2001). Eksempelvis vil en person, der afskediges
som felge af sygdom (dvs. et idiosynkratisk forhold), veere veerre
stillet, hvis dette indtraeffer under en lavkonjunktur, hvor muligheder-
ne for efterfalgende at finde et job er relativt darlige.

3) Storesletten mfl. (2001) finder eksempelvis empirisk evidens for, at variansen i de
dele af de idiosynkratiske sted, der har langvarige effekter, er sterre i lavkonjunkturer.
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Mens mulighederne for at forsikre sig imod idiosynkratiske stgd via
forsikringsmarkederne kan vaere begreensede, er det naturligvis en
mulighed, at den enkelte husholdning pa anden vis afbgder for kon-
sekvenserne af udsving i indkomsten. Det kan eksempelvis ske via
egen opsparing, ved at justere timingen af kgb af varige forbrugs-
goder eller ved at anvende kapitalmarkederne til at udjeevne udsving i
forbruget. Dermed vil velfaerdsomkostningen ved konjunkturudsving
afhaenge af, om husholdningerne er underlagt lanebegraensninger og
af, om de har tilstreekkelig formue til at modga udsving i indkomsten.

De ovenstaende betragtninger peger pa, at der kan veere veesentlige
omkostninger ved konjunkturudsving, nar der tages hgjde for idio-
synkratiske sted med langvarige konsekvenser, ufuldkomne mulig-
heder for forsikring imod disse og ufuldkomne lanemarkeder. Eksem-
pelvis finder Krusell mfl. (2009) ved at tage hgjde for disse forhold, at
den gennemsnitlige velfeerdsomkostning ved konjunkturudsving er
omkring 0,1 pct. af forbruget dvs. ca. dobbelt sa stor, som Lucas-
resultatet tilsiger, jf. boks IV.5. Storesletten mfl. (2001) tager hgjde
for, at der er stgrre idiosynkratiske risici under lavkonjunkturer, og
finder, at den gennemsnitlige velfaerdsomkostning er endnu starre
(nar det samtidig antages starre risikoaversion). | bade Krebs (2007)
og De Santis (2007) laegges til grund, at idiosynkratiske stgd har
permanente effekter pa den enkeltes indtjeningspotentiale. Krebs
(2007) finder velfaerdsomkostninger omkring 0,5 pct. af forbruget,
dvs. omkring 10 gange sa store, som Lucas-resultatet tilsiger. De
Santis (2007) laegger desuden til grund, at der er en hgj grad af per-
sistens i de aggregerede udsving i gkonomien og finder en velfaerds-
omkostning ved udsving omkring 5 pct. af forbruget. Nar der endvide-
re tages hgjde for, at idiosynkratiske risici er stgrre i lavkonjunkturer,
finder De Santis (2007) en velfserdsomkostning pa op imod 11 pct. af
forbruget. Dette illustrerer, at den gennemsnitlige velfeerdsomkost-
ning ved konjunkturudsving kan vaere af en betydelig starrelsesorden.
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BOKS IV.4 OMKOSTNINGER VED FORBRUGSUDSVING

| gkonomisk teori antages ofte, at marginalnytten af forbrug er aftagende i starrelsen af forbruget.
Et eksempel pa en nyttefunktion, der indebzerer aftagende marginalnytte af forbrug, er illustreret
ved den sorte kurve i figur A. Aftagende marginalnytte har blandt andet den konsekvens, at hus-
holdningerne er risikoaverse, og at omkostningen ved yderligere usikkerhed stiger med den grad
af usikkerhed, husholdningen i forvejen star overfor. Dette er illustreret i figuren ved punkterne A,
B og C.

Farst betragtes en situation uden usikkerhed. Her forbruger husholdningen altid det samme (c,)
og opnar en nytte svarende til punktet A. Nu introduceres usikkerhed, saledes at forbruget med 50
pct. sandsynlighed reduceres i forhold til ¢, og med 50 pct. sandsynlighed forgges relativt til ¢,
(svarende til de grenne streger i figuren), men saledes at forbruget i gennemsnit er det samme.
Det reducerer husholdningernes forventede (gennemsnitlige) nytteniveau svarende til punktet B.
At dette nytteniveau er lavere end i A (selvom den forventede vaerdi af forbruget er uaendret), af-
spejler netop, at husholdningen er risikoavers.

FIGUR A OMKOSTNINGER VED FORBRUGSUDSVING

5

>
Ca Forbrug

Anm.: | figuren illustrerer den sorte kurve husholdningens nytte som funktion
af forbruget. Punkt A svarer til husholdningens nytteniveau i fraveer af
usikkerhed, mens punkt B og C svarer til husholdningens forventede
nytte i tilfeeldet med udsving i forbruget.

Dernaest betragtes en situation, hvor udsvingene i forbruget forgges yderligere, svarende til de rg-
de linjer. Igen er den gennemsnitlige veerdi af forbruget usendret. Husholdningernes forventede
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nytteniveau reduceres nu til punktet C.

Af figuren kan det ses, at husholdningernes nyttetab er vaesentligt starre ved at overga fra en si-
tuation med en vis grad af usikkerhed til en situation med en endnu stgrre grad af usikkerhed (be-
vaegelsen fra B til C) end ved at overga fra en situation uden usikkerhed til en situation med en vis
grad af usikkerhed (bevaegelsen fra punkt A til B). Dette illustrerer, at omkostningen ved, at hus-
holdninger udseettes for en @get grad af usikkerhed, er stigende i graden af usikkerhed, som hus-
holdningen i forvejen star over for.

Velfardsomkostning
kan variere pa tveers
af grupper

Krusell mfl. (2009)
finder, at gevinster
er ulige fordelt
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Mens nyere undersggelser saledes finder, at den gennemsnitlige
omkostning ved konjunkturudsving kan vaere betydelig, er der endvi-
dere flere resultater, der peger pa, at velfeerdsomkostningerne kan
variere betydeligt pa tveers af befolkningsgrupper.

Krusell mfl. (2009) finder eksempelvis, at omkostningen ved konjunk-
turudsving er stgrst for personer med meget lav formue og personer
med hgj formue. For ledige med en meget lav formue findes en om-
kostning ved konjunkturudsving, der er op mod ti gange sa stor som
den gennemsnitlige omkostning. Personer med en lav formue lider
saledes under, at de ikke kan anvende egne opsparede midler til at
modgéa indkomstudsving, ligesom de ikke har mulighed for at optage
lan, hvis de rammes af ledighed. Nar undersggelsen finder, at perso-
ner med en hgj formue har hgje omkostninger ved konjunkturudsving,
skyldes det, at konjunkturudsving reducerer renten. Det skyldes, at
konjunkturudsving foreger den del af husholdningernes opsparing,
der er begrundet i forsigtighedshensyn. Den ggede opsparing forgger
kapitalapparatet og reducerer dermed renten i Krusell mfl. (2009).
Omvendt medfgrer konjunkturudsving, at det gennemsnitlige lgn-
niveau stiger som folge af det stgrre kapitalapparat. Det har som
konsekvens, at en relativt stor gruppe af personer opnar en velfeerds-
gevinst ved konjunkturudsving i Krusell mfl. (2009).
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En raekke undersggelser har ved hjeelp af anvendte generelle ligeveegtsmodeller opgjort vel-
feerdsomkostningerne ved udsving, nar der inddrages idiosynkratiske sted og manglende forsik-
ringsmuligheder. | det falgende diskuteres resultaterne af nogle af de nyere bidrag.

| Krusell mfl. (2009) opgeres velfserdsomkostningerne ved konjunkturudsving, nar der tages hgjde
for lanebegraensninger og forskelle pa tveers af husholdninger i finansiel formue. | undersggelsen
leegges det til grund, at personer med en tilstreekkeligt lav formue ikke har mulighed for at lane. |
undersggelsens grundscenarie findes en gennemsnitlig omkostning ved konjunkturudsving pa
omkring 0,1 pct. af forbruget, idet husholdningerne antages at have en risikoaversionsparameter
pa1.

Storesletten mfl. (2001) betragter en model med forskellige generationer og laegger til grund, at
idiosynkratiske risici er stgrre under lavkonjunkturer. | undersggelsen findes en gennemsnitlig vel-
feerdsomkostning ved konjunkturudsving pa 2,5 pct. af forbruget i grundscenariet med en risiko-
aversionsparameter pa 4. Undersggelsen indebzerer altsa, at omkostningen ved konjunktur-
udsving er godt 10 gange sa stor, som den omkostning pa 0,2 pct. af forbruget, Lucas-resultatet
tilsiger (for en risikoaversionsparameter pa 4), se boks IV.1. Nar risikoaversionsparameteren kun
antages at vaere halvt sa stor, finder undersggelsen en gennemsnitlig omkostning pa 0,6 pct. af
forbruget. Ligesom i flere af de @vrige unders@gelser, der inddrager idiosynkratiske stad, er der
saledes en steerk ikke-linezer effekt af @get risikoaversion.

Krebs (2007) tager hajde for, at ledighed har varige effekter pa den enkeltes indtjeningsevne, selv
efter denne er kommet i beskeeftigelse igen. Med de forudsaetninger, der ggres om stgrrelsen af
disse sakaldte ar-effekter, findes i undersggelsen omkostninger ved konjunkturudsving pa 0,5 pct.
og 0,3 pct. af forbruget (afhaengig af hvilkken metode, der helt preecist anvendes til at eliminere
konjunkturudsving), nar risikoaversionsparameteren antages at veere 1. Der findes en veesentligt
starre omkostning pa 4,1 pct. henholdsvis 2,2 pct. af forbruget, nar der i stedet forudsaettes en ri-
sikoaversionsparameter pa 4.

De Santis (2007) opger ligeledes omkostningerne ved konjunkturudsving, nar idiosynkratiske sted
forudseettes at have permanente virkninger (og det ligeledes antages, at udsvingene i det samle-
de private forbrug er sa persistente, at sted hertil har permanente niveaueffekter). | undersegel-
sens grundscenarie findes frem til en velfaerdsomkostning ved konjunkturudsving pa 5,1 pct. af
forbruget for en antaget risikoaversionsparameter pa 2. Nar risikoaversionsparameteren i stedet
antages at vaere 4, findes en omkostning pa 4,2 pct.?)

a) Det lidt overraskende resultat, at velfeerdsomkostningen ved konjunkturudsving aftager med graden af ri-
sikoaversion i nogle af scenarierne i De Santis (2007), skyldes, at den valgte kalibreringsmetode sikrer en
uzendret risikofri rente. Nar der aendres pa graden af risikoaversion, justeres der derfor samtidig i andre
parametre for at sikre en uaendret rente.
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De Santis (2007) preesenterer endvidere et scenarie, hvor det antages, at variansen i de idio-
synkratiske stad er konjunkturafhaengig, som i Storesletten mfl. (2001). | dette tilfaelde findes end-
nu stgrre omkostninger, op mod 8,1 pct. for en risikoaversionsparameter pa 2 og 11 pct. for en ri-
sikoaversionsparameter pa 4.

Acedanski (2016) betragter en model, hvor forskellige aldersgrupper har forskellig sandsynlighed
for at blive ramt af ledighed. | undersggelsen findes en relativ lav gennemsnitlig velfserdsomkost-
ning for hele befolkningen. Afhaengig af hvilken metode, der praecist anvendes til at eliminere kon-
junkturudsving, findes gennemsnitlige velfeerdsomkostninger pa 0,2 pct. henholdsvis og 0,05 pct.
af forbruget med en antaget risikoaversionsparameter pa 2. For de unge generationer findes vel-
feerdsomkostninger ved konjunkturudsving, der er mellem to og fire gange sa stor som gennem-
snittet for hele befolkningen.

Mukoyama og Sahin (2006) betragter en model med to typer personer: ufaglaerte og uddannede. |
undersggelsen findes ligeledes relativt lave gennemsnitlige velfaerdsomkostninger. Nar konjunk-
turudsving elimineres under en hgjkonjunktur er den gennemsnitlige velfeerdsomkostning saledes
0,02 pct. af forbruget, mens den er 0,08 pct. hvis konjunkturudsvingene elimineres under en lav-
konjunktur. | undersagelsen antages risikoaversionsparameteren at veere 1.

Nogle undersggelser Resultaterne i Storesletten mfl. (2001) peger pa, at omkostningen ved
finder, at konjunkturudsving er stgrst for de yngste generationer. For personer,
omkostningen ved der lige er indtradt pa arbejdsmarkedet, findes saledes en velfeerds-
udsving er storst for omkostning ved udsving, der er omkring tre gange sa stor som den
unge ... gennemsnitlige velfzerdsomkostning. Dette skyldes blandt andet, at

de yngre generationer ikke har naet at akkumulere finansiel formue
og dermed ikke selv har mulighed at afb@de konsekvenserne ved
konjunkturudsving. Acedanski (2016) finder endvidere, at unge har
mellem to og fire gange sa store omkostninger ved konjunkturudsving
som den gennemsnitlige person, nar der tages hgjde for, at disse har
et hgjere ledighedsniveau og hgjere risiko for at blive ramt af ledig-
hedsudsving.

... og ufagleerte Ligeledes findes i Mukoyama og Sahin (2006), at omkostningerne
ved ledighedsudsving er vaesentligt starre for ufagleerte end for den
gvrige del af befolkningen. Det skyldes igen, at denne gruppe har en
hgjere ledighed end resten af befolkningen og i hgjere grad er eks-
poneret overfor udsving i ledigheden, samt at denne gruppe har en
relativ lav indkomst og derfor i mindre grad er i stand til at afdaekke
sig imod konjunkturudsving ved at anvende egen formue. Afhaengig
af, hvordan konjunkturudsving elimineres, finder undersggelsen, at
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velfeerdsomkostningerne er mellem 50 pct. og 100 pct. stgrre for
ufagleerte end for den gennemsnitlige person.

UNDERLIGGENDE FORVRIDNINGER OG TRAGHEDER

Lucas-resultaterne tager ikke eksplicit hgjde for tilstedevaerelsen af
forvridninger pa arbejds- og varemarkeder. | fraveer af forvridninger vil
gkonomiens aktivitetsniveau veere efficient. Konjunkturudsving vil i
dette tilfeelde medfgre relativt sma velfeerdstab for samfundet. Nar
der eksisterer forvridninger i skonomien, eksempelvis i form af ufuld-
kommen konkurrence eller forvridende skatter, vil gkonomiens aktivi-
tetsniveau imidlertid svinge omkring et niveau, der er lavere end det,
der sikrer samfundsmaessig effektivitet.* Det kommer blandt andet til
udtryk ved tilstedeveerelsen af strukturel ledighed, samt at priserne pa
varer og tjenester saettes hgjere end marginalomkostningerne.5

Nar der eksisterer forvridninger i gkonomien, vil konjunkturstgd have
asymmetriske velfeerdseffekter: En hgjkonjunktur vil bringe gkonomi-
en teettere pa det optimale aktivitetsniveau, mens en lavkonjunktur
omvendt vil bringe gkonomien leengere vaek fra dette. Dermed vil der
veaere en tendens til, at velfaerdsgevinsten ved en hgjkonjunktur vil
vaere mindre end omkostningen ved en tilsvarende lavkonjunktur, da
gkonomien i forvejen befinder sig i en situation med et ineffektivt lavt
aktivitetsniveau, jf. Gali mfl. (2007) og figur IV.3. Jo sterre forvridnin-
gerne i gkonomien er, desto mere udtalt vil denne asymmetri veere.

Gali mfl. (2007) finder pa baggrund af en makrogkonomisk model,
der tager hgjde for forskellige typer af forvridninger, at gevinsten ved
konjunkturstabilisering i gennemsnit er relativt beskeden for USA. Det
tyder pa, at Lucas-resultaterne kun pavirkes i meget begreenset om-
fang, nar der tages hgjde for forvridninger. Til gengeeld peger under-
sggelsen pa, at effektivitetstabet ved konjunkturtilbageslag har vaeret
betydeligt i ar med dybe lavkonjunkturer. Her finder Gali mfl. (2007)
velfeerdsomkostninger pa op imod 8 pct. af arets forbrug i ar med et
stort negativt output gap. Dette resultat taler for, at mens der ikke
generelt er noget steerkt argument for at fere kontracyklisk finans-
politik, kan det veere essentielt at anvende finanspolitikken med hen-
blik pa at undga perioder med dybe lavkonjunkturer.

4) Det modsatte kan naturligvis ogsa veere tilfeeldet, eksempelvis hvis der er betydelige
negative eksternaliteter knyttet til produktionen af varer og tjenester, sasom forure-
ningseksternaliteter.

5) Det mest hensigtsmaessige for samfundet vil naturligvis veere at fierne forvridningerne
pa arbejdsmarkedet og varemarkederne, eksempelvis via offentlig regulering.
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FIGURIV.3 KONJUNKTURUDSVING OG VELFARD

Nar gkonomiens langsigtede produktionskapacitet (y*) er lavere
end det efficiente niveau (y*), eksempelvis som fglge af forvrid-
ninger pa arbejds- og produktmarkeder, vil det som udgangs-
punkt veere tilfeeldet, at en hgjkonjunktur (dvs. y > y’) medferer
en velfeerdsgevinst, der er lavere end det tilsvarende velfeerdstab
ved et symmetrisk konjunkturtilbageslag (hvor y < yt).

Samfundsvelfeerd

S

Yyt y* Produktion

Anm.: | figuren angiver y* det efficiente produktionsniveau, og y* angi-
ver gkonomiens langsigtede produktionsniveau. Afstanden mel-
lem A og B angiver velfeerdsgevinsten som fglge af en hgj-
konjunktur, og afstanden mellem A og C angiver velfeerdstabet
ved en lavkonjunktur, der reducerer produktionen i samme om-
fang, som det foreges under hgjkonjunkturen. | figuren antages,
at konjunkturbevaegelser ikke skyldes sted til det teknologiske

niveau.
Traegheder pa En yderligere omkostning ved konjunkturudsving bestar i, at de kan
arbejdsmarkedet kan resultere i en foragelse af det gennemsnitlige ledighedsniveau, selv
betyde, at udsving om det langsigtede ledighedsniveau, som gkonomien beveeger sig
foreger det imod, ikke pavirkes af udsvingene. Det kan eksempelvis veere tilfeel-
gennemsnitlige det, hvis der er treegheder i matchningen mellem jobsggende og
ledighedsniveau virksomheder pa arbejdsmarkedet. | sa fald vil det ofte vaere tilfaeldet,

at et negativt sted til gkonomien forgger ledigheden mere, end et
tilsvarende positivt sted til gkonomien reducerer ledigheden, jf. Hai-
rault mfl. (2010), Jung og Kuester (2011) og eksemplet i boks 1V.6.
Denne asymmetri kan forklares pa felgende made, jf. Hairault mfl.
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(2010): Under en hgjkonjunktur vil effekten pa gkonomiens jobska-
belse af, at den enkelte ledige hurtigere finder et job, blive reduceret
af, at der er feerre ledige og dermed feerre til at sgge efter et job.
Omvendt vil det under en lavkonjunktur veere tilfaeldet, at effekten af,
at den enkelte ledige er laengere tid om at finde et job, bliver forsteer-
ket af, at gruppen af jobsa@gende er stgrre (da ledigheden er hgj).

| tilfeeldet hvor konjunkturudsving foreger det gennemsnitlige ledig-
hedsniveau, kan det bidrage til at forgge velfaerdsomkostningerne
ved konjunkturudsving, jf. boks IV.7. Omkostningerne ved konjunk-
turudsving kan endvidere veere endnu hgjere, nar der tages hgjde for,
at treegheder pa arbejdsmarkedet kan interagere med kreditbe-
greensninger. lliopulos mfl. (2018) finder eksempelvis en velfeerdsom-
kostning pa 2,4 pct. af forbruget, nar der tages hgjde for, at nystarte-
de virksomheder er kreditbegreensede.

Ikke bare traegheder pa arbejdsmarkedet, men ogsa ikke-linezere
effekter pa inflationen af eendringer i ledigheden, kan fare til, at ud-
sving forgger det gennemsnitlige ledighedsniveau, jf. Yellen og Aker-
lof (2006). Det forekommer plausibelt, at gkonomiens tilpasnings-
mekanismer i nogle tilfeelde vil ggre, at en stigning i ledigheden har
en ikke-lineaer effekt pa inflationen i gkonomien, dvs. at den sakaldte
Philips-kurve ikke er linezer.® | et regneeksempel finder Sgrensen og
Whitta-Jacobsen (2010), at en ikke-lineaer Philips-kurve farer til, at
ledighedsudsving foreger det gennemsnitlige ledighedsniveau med
0,2 pct.point, nar ledigheden i udgangspunktet er omkring 5 pct.

6) Der ses dog ofte bort fra dette i anvendte makrogkonometriske modeller.
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BOKS IV.6 ASYMMETRISKE EFFEKTER PA LEDIGHEDEN

| det felgende illustreres et eksempel pa, at udsving i efterspargslen efter arbejdskraft kan forage
det gennemsnitlige ledighedsniveau.

Der betragtes et scenarie, hvor der er to grupper pa arbejdsmarkedet: beskeeftigede og ledige. En
beskeeftiget afskediges og overgar til gruppen af ledige med raten s, mens en ledig finder et job og
overgar til gruppen af beskaeftigede med raten f. Parameteren f opfanger dermed endringer i ef-
terspargslen efter arbejdskraft. | en langsigtsligeveegt svarer tilgangen til beskeeftigelse til afgan-
gen herfra. Derudfra kan det udledes, at ledighedsprocenten i en langsigtsligeveegt er givet ved:

1
YS1+7)s

Eksempelvis vil s =5 pct. pr. ar og f = 80 pct. pr. ar resultere i et ledighedsniveau pa 5,9 pct.
Bemaerk, at f indgar ikke-linezert i udtrykket for ledighedsprocenten. For at illustrere effekten heraf
kan betragtes udsving, der haever henholdsvis reducerer f med lige meget. Som vist i figur A vil
ledigheden stige mere, nar f reduceres, end ledigheden falder, nar f forgges tilsvarende. Denne
asymmetri er mere udtalt, jo sterre udsvingene eri f.

FIGUR A ASYMMETRISKE LEDIGHEDSEFFEKTER

Pct.point
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0,0
1 2 5 4 D) 6 7 8 9 10
Pct.point
—Ledighedsfald Ledighedsstigning

Anm.: x-aksen angiver aendringer i parameteren f opgjort i pct.point, idet den
regde kurve svarer til en stigning i f, og den grgnne kurve svarer til et til-
svarende fald i f. y-aksen angiver den absolutte aendring i ledigheds-
procenten. | udgangspunktet er f = 0,8 og s = 0,05. Eksemplet er inspi-
reret af Hairault mfl. (2010) og Jung og Kuester (2011).
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BOKS IV.7 LEDIGHEDSUDSVING OG VELFAERDSOMKOSTNINGER

| det folgende praesenteres resultaterne af nogle nyere undersggelser, der har belyst konsekven-
serne for velfeerdsomkostningerne ved konjunkturudsving af at inddrage treegheder pa arbejds-
markedet. Ingen af de nedenfor naevnte bidrag tager hgjde for idiosynkratiske sted, sa de rappor-
terede omkostninger kan ses som nogen, der kommer ud over de omkostninger, som blev naevnt i
forrige delafsnit.

Hairault mfl. (2010) finder, at inddragelsen af treegheder pa arbejdsmarkedet resulterer i, at den
gennemsnitlige ledighed forages med ca. 0,5 pct.point som fglge af udsving, og at omkostninger-
ne ved konjunkturudsving udger mellem 0,3 pct. og 0,6 pct. af forbruget. Dette ger sig geeldende i
en model med risikoneutrale husholdninger.?)

Jung og Kuester (2011) inddrager en reekke yderligere forhold, herunder kapitalakkumulation og
risikoaverse husholdninger. | denne undersggelse findes en noget lavere effekt pa den gennem-
snitlige ledighed pa omkring 0,1 pct.point og omkostninger ved konjunkturudsving omkring 0,1 pct.
af forbruget (nar risikoaversionsparameteren antager vaerdier mellem 1 og 4).°%° | det omfang, at
hgjere ledighed gradvist farer til tab af humankapital, kan omkostningerne ved konjunkturudsving
blive foraget. Jung og Kuester (2011) finder saledes, at velfeerdsomkostningerne ved konjunktur-
udsving kan stige med op til 50 pct., nar der tages hgjde for tab af humankapital ved ledighed.

Omkostningerne ved konjunkturudsving kan vaere endnu hgjere, nar der tages hgjde for, at der
kan veere et samspil mellem traegheder pa arbejdsmarkedet og kreditbegraensninger. | lliopulos
mfl. (2019) tages eksempelvis hgjde for, at nystartede virksomheder er ngdt til at lanefinansiere
omkostninger i forbindelse med at finde og ansaette medarbejdere, men at virksomhederne ikke
kan anvende den forventede fremtidige indtjening som felge af jobmatchet som sikkerhed for Ia-
net. lliopulos mfl. (2019) finder en velfaerdsomkostning pa 2,4 pct. af forbruget for en risikoaversi-
onsparameter pa 2.9

a) Bemeerk, at Lucas-resultatet i tilfaeldet med risikoneutrale husholdninger ville tilsige, at omkostningen ved
konjunkturudsving er nul, se ligning (1) boks IV.1 med y = 0.

b) Sammenlignet med mange af de @vrige undersggelser, er den opgjorte omkostning ved konjunktur-
udsving i Jung og Kuester (2011) dermed relativt upavirket af den antagne risikoaversionsparameter.

c) Nar effekterne pa den gennemsnitlige ledighed og dermed velfeerdsomkostningen ved udsving er lavere
end i Hairault mfl. (2010), skyldes det ifalge Jung og Kuester (2011), at deres undersggelse baserer sig
pa et veesentligt lavere niveau for strukturel ledighed.

d) | lliopulos mfl. (2018) findes endvidere, at velfeerdsomkostningen ved udsving er pa 0,1 pct. af forbruget i
fraveer af finansielle friktioner, hvilket er meget taet pa omkostningen i Jung og Kuester (2011).
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Udviklingen stiller | de senere ar er det blevet diskuteret, om konjunkturudsving kan
spergsmal ved, om pavirke de underliggende niveauer, som gkonomien bevaeger sig
vakst og konjunktur imod over tid (herunder strukturel ledighed og strukturelt BNP). Det
kan skilles ad har ellers vaeret en del af den sakaldte neo-klassiske syntese i gko-

nomisk teori, at konjunkturudsving og langsigtet veekst kan opfattes
som to forskellige faenomener, der kan forstas uafhaengigt af hinan-
den. Nar denne diskussion er kommet i fokus i de senere ar, skyldes
det blandt andet, at de negative aktivitets- og velstandseffekter af
finanskrisen har vist sig at veere langvarige. Eksempelvis er BNP for
en reekke lande ti ar efter finanskrisen betydeligt under det niveau,
som det ville have vaeret pa, hvis udviklingen frem mod 2009 havde
fortsat, jf. Chen mfl. (2019).” Der er flere arsager til, at konjunktur-
udsving kan have permanente effekter pa gkonomiens produktions-

potentiale.
Laengerevarende En arsag er tilstedeveerelsen af sakaldte hysteresis-effekter pa ar-
ledighed kan forgge bejdsmarkedet, jf. Blanchard og Summers (1986). Dette daekker
strukturel ledighed blandt andet over, at en lsengevarende periode med hgj ledighed,
og reducere eksempelvis som resultat af et midlertidigt sted til skonomien, kan
produktiviteten seette sig i en permanent foragelse af strukturel ledighed og lavere

produktivitet. En laengere periode med hgj ledighed kan saledes fare
til, at en ledig oplever tab af humankapital som fglge af manglende
vedligeholdelse af vedkommendes arbejdsmarkedsrelaterede viden.
Det kan svaekke den enkeltes muligheder og motivation for efter-
felgende at finde beskeeftigelse. En opsigelse og efterfalgende ledig-
hed kan desuden péavirke den enkeltes helbred negativt og evt. pafe-
re denne stress eller fore til misbrug. Samlet kan det fgre til en min-
dre effektiv matchning mellem jobsggende og virksomheder. Desu-
den kan den del af en persons humankapital, som er knyttet til en
specifik branche eller ligefrem en bestemt virksomhed, miste veaerdi,
hvis vedkommende er ngdsaget til at skifte branche eller virksomhed.

Udsving kan pavirke Det er ligeledes muligt, at konjunkturudsving pavirker stgrrelsen af
storrelsen af kapitalapparatet pa lang sigt. Dette kan eksempelvis veere tilfeeldet,
kapitalapparatet hvis virksomhederne star overfor tilpasningsomkostninger ved at

investere, og disse omkostninger stiger med investeringsomfanget. |
dette tilfeelde kan konjunkturudsving fere til, at gkonomiens lang-
sigtede produktionskapacitet reduceres som fglge af et lavere kapital-
apparat, jf. Barlevy (2004b). Stabiliseringspolitik kan dermed forgge
kapitalapparatet ved at flytte investeringer fra perioder, hvor de har

7) Fatas og Summers (2018) finder endvidere, at de lande, der har foretaget de sterste
finanspolitiske stramninger i forbindelse med finanskrisen, ogsa er de lande, hvor
veeksten i BNP er blevet nedjusteret mest. De ser det som en indikation af, at en mar-
kant finanspolitisk stramning @ger sandsynligheden for at havne i en dyb lavkonjunk-
tur, og at dette varigt reducerer strukturelt BNP.
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en relativt lav marginal effekt til perioder, hvor de har stgrre effekter.
Barlevy (2004b) finder pa den baggrund en velfaerdsomkostning ved
konjunkturudsving pa op imod 10 pct. af forbruget. Safremt konjunk-
turudsving som forklaret ovenfor forgger det gennemsnitlige ledig-
hedsniveau og dermed reducerer den gennemsnitlige beskaeftigelse,
kan det ligeledes reducere gevinsten ved at investere og dermed
mindske det langsigtede kapitalapparat, jf. Jung og Kuester (2011).2

Mens flere forhold taler for, at konjunkturudsving og seerligt lavkon-
junkturer kan reducere det underliggende produktionsniveau, er det
imidlertid ogsa en mulighed, at konjunkturudsving forgger det niveau,
hvoromkring det private forbrug svinger. Cho mfl. (2015) finder ek-
sempelvis, at nogle typer af sted (blandt andet stad til det teknologi-
ske niveau) kan forgge det underliggende forbrugsniveau. Dette
skyldes, at virksomheder og ansatte kan udnytte udsvingene til deres
fordel. Eksempelvis kan husholdningerne vaelge at arbejde relativt
meget i perioder, hvor produktiviteten og Ignningerne er hgje og til
gengazld nyde mere fritid i perioder, hvor det modsatte er tilfaeldet.
Dette kan i nogle tilfeelde gere, at det samlede forbrug hen over kon-
junkturcyklen er hgjere, nar der eksisterer udsving, og dermed kan
konjunkturudsving forage den samfundsmeessige velfaerd.

SJALDNE GKONOMISKE KATASTROFER

Lucas-resultaterne kan fortolkes saledes, at velfeerdsgevinsten ved at
udjeevne en gennemsnitlig konjunkturcykel er relativt begreenset.
Nogle gkonomer har imidlertid stillet spargsmalstegn ved, om de
omkostninger ved konjunkturudsving, Lucas opger, fuldt ud tager
hgjde for risikoen for “sjeeldne gkonomiske katastrofer”, dvs. situatio-
ner, der opstar meget sjeldent, men som til gengeeld indebaerer
alvorlige gkonomiske og sociale konsekvenser. Eksempler herpa er
depressionen i 1930’erne og finanskrisen samt det efterfglgende
konjunkturtilbageslag i slutningen af 2000’erne.

8) Omvendt er der som tidligere naevnt ogsa forhold, der treekker i retning af, at konjunk-
turudsving foreger kapitalapparatet. Eksempelvis finder bade Krusell mfl. (2009) og
Storesletten mfl. (2001), at konjunkturudsving foreger husholdningernes forsigtig-
hedsopsparing, hvilket i en lukket gkonomi farer til et sterre kapitalapparat. | en lille
aben gkonomi med frie kapitalbevaegelser er det indenlandske kapitalapparat imidler-
tid uafhaengigt af det indenlandske opsparingsniveau.
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To undersggelser Selvom disse haendelser sker meget sjeeldent, kan gevinsten ved at
finder betydelige undga dem veere betydelige. Chatterjee og Corbae (2007) finder
omkostninger ved eksempelvis i deres grundscenarie (med ufuldkomne forsikrings-
risiko for sjaldne muligheder), at husholdningerne er villige til at afgive 1,9 pct. af deres
katastrofer forbrug for at undga risikoen for en gkonomisk depression. Barro

(2009) finder, at tilstedevaerelsen af sjaeeldne katastrofer kan bidrage
til at forklare, hvorfor afkastet pa aktier er betydeligt stgrre end af-
kastet pa obligationer. Ifglge denne undersggelse er samfundet villig
til at ofre omkring 20 pct. af BNP, hvis risikoen for sjeeldne katastrofer
helt kan fjernes.

OPSUMMERING

Der er i den gkonomiske litteratur blevet papeget en reekke forhold,
der kan betyde, at velfeerdsomkostningerne ved konjunkturudsving er
betydeligt storre end de beskedne omkostninger, Lucas opgjorde.
Dette kan blandt andet skyldes markedsfejl knyttet til forsikrings- og
lanemarkeder samt individspecifikke stad, der har langvarige konse-
kvenser for den enkeltes indtjeningspotentiale. Ligeledes kan forvrid-
ninger og treegheder pa arbejds- og varemarkederne bidrage til om-
kostninger ved konjunkturudsving. Omkostningerne kan desuden
veere stgrre, nar der tages hgjde for risikoen for dybe lavkonjunkturer
eller mere ekstreme konjunkturtilbageslag, og for at disse kan lede til
hgjere strukturel ledighed som falge af hysteresis. Tabel IV.1 giver en
oversigt over de undersggelser, der er naevnt i afsnittet. Da der er
tale om en meget omfattende litteratur pa omradet, er tabellen ikke
udtemmende.
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V.3

Kort deskriptiv
fremstilling, derefter
analyse

Beskaftigelses-
frekvenser og
konjunkturudvikling

HVEM BLIVER RAMT AF
KONJUNKTURTILBAGESLAG?

Nar et konjunkturtilbageslag rammer gkonomien, pavirkes forskellige
grupper i samfundet forskelligt. Pavirkningen varierer pa tveers af
eksempelvis kgn, alder, uddannelse, herkomst, branche og bopzels-
placering. Effekten kan desuden ramme pa forskellig vis, f.eks. via
beskaeftigelsen eller via indkomsten, selvom disse to elementer ofte
vil felges ad. Hvordan disse forskellige grupper mere praecist pavir-
kes, er fokusomradet i dette afsnit.

Farst gives en kort deskriptiv fremstilling af de pavirkninger, som
konjunkturudsving pafgrer gkonomien. Formalet er pa overskuelig vis
at illustrere, at forskellige grupper rammes meget forskelligartet. Det
er imidlertid vanskeligt at spore, hvor meget af disse forskelligartede
forlgb, der skyldes konjunkturudviklingen. Derfor preesenteres der
efterfalgende en analyse, som pa mere formel vis sgger at identifice-
re, hvem der rammes af konjunkturskift ved at undersgge sammen-
haengen mellem forskellige gruppers beskaeftigelse og erhvervs-
indkomst og ledigheden generelt.

BESKAFTIGELSESFREKVENSER

| figur IV.4 ses det, hvordan beskeeftigelsesfrekvenserne har andret
sig over tid opdelt pa forskellige aldersgrupper. | figuren er det med
grat angivet, hvornar gkonomien har veeret i tilbagegang. Det er defi-
neret som perioder, hvor beskeaeftigelsesgab er faldet, dvs. perioder,
hvor den faktiske beskaeftigelse er vokset langsommere end den
strukturelle beskaeftigelse.9

Der er tegn pa, at konjunkturbevaegelser afspejler sig i udviklingen i
beskeeftigelsesfrekvenserne pa tveers af de fleste alderskategorier.
Undtagelserne er blandt de aeldste pa arbejdsmarkedet, som her er
repraesenteret ved de 55-59-arige og de 60-64-arige. For gruppen af
60-64-arige er der en tydelig tendens til, at beskeeftigelsesfrekvensen
er steget mere eller mindre konstant henover de forskellige konjunk-
turperioder. Bevaegelserne blandt de eeldste skal ses i lyset af regel-
ndringer, skift i preeferencer samt andre strukturelle forhold. Blandt

9) Den strukturelle beskeeftigelse er en hypotetisk, beregnet starrelse, der angiver, hvor
stor beskaeftigelsen ville veere i fravaer af midlertidige forhold som eksempelvis kon-
junkturudsving.
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de tre yngste grupper er der i hgjere grad tegn pa, at konjunktur-
beveaegelser afspejler sig i udviklingen i beskaeftigelsesfrekvenserne.

FIGURIV.4  BESKAFTIGELSESFREKVENS OG
ALDER, 1997-2018

Beskaeftigelsesfrekvensen er steget stgt blandt de zeldre pa ar-
bejdsmarkedet og er siden finanskrisen faldet blandt de yngre.

1997=100 1997=100
110 200
105 180
100 M____—— 160
95 140
90 120
85 — 100
80 80
1995 2000 2005 2010 2015
—=20-24 ar —25.29 ar —30-54 ar

~55-59 ar (h.akse) —60-64 ar (h.akse)

Anm.: Graskravering angiver gkonomiske tilbageslag. Tilbageslagene
er afgreenset som fald i beskaeftigelsesgab. Bemaerk at kurverne
for de 55-59-arige og 60-64-arige er afbilledet pa hgjre akse.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

ESTIMATION AF KONJUNKTURFGLSOMHED

Analyse af For p& mere systematisk vis at identificere, hvem der rammes af
forskellige gruppers konjunkturudsving, preesenteres der i det fglgende en analyse, der
konjunktur- undersgger, i hvilket omfang forskellige gruppers beskaeftigelses-
felsomhed frekvens og erhvervsindkomst samvarierer med arbejdslgsheden.

Grupperne er defineret ud fra ken, herkomst, alder, uddannelse,
bopaelsomrade, samt hvilken sektor deres arbejdspladser er tilknyttet.

Analysen lagger sig Analysen felger Hoynes mfl. (2012), men afviger pa et par punkter fra
taet pa tilsvarende deres setup. Hoynes mfl. (2012) undersgger pa amerikanske data,
amerikansk studie hvordan ledighedsfrekvens og beskeeftigelsesfrekvens blandt de

forskellige grupper samvarierer med den generelle ledighed pa del-
statsniveau. | analysen i denne rapport fokuseres der pa, hvordan
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beskeeftigelsesfrekvensen samvarierer med den generelle ledighed
pa tveers af pendlingsomrader, nar der ligesom i Hoynes mfl. (2012)
tages hgjde for en reekke baggrundskarakteristika. Herudover er det
valgt ogsa at se pa, hvordan erhvervsindkomsten i de respektive
grupper samvarierer med ledigheden.

Kommuner | estimationen er kommunerne grupperet, s& Danmark bestar af 29
grupperet i pendlingsomrader, jf. figur IV.5. Indenfor et pendlingsomrade er der
pendlingsomrader feerre personer, som pendler ud af omradet, end personer der arbej-

210

der indenfor omradet, jf. Danmarks Statistik (2016). Samtidig beskaef-
tiger virksomhederne i omradet primeert arbejdskraft, der bor i omra-
det. Anvendelsen af pendlingsomrader er modstykket til Hoynes mfl.
(2012), der som nzevnt foretager deres analyse pa tveers af ameri-
kanske delstater.

FIGURIV.5 PENDLINGSOMRADER

Figuren viser, hvordan landets kommuner fordeler sig pa 29
pendlingsomrader.

Anm.: Et pendlingsomrade opfylder, at der er feerre personer, der pend-
ler ud af omrédet, end personer, der arbejder indenfor omradet,
samt at virksomhederne i omradet primeert beskeeftiger arbejds-
kraft, der bor i omradet.

Kilde: Danmarks Statistik (2016).
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Analysen inddrager I Hoynes mfl. (2012) tages der hgjde for falgende baggrundskarakte-
en rekke ristika: ken, herkomst og uddannelse. Dette er ogsa gjort i neer-
baggrunds- veerende analyse, som herudover tager hgjde for, hvilken type af
karakteristika omrade de pagaeldende personer bor i (byomrade, yderomrade eller

gvrige omrader), samt i hvilken branche de er beskaeftigede (fremstil-
ling, servicesektor eller den offentlige sektor). De naermere detaljer af
analysen fremgar af boks 1V.8.

| figur IV.6A og IV.6B ses resultaterne fra regressionen, hvor der er
fokus pa de demografiske grupper: ken, alder og herkomst.

Mands Det fremgar af den gverste figur i IV.6A, at meends beskeeftigelses-
beskaftigelsesgrad omfang, opgjort ved beskaeftigelsesfrekvensen, er mere fglsom over-
er mere for konjunkturaendringer, end tilfeeldet er for kvinder. En stigning i
konjunkturfelsom ledighedsprocenten pa 1 pct.point er for meends vedkommende for-
end kvinders bundet med et fald i beskaeftigelsesfrekvensen pa 0,7 pct.point, mens

tallet er 0,4 pct.point for kvinder. Til trods for disse forskelle er faldet i
erhvervsindkomsten, nar ledigheden stiger med 1 pct.point, stort set
det samme for kvinder og meend — for begge kens vedkommende
falder erhvervsindkomsten med omkring 0,9 pct. Dette mgnster kan
eksempelvis opsta, hvis et konjunkturtilbageslag typisk medferer, at
kvinder gar ned i tid/len, mens meend helt mister jobbet, eller hvis
maend, der mister jobbet, er overrepraesenteret i lavtlgnsjob i forhold
til de kvinder, der mister jobbet. Omvendt kan mensteret skyldes, at
det seerligt er maend, der kommer i beskeeftigelse, nar konjunkturerne
forbedres, mens bade maend og kvinder, der allerede er i beskaefti-
gelse, far glaede af forbedrede konjunkturer via en hgjere lgn.

Unge og personer i Af de to midterste figurer i IV.6A og IV.6B ses det, hvordan konjunk-
midten af 50’erne turerne samvarierer med beskeeftigelsesfrekvens og erhvervs-
pavirkes mest indkomst pa tveers af de betragtede aldersgrupper. Det overordnede

billede er, at bade beskeeftigelsesfrekvens og erhvervsindkomst pa-
virkes mest for personer under 30 ar og for personer, der er mellem
55 og 60 ar. For aldersgrupperne mellem 30 ar og op til midten af
50’erne er en stigning i ledigheden pa 1 pct.point typisk forbundet
med et fald i beskeeftigelsesfrekvensen og erhvervsindkomsten pa
omtrent 0,5 pct.point. For yngre grupper og for personer mellem 55
og 60 ar kan responsen vaere op til det dobbelte.
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BOKS IV.8 ESTIMATIONSTILGANG

Det analyseres med afseet i registerdata pa individniveau, hvordan beskeeftigelsesfrekvensen og
erhvervsindkomsten for forskellige befolkningsgrupper samvarierer med ledighedsprocenten. Der
tages udgangspunkt i falgende ligning, som estimeres pa tveers af en raekke celler, der tilsammen
definerer en demografisk gruppe g.

Yept= P Ledig,,+ Herkomst, + Kon, + Alder, + Udd, + Branche, + Omrdde,
+ a,+ O+ Azrtrp + E&pe

Cellerne udspaendes af kombinationen af herkomst, ken, alder, uddannelse, personens arbejds-
meessige sektortilknytning, bopaelens geografiske beliggenhed, pendlingsomrade og ar. Disse ka-

tegorier og deres dimensioner fremgar af tabel A.

Tabel A Variabelbeskrivelse

Beskrivelse Dimension
Herkomst,  Angiver herkomsten (dansk herkomst, vestlige indvandre- 3
re eller efterkommere, ikke-vestlige indvandrere eller
efterkommere)
Kon, Ken (mand/kvinde) 2
Alder, Alder (20-64 ar) 45
Udd, Hgjest fuldferte uddannelse (ufagleert, ernvervsuddannel- 5
se, gymnasial, kort/mellemlang, lang)
Branche, Branche for beskeeftigelsen (fremstilling [=industri, bygge- 3
og anlaeg, m.m]., privat service, offentlig sektor)
Omrade, Bopzelsomrade (yderomrade, byomrade, avrigt)” 3

Hver person i analysen placeres i en celle ud fra ovenstaende kategorier, og da estimationen fore-
tages over en 22-arig periode (1997-2018) for 28 pendlingsomrader °, udspaender disse variable
tilsammen 7.484.400 celler (3-2-45-5-3-3-22- 28 = 7.484.400).)

Ledig, . er den samlede ledighedsprocent i ar t i pendlingsomrade p. a,, er en fixed effect for
pendlingsomradet, der indgar for at tage hgjde for, at nogle pendleromrader systematisk har hgje-
re ledighed end andre. §, er tids-fixed effect, der indgar for at tage hgjde for den generelle variati-
on over tid i ledigheden eksempelvis som resultat af sendringer i den strukturelle ledighed. Endelig
indgar Art'tp, som er en pendlingsomradespecifik tidstrend, der har til formal at tage hgjde for for-
skellige trends i de respektive pendlingsomrader. Arstrenden for pendlingsomrédet, som omfatter
Brgnderslev, Mariagerfjord, Jammerbugt og Vesthimmerland kommuner, er referencekategori, og
derfor udeladt af estimationen.

a) Yderomrader er afgraenset til kommuner, hvor medianborgeren har mere end en halv times kersel til en by

med mere end 45.000 indbyggere. Bykommuner omfatter hovedstadsomradet og byer med mere end
45.000 indbyggere. @vrige kommuner er de kommuner, der hverken er yderkommuner eller bykommuner.

b)  Are er udeladt af estimationen, da det er et befolkningsmaessigt meget lille pendlingsomrade.
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BOKS IV.8 ESTIMATIONSTILGANG, FORTSAT

Et eksempel pa en gruppe er de ufagleerte. Nar der foretages en estimation pa gruppen af ufag-
leerte, udveelges alle de celler, hvori ufagleerte indgar. Hver celle udger én observation i estimatio-
nen. Hver enkelt celle indeholder ikke lige mange ufagleerte, men der tages i estimationen hgjde
herfor ved at veegte med antal personer i de respektive celler. Andre eksempler pa grupper er
kvinder, maend, 28-arige, ansatte i fremstillingssektoren eller personer, der bor i yderomrader.

P& venstresiden af ligningen angiver den afhaengige variabel v, , . beskeeftigelsesfrekvensen for
alle gruppe g-medlemmer hhv. logaritmen til erhvervsindkomsten for alle gruppe g-medlemmer
med en positiv erhvervsindkomst i ar ¢, og som bor i pendlingsomrade p.

Den centrale koefficient for denne analyse er 8. Nar fokus er pa beskaeftigelsesfrekvensen, angi-
ver koefficienten, med hvor mange pct.point beskeeftigelsesfrekvensen typisk eendres, nar ledig-
heden stiger med 1 pct.point. Nar fokus i stedet er pa erhvervsindkomsten, og det er logaritmen
hertil, der star pa venstresiden i ligningen, angiver B, hvor mange pct. erhvervsindkomsten en-
dres, nar ledigheden stiger med 1 pct.point.

Men ingen Blandt de eeldste pa arbejdsmarkedet findes der ingen signifikant
pavirkning blandt de samvariation mellem ledighedsniveau og beskaeftigelsesfrekvens. En
ldste pa forklaring kan veere, at det isaer er personer, der har stor risiko for at
arbejdsmarkedet miste deres job ved et konjunkturtilbageslag, som er overgaet il

Uddannelsesvalg
oger sandsynligvis
konjunktur-
felsomheden blandt
unge

lkke-vestlige
indvandrere og
efterkommere
pavirkes mere

De @konomiske Rz‘id("

offentlig forsgrgelse i form af blandt andet efterlgn.

Hvad angéar den relativt store konjunkturfalsomhed blandt de yngre
grupper, kan det bade veere et spejl af, at disse grupper er mindre
rodfeestede pa arbejdsmarkedet, men ogsa at de i hgjere grad vaelger
at pabegynde en uddannelse, nar konjunkturerne og jobmulighederne
forvaerres. Sidstnaevnte manster er der fundet belaeg for i forbindelse
med beregningen af De @konomiske Rads Sekretariats strukturelle
arbejdsstyrke, jf. Andersen og Linaa (2016).

| de to nederste figurer i IV.6A og IV.6B fremgar det, at ikke-vestlige
indvandrere og efterkommeres beskaeftigelse er mere konjunkturfal-
som end vestlige indvandrere og efterkommere og i saerdeles mere
end beskaeftigelsen for personer med dansk herkomst. Betragtes
derimod erhvervsindkomsten, er denne mindst konjunkturfalsom for
personer af dansk herkomst og mest konjunkturfglsom for savel vest-
lige som ikke-vestlige indvandrere og deres efterkommere.
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FIGUR IV.6A BESKAEFTIGELSE FIGUR IV.6B ERHVERVSINDKOMST
Beskeeftigelse og ken Erhvervsindkomst og kan
Beta Beta
0,0 0.0
0,2 0,2
0.4 + 04
-0,6 -0.6
-0.8 * -0.8
-1,0 -1,0
1,2 1,2
1.4 1.4
1,6 1,6
Kvinde Mand Kvinde Mand
Beskaeftigelse og alder Erhvervsindkomst og alder
Beta Beta
1,5 1,5
1,0 1,0 ;
05 05 =
0,0 0,0 =« - Nty
05 05 Yoo
-1,0 41,0 \"
15 -5 4
2,0 2,0 . WV
2,5 2,5
-3,0 -3,0 :
20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64
Ar Ar
Beskeeftigelse og herkomst Erhvervsindkomst og herkomst
Beta Beta
0,0 0,0
05 L 4 + 05
-1,0 + -1,0 +
-1,5 -1,5
-2,0 -2,0
-2,5 -2,5
Dansk herkomst Vestlige indvandrere Ikke-vestlige Dansk herkomst Vestlige indvandrere Ikke-vestlige
og efterkommere indvandrere og og efterkommere indvandrere og
efterkommere efterkommere
Anm.: De lodrette streger angiver 95 pct.-konfidensband for estimaterne, mens prikken angiver punktestimat.
Beta angiver konjunkturfalsomheden malt ved ledigheden for de viste demografiske grupper. For en
uddybning se boks IV.8.
Kilde.: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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FIGUR IV.7A BESKAFTIGELSE FIGUR IV.7B  ERHVERVSINDKOMST
Beskaeftigelse og uddannelse Erhvervsindkomst og uddannelse

Beta Beta

05 0,5

0:0 ¢ + -0:0 +

-1,0 -1,0 +
DN

a8 Grundskole Gymnasial — Erhvervs KMVU Lvu 20 Grundskole Gymnasial Erhvervs KMVU Lvu
Beskeeftigelse og omrade Erhvervsindkomst og omrade
Beta Beta
0,0 0,0
0.2 0.2
0.4 + + 0.4
0.6 + 0,6
0.8 0,8
-1,0 -1,0
1.2 -1,2
14 1,4
By Yder @vrige By Yder @vrige

Beskaeftigelse og branche Erhvervsindkomst og branche
Beta Beta
0,0 0,0
0,2 + + -0,2
-0,4 -0,4
06 + -0,6
0.8 -0.8
-1,0 -1,0 +
1,2 1,2
14 1,4
-16 1,6

Fremstilling Privat service Offentlig Fremstilling Privat service Offentlig

Anm.: De lodrette streger angiver 95 pct.-konfidensband for estimaterne, mens prikken angiver punkt-
estimat. Beta angiver konjunkturfglsomheden malt ved ledigheden for de viste demografiske grup-
per. For en uddybning se boks 1V.8.

Kilde.: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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Jo kortere
uddannelse, desto
kraftigere pavirkning
fra konjunkturerne
pa beskeeftigelses-
frekvensen ...

... 0g pa
erhvervsindkomsten

Ingen forskel pa
by- og yderomrader

Ansatte i fremstilling
myv. pavirkes mest

lkke tegn pa
konjunktur-
modlgbende
finanspolitik via
beskaeftigelsen
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| figur IV.7A og IV.7B ovenfor ses resultaterne af de analyser, der har
fokus pa uddannelse, geografi og branche.

Ser man pa tveers af forskellige uddannelseskategorier spores en
tydelig tendens til, at jo kortere en uddannelse en person har, desto
mere konjunkturfglsom er vedkommendes beskeeftigelse. Beskaefti-
gelsesgraden blandt personer med folkeskole eller gymnasium som
hgjest fuldferte uddannelse falder saledes typisk 0,6 pct.point, nar
ledigheden stiger med 1 pct.point. For personer med erhvervsfaglig
uddannelse er der tale om et fald pad 0,4 pct.point, mens der ikke
findes nogen signifikant effekt blandt personer med en videregaende
uddannelse.

Samme menster ger sig gaeldende, hvis man i stedet ser pa disse
gruppers erhvervsindkomst. Der findes ingen signifikant effekt pa
erhvervsindkomsten blandt personer med en lang videregaende
uddannelse, mens der spores en ganske lille negativ effekt af en
konjunkturforveerring blandt personer med en kort eller mellemlang
videregdende uddannelse. For de gvrige tre uddannelseskategorier
ligger faldet i erhvervsindkomsten mellem 1 og 1% pct. ved en stig-
ning i ledigheden pa 1 pct.point.

Pa tveers af omrader er der en tendens til, at hvad angar beskeeftigel-
sesfrekvensen, er personer, der bor i by- eller yderomrader, mindre
konjunkturfalsomme end personer, der hverken bor i by- eller yder-
omrader. Faktisk er der stort set ingen forskel pa, hvor kraftigt be-
skeeftigelsesfrekvensen samvarierer mellem by- og yderomrader. Det
samme billede géar igen, hvis der ses pa erhvervsindkomsten, men
forskellene i konjunkturfelsomheden péa tveers af disse tre omrader er
ganske sma og spaender fra et typisk fald i erhvervsindkomsten pa
0,85 pct. for byomrader til 1,0 pct. for gvrige omrader ved en stigning
i ledigheden pa 1 pct.point.

Personer, der er beskaeftiget i fremstilling, bliver i hajere grad pavirket
af konjunkturaendringer end personer, der er beskaeftiget i service-
sektoren og den offentlige sektor. Ved en stigning i ledighedsprocen-
ten pa 1 pct.point, falder beskeeftigelsesfrekvensen typisk 0,7
pct.point i fremstilling, mens der er tale om et fald pa omtrent 0,3
pct.point i servicesektoren.

Mere bemeerkelsesvaerdigt er det imidlertid, at beskaeftigelsen i den
offentlige sektor ogsa lader til at stige i konjunkturopgang og falde i
konjunkturnedgang. Selvom der er tale om en relativ lille effekt pa ca.
0,2 pct.point, er den signifikant og naesten pa niveau med effekten
indenfor privat service. Det indikerer, at man gennemgaende ikke har
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benyttet den offentlige beskaeftigelse til at stabilisere gkonomien
overfor konjunkturudsving. Det kan bade skyldes, at man ikke gnsker
at benytte den offentlige beskaeftigelse hertil, hvilket det lille estimat
kan antyde, men det negative fortegn kan ogsa afspejle en svag
tendens til, at der strammes op i den offentlige sektor i konjunktur-
nedgange. Eksempelvis faldt den offentlige beskaeftigelse i 2011 og
2012 med omtrent 21.000 personer, hvilket overvejende var drevet af
besparelser i kommunerne. En yderligere forklaring er, at den estime-
rede effekt delvist afspejler, at eendringer i den offentlige beskaeftigel-
se i et givet pendlingsomrade pavirker ledigheden i pendlings-
omradet, dvs. sakaldt omvendt kausalitet.

OPSUMMERING

Der er i afsnittet set naermere pa, hvilke grupper pa arbejdsmarkedet
der er mest udsatte for konsekvenserne af konjunkturudsving. Nar
der tages udgangspunkt i udviklingen i beskaeftigelsen, er maend i
hgjere grad end kvinder udsat for udsving i det generelle ledigheds-
niveau. Tages der i stedet udgangspunkt i pavirkningen af erhvervs-
indkomsten for personer i beskaeftigelse, er der ikke nogen forskel pa
tveers af kagn.

Konjunkturfglsomheden i savel beskeeftigelsesfrekvens og erhvervs-
indkomst er starst for personer under 30 ar og i alderen mellem 55 og
60 ar. Den betydelige konjunkturfglsomhed blandt unge mennesker
kan veere udtryk for, at disse i hgjere grad veelger at indtraede i ud-
dannelsessystemet, nar konjunktursituationen forveerres. Der er til
gengeeld ikke fundet vaesentlig konjunkturfglsomhed for personer
over 60 ar. Ikke-vestlige indvandrere og efterkommere pavirkes des-
uden mere af @endrede konjunkturer end personer af dansk herkomst.
Konjunkturfglsomheden er endvidere hgjere for ikke-vestlige indvan-
drere og efterkommere end for vestlige indvandrere og efterkomme-
re, nar der tages udgangspunkt i effekten pa beskeeftigelsen.

Endelig er felsomheden overfor konjunkturudsving sterst for personer
med et relativt lavt uddannelsesniveau og sterre for ansatte i fremstil-
ling end for personer ansat i servicesektoren og i den offentlige sek-
tor. Der er til gengeeld ikke tegn pa, at konjunkturfalsomheden af-
haenger af, om en person er bosiddende i et geografisk yderomrade.
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LANGSIGTET PAVIRKNING AF
INDKOMSTEN

En af de faktorer, der potentielt kan forstgrre de samfundsmaessige
omkostninger ved konjunkturudsving markant, er eksistensen af
sakaldt individspecifikke stgd (idiosynkratiske risici), der ikke ngd-
vendigvis har relation til konjunkturudviklingen, og som har persisten-
te konsekvenser, jf. afsnit IV.2. Et eksempel pa et individspecifikt stad
med varige konsekvenser er en person, som bliver ramt af en ulykke,
der vedvarende nedsaetter vedkommendes arbejdsevne, og som har
negative konsekvenser for indtjeningsevnen. Et andet eksempel pa et
individspecifikt stad er en afskedigelse, som ikke er relateret til kon-
junktursituationen, eksempelvis som fglge af en omstrukturering i en
virksomhed. De stad, der kun har kortvarige konsekvenser, vil i hgje-
re grad kunne modgas via egen formue og er samfundsgkonomisk
mindre omkostningsfulde, end st@d der har langvarige konsekvenser.
Det er derfor vaesentligt for forstadelsen af omkostningerne ved kon-
junkturudsving at afklare, hvorvidt idiosynkratiske stad i praksis pa-
fgrer de bergrte varige konsekvenser.

Deaton og Paxson (1994) undersgger, i hvilket omfang data udviser
tegn pa sadanne varige konsekvenser af idiosynkratiske stgd. Deres
analyse er foretaget pa data for USA, Storbritannien og Taiwan, og i
den undersgges det, hvorvidt spredningen i indkomst og forbrug pa
tveers af personer i en fadselsargang stiger i takt med, at medlem-
merne bliver eeldre.

Baggrunden for deres analyse er, at hvis flere og flere af medlem-
merne af en given fedselsargang over tid rammes af idiosynkratiske
sted med persistente konsekvenser, vil spredningen i medlemmernes
indkomster og forbrugsmuligheder blive stgrre, jo eeldre en fadsels-
argang bliver. Deaton og Paxson (1994) konkluderer, at spredningen
stiger i alle tre lande, og at der er tale om en stigning af omtrent den
samme stgrrelsesorden. Resultatet er dermed konsistent med eksi-
stensen af idiosynkratiske stad, der har varige konsekvenser.
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ANALYSE: ER DER TEGN PA VARIG PAVIRKNING AF
INDKOMSTMULIGHEDERNE | DANMARK?

Da problemstillingen er relevant i forhold til de samfundsgkonomiske
omkostninger ved konjunkturudsving og potentielt kan pavirke disse
ganske meget, foretages der i det falgende en tilsvarende analyse for
Danmark. En sadan analyse er sa vidt vides den farste pa danske
data.

Analysen i Deaton og Paxson (1994) er foretaget pa baggrund af
surveydata og indeholder blandt andet oplysninger om den enkeltes
forbrug. | naervaerende analyse benyttes i stedet registerbaserede
individoplysninger. Disse data er af en hgjere kvalitet, men indeholder
til gengaeld ikke oplysninger om den enkeltes forbrug. | stedet ind-
drages der data for den disponible indkomst, som dog ikke er et per-
fekt udtryk for forbrugsmulighederne.

Stabiliseringspolitikken kan principielt modvirke de makrogkonomiske
konjunkturudsving, men ikke de individspecifikke sted, som er urela-
terede til konjunktursituationen. Analysen har til formal at undersgge
omfanget af individspecifikke stgd, der har varige konsekvenser for
den enkeltes indkomst, og som kan forstaerke omkostningerne ved
konjunkturudsving.10 | analysen er det ikke oplagt, hvorvidt personer
uden en erhvervsindkomst skal inddrages eller e;.

Hvis personer uden en erhvervsindkomst inddrages, vil en stigende
indkomstspredning afspejle effekten af savel idiosynkratiske stad
med persistente konsekvenser som den ggede spredning, der opstar,
nar man ved pensionering opgiver sin erhvervsindkomst og overgar til
en lavere overfarselsindkomst. Det er saerligt farstneevnte effekt, der
er i fokus i denne analyse. Derfor traekker en beregning, hvor ogsa
personer med ikke-positive indkomster indgar, i retning af at over-
vurdere stigningen i indkomstspredningen. Omvendt vil en analyse
begraenset til personer med en positiv indkomst undervurdere spred-
ningen, da nogle af de bergrte netop har mistet erhvervsindkomsten
som fglge af et idiosynkratisk stad, der har begraenset eller elimineret
arbejdsevnen.

10) Denne analyse vil dog — som Deaton og Paxson (1994) — ogsa fange de langsigtede
pavirkninger af indkomsten, der opstar, hvis en person mister kontakten med ar-
bejdsmarkedet i forbindelse med et konjunkturtilbageslag.
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De to beregninger kan opfattes som yderpunkter for, hvordan per-
soner uden en erhvervsindkomst skal indga i beregningen, og det
sande billede skal formentlig findes mellem disse to yderpunkter. |
begge tilfaelde tages der udgangspunkt i gruppen af personer mellem
20-65 ar af dansk herkomst. Analysens naermere design fremgar af
boks IV.9.

ANALYSE MED INDDRAGELSE AF IKKE-POSITIVE
INDKOMSTER

| figur IV.8 og figur IV.9 foretages analysen indledende med ind-
dragelse af savel personer med positive erhvervsindkomster som
personer med ingen eller negativ indkomst. Personer uden en er-
hvervsindkomst er typisk personer, der star udenfor arbejdsmarkedet,
eksempelvis fordi deres erhvervsevne er blevet reduceret maerkbart.
Da alle personer inddrages, betyder det ogsa, at populationen i de to
figurer er identiske.

Analysen viser, at spredningen i erhvervsindkomsten er mere eller
mindre konstant fra 30-arsalderen til 45-arsalderen, hvorefter der
indfinder sig en markant stigning, der seerligt tager fart efter 50-
arsalderen, jf. figur IV.8. Dette giver en indikation af tilstedevaerelsen
af idiosynkratiske stgd med varige konsekvenser.

Ses der i figur V.9 pa spredningen af de disponible indkomster, er
der tale om et mere eller mindre konstant forlgb indtil midten af
50’erne. Herefter falder spredningen markant omkring 60-arsalderen,
hvilket afspejler, at en stadig starre andel modtager indkomstover-
farsler i form af efterlan og overgangsydelse.

Spredningen i erhvervsindkomsterne stiger markant fra omtrent 45-
arsalderen, men er mere eller mindre konstant, hvad angar den di-
sponible indkomst. P& den baggrund er det nzerliggende at konklude-

forsikring re, at det i hgj grad afspejler effekten af skatte- og indkomstoverfar-
selssystemet og derved har fungeret som en form for forsikring mod
de idiosynkratiske st@d.
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BOKS IV.9 FORBRUG OVER LIVET

Analysen falger Deaton og Paxson (1994), der har gennemfert en tilsvarende analyse for USA,
Storbritannien og Taiwan. Her finder de, at variansen til logaritmen til indkomst og til forbrug er sti-
gende med alderen, og at stigningen er omtrent den samme i alle tre lande.

Hen over livet bliver personer ramt af forskellige begivenheder af heldig og uheldig karakter, her-
under sygdom, der ikke direkte er relateret til den overordnede gkonomiske situation. Disse sa-
kaldt idiosynkratiske sted kan pavirke personernes fremtidige erhvervsindkomst. Hvis de antager
en varig eller ligefrem permanent karakter, vil det henover en fgdselsargang komme til udtryk i
form af en stigning i spredningen af indkomsterne; nogle personer vil indkomstmaessigt lafte sig
fra gennemsnittet som fglge af gunstige begivenheder, mens andre vil beveege sig indkomst-
maessigt nedad i forhold til gennemsnittet.

Forskelle i forbrugsmulighederne mellem personer reduceres dog via skatte- og indkomstoverfar-
selssystemet. Disponibel indkomst, hvor der blandt andet er medtaget alle personlige indkomster
og efterfalgende er fratrukket skattebetalinger, er et bedre udtryk for en persons forbrugsmulig-
heder. Disponibel indkomst er dog ikke et perfekt udtryk herfor, idet det ikke tager hgjde for mulig-
heden for at teere pa opsparede midler.

For at undersgge udviklingen i spredningen af erhvervsindkomst og disponibel indkomst fordelt ef-
ter alder er variansen til logaritmen til erhvervsindkomst og disponibel indkomst beregnet for perio-
den 1987-2017. | beregningerne indgar personer mellem 20 og 64 ar af dansk herkomst.

| analysen er kun medtaget personer af dansk herkomst for at sikre, at den betragtede population i
hver fadselskohorte sa vidt mulig er den samme i hele den analyserede periode. Analysen foreta-
ges bade med og uden inddragelse af personer med ikke-positive indkomster. Ikke-positive ind-
komster inddrages rent teknisk ved at tildele de pageeldende personer en indkomst med vaerdien
1. Efter logaritmetransformationen optreeder disse personer herefter med en indkomst pa 0.

Kurverne i figurerne er fremkommet ved estimation af fglgende ligning for henholdsvis erhvervs-
indkomst og disponibel indkomst:

var

Yor = Balder + B, kohorte + &,
hvor yz% er logaritmen til variansen til henholdsvis erhvervsindkomsten og den disponible ind-

komst, mens alder er aldersdummies, og kohorte er kohorte-dummies, der renser ud for kohorte-
specifikke niveaueffekter.
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FIGUR IV.8 ERHVERVSINDKOMST FIGUR IV.9 DISPONIBEL INDKOMST
INKL. PERSONER INKL. PERSONER UDEN
UDEN INDKOMST INDKOMST

Spredningen stiger med alderen Mellem 30 og 50 ar er spredningen konstant

Varians Varians

40,0 3.5

350 3,0 -

30,0 25 .-

25,0 20 =

20,0

160 o L2

100 i

5,0 05

0.0 0,0

20 &r 30 &r 40 ar 50 ar 60 ar 20 &r 30 ar 40 ar 50 ar 60 ar

Anm.: De stiplede linjer angiver 95 pct.-konfidensband for estimaterne. Data omfatter personer af dansk her-
komst mellem 20-64 ar. Variansen er beregnet for perioden 1987-2017.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

ANALYSE MED UDELADELSE AF IKKE-POSITIVE
INDKOMSTER

Ses der derngest pa analysen, hvor kun personer med positive veer-
dier for erhvervsindkomst og disponibel indkomst inddrages, fas
resultaterne, der fremgar af figur 1V.10 og figur IV.11. Dermed er
populationen i de to figurer nu ikke identiske.

Spredningen i Det fremgar af figur V.10, at spredningen i erhvervsindkomsterne er
erhvervsindkomster ret konstant fra 30-arsalderen og indtil slutningen af 50’erne. Fra 60-
stiger fra slutningen arsalderen stiger variansen betragteligt, hvilket blandt andet skyldes,
af 50-arsalderen, ... at en del overgar til kortere arbejdstid i forbindelse med muligheden

for at opna efterlen. Dermed indfinder stigningen sig senere, end nar
der ogsa inddrages personer med ingen eller negativ indkomst. Dette
ses ved sammenligning med figur 1V.8. Der spores endvidere en
mindre stigning i spredningen af erhvervsindkomsten i gruppen af
personer under 30 ar. Dette haenger sandsynligvis sammen med, at
de i takt med, at de faerdigger deres uddannelse gar fra at have del-
tidsbeskaeftigelse som supplement til SU til for de flestes vedkom-
mende at opna fuldtidsbeskaeftigelse.
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... hvilket ogsa Figur IV.11 viser, at spredningen i den disponible indkomst er stigen-
er tilfeeldet for de fra starten af 30’erne til slutningen af 50’erne. Billedet afviger
disponibel indkomst dermed fra udviklingen i erhvervsindkomsten, men i modsaetning fil

ovenfor er populationen i de to figurer ikke identiske, hvilket vanske-
ligger sammenligningen. Faldet i variansen for gruppen i starten af
20’erne afspejler, at mange i den aldersklasse feerdigger deres ud-
dannelse, hvorfor deres erhvervsindkomster stiger, og feerre vil have
en indkomst, der svarer til SU. Omvendt afspejler faldet i spredningen
for den eeldre gruppe, at en stadig sterre andel har modtaget ind-
komstoverfarsler i form af efterlen og overgangsydelse.

FIGUR IV.10 ERHVERVSINDKOMST FIGUR IV.11 DISPONIBEL INDKOMST
EKSKL. PERSONER EKSKL. PERSONER UDEN
UDEN INDKOMST INDKOMST
Spredningen er konstant fra 30 ar til slut- Spredningen stiger fra 30 ar til slutningen af
ningen af 50’erne 50’erne
Varians Varians
6,0 0,6
50 05 -
40 04
30 03
20 0.2
1,0 ':.':.'jii""' 0.1
0,0 : 0,0
20 ar 30 ar 40 ar 50 ar 60 ar 20 &r 304ar 40 ar 50 ar 60 4r
Anm.: De stiplede linjer angiver 95 pct.-konfidensband for estimaterne. Data omfatter personer af dansk her-
komst mellem 20-64 ar. Der er kun medtaget personer med henholdsvis en positiv erhvervsindkomst
og disponibel indkomst. Variansen er beregnet for perioden 1987-2017.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
lkke samme belag Neerveerende analyser nar dermed pa danske forhold frem til nogle
for persistente andre resultater, end Deaton og Paxson (1994) opnar for blandt an-
effekter i Danmark det USA og Storbritannien. De konkluderer, at savel erhvervsindkom-
som i USA og ster som forbrug beerer praeg af at veere blevet vedvarende pavirket
Storbritannien af idiosynkratiske stgd. Analysen i dette afsnit finder et vist belaeg for

en vedvarende pavirkning af erhvervsindkomsterne, men denne
pavirkning bortfalder stort set, nar skatte- og overfarselssystemet
inddrages.
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OPSUMMERING

De Santis (2007) rejser en problemstilling om, at tilstedeveaerelsen af
idiosynkratiske stad med varige effekter kan forege omkostningerne
ved konjunkturudsving. Dette diskuteres indgaende i afsnit IV.2. Em-
pirisk betragtet forekommer denne problemstilling imidlertid mindre
relevant for Danmark, end for de tre lande — USA, Storbritannien og
Taiwan — som Deaton og Paxson (1994) analyserer.

Konkret viser neerveerende analyse, at spredningen i erhvervs-
indkomsterne stiger med alderen, hvis der inddrages personer med
negativ eller ingen indkomst. Tendensen findes ikke, hvis der kun
betragtes personer med positiv erhvervsindkomst. De to beregninger
kan opfattes som yderpunkter for, hvordan personer uden erhvervs-
indkomst skal indga i beregningen. Pa den baggrund vurderes det, at
der sker en vis stigning i spredningen i erhvervsindkomsten med
alderen, hvilket igen kan tages som tegn pa, at personer hen over
livet rammes af varige individspecifikke stad.

Uanset afgraesningen er tendensen til stigende spredning i forbrugs-
mulighederne imidlertid mere eller mindre forsvundet, nar der i stedet
betragtes disponibel indkomst. Dette afspejler, at skatte- og ind-
komstoverfarselssystemet reducerer betydningen af de idiosyn-
kratiske st@d, der rammer befolkningen. Det betyder ikke, at omkost-
ningerne ved konjunkturudsving i Danmark ngdvendigvis er sma,
men det tyder pa, at de omkostninger, der felger af idiosynkratiske
stad, spiller en mindre rolle i Danmark, end de ger i eksempelvis USA
og Storbritannien.

OPSUMMERING

@Jkonomien rammes konstant af sted, der far produktion, beskeefti-
gelse, indkomst, inflation og andre makrogkonomiske starrelser til at
svinge omkring deres underliggende niveauer.

De gkonomiske udsving kan modgas via gkonomisk politik, men i
hvor hgj grad det er hensigtsmaessigt at anvende stabiliseringspolitik,
afheenger af starrelsen pa de samfundsgkonomiske omkostninger
ved konjunkturudsving og effektiviteten af de stabiliseringspolitiske
instrumenter. Dette kapitel har fokus pa det farste af de to emner.
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| Danmark er det ikke muligt at anvende pengepolitikken i traditionel
forstand til stabiliseringspolitiske formal, da pengepolitikken ude-
lukkende anvendes til at sikre en fast valutakurs overfor euroen, og
den Igbende diskretioneere stabiliseringspolitik er i praksis overladt til
finanspolitik. Det er imidlertid vigtigt at bemeerke, at der ogsa er ud-
fordringer forbundet med at anvende aktiv finanspolitik. Blandt andet
taler flere hensyn imod at justere savel skattesatser som de offentlige
udgifter i takt med konjunktursituationen.

Et ofte anvendt sammenligningsgrundlag i den gkonomiske litteratur
er det sakaldte Lucas-resultat, der tilsiger, at den gennemsnitlige
velfeerdsomkostning ved de observerede udsving i det private forbrug
er yderst begreenset. Tages Lucas-resultatet for palydende, er den
typiske husholdning kun villig til at afgive en tyvendedel af en procent
af sit forbrug for at undga konjunkturudsving i det private forbrug.
Denne gennemsnitlige velfeerdsomkostning kan dog daekke over
betydelige forskelle mellem forskellige sociogkonomiske grupper, idet
nogle grupper er mere udsatte for konjunkturudsving end andre.

Der er imidlertid en raekke forhold, der kan fgre til, at den gennem-
snitlige velfeerdsomkostning ved konjunkturudsving er betydeligt
storre, end hvad Lucas-resultatet tilsiger. Den nyere gkonomiske
litteratur har blandt andet peget pa, at individspecifikke stgd, der
varigt pavirker husholdningernes indtjeningspotentiale, kan forgge
omkostningerne ved konjunkturudsving.

Ligeledes kan forvridninger og traegheder pa arbejdsmarkedet og
varemarkederne bidrage til betydelige omkostninger seerligt ved dybe
konjunkturtilbageslag. Muligheden for, at en dyb lavkonjunktur varigt
reducerer gkonomiens produktionspotentiale, sakaldt hysteresis, kan
ligeledes bidrage til velfeerdsomkostninger ved konjunkturudsving.

En analyse i kapitlet ser naermere pa, hvilke grupper pa arbejds-
markedet der er mest udsatte for konsekvenserne af konjunktur-
udsving. Konjunkturfglsomheden i savel beskeeftigelsesgrad som
erhvervsindkomster er starst for personer med en alder op til slutnin-
gen af 20’erne og for personer med en alder mellem 55 og 60 ar. Den
betydelige konjunkturfglsomhed blandt unge kan vaere udtryk for, at
disse i hgjere grad veelger at indtreede i uddannelsessystemet, nar
konjunktursituationen forveerres. Desuden pavirkes beskaeftigelses-
graden blandt ikke-vestlige indvandrere og efterkommere mere af
e&ndrede konjunkturer end beskaeftigelsesgraden blandt savel per-
soner af dansk herkomst som vestlige indvandrere og efterkommere.
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Endelig er fglsomheden overfor konjunkturudsving sterst for personer
med et relativt lavt uddannelsesniveau og starre for personer ansat i
fremstillingssektoren end for personer ansat i servicesektoren og i
den offentlige sektor. Der er til gengeeld ikke fundet tegn pa, at kon-
junkturfglsomheden er stgrre i yderomrader end i byomrader.

Individspecifikke stad til husholdningernes indtjeningsevne kan med-
fore betydelige velfserdsomkostninger ved konjunkturudsving, seerligt
hvis disse stgd har langvarige konsekvenser for indkomsten. | kapitlet
er det undersggt, om udviklingen i spredningen i indkomster over
alderskohorter er konsistent med, at individspecifikke sted har lang-
varige konsekvenser for indkomsten. Safremt dette er tilfeeldet, vil der
veere en tendens til, at indkomstspredningen for en given alders-
kohorte stiger med alderen i takt med, at individspecifikke stgd akku-
muleres over tid.

Undersgagelsens resultater peger imidlertid pa, at der ikke er en lige
sa udtalt tendens til, at individspecifikke stad pavirker indkomst-
spredningen, som ftilfeeldet er i blandt andet USA og Storbritannien.
Udviklingen i indkomstspredningen er konsistent med tilstedeveerel-
sen af individspecifikke sted med varige konsekvenser, nar der ses
pa udviklingen i erhvervsindkomster, dvs. indkomster for skat og
indkomstoverfgrsler. Dette er imidlertid i mindre grad tilfaeldet, nar der
tages udgangspunkt i disponibel indkomst, der er taettere relateret til
den enkeltes forbrugsmuligheder, og derfor kan ses som det mest
relevante mal af de to.

Resultaterne illustrerer dermed, at skatter og indkomsterstattende
ydelser bidrager til at forsikre husholdningerne imod de permanente
konsekvenser af individspecifikke stad.

KONKLUSION

| kapitlet er der diskuteret en raekke arsager til, at konjunkturudsving
kan have samfundsmaessige velfeerdsomkostninger. Analyser i kapit-
let har endvidere vist, hvilke grupper i samfundet der i szerlig grad er
pavirket af konjunkturudsving. Omkostningerne ved konjunktur-
udsving betyder, at det er relevant at overveje, i hvilket omfang det er
muligt via den gkonomiske politik at udjeevne konjunkturudsvingene.
Der er ikke set naermere pa, hvor effektive forskellige politiske in-
strumenter er i forhold til at stabilisere konjunkturudsving.
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Omvendt giver kapitlets anden analyse en indikation af, at skatte- og
overfgrselssystemet i sig selv bidrager til at neutralisere en veesentlig
del af konsekvenserne ved de individspecifikke stgd, der labende
rammer den enkelte. | modseetning til tilsvarende analyser foretaget
for blandt andet USA og Storbritannien lader forbrugsmulighederne til
at veere mindre pavirkede af denne type stgd i Danmark. Dette er en
indikation af, at de automatiske stabilisatorer i Danmark er relativt
store. Gevinsterne ved den automatiske stabilisering skal imidlertid
vejes op mod de forvridninger et relativt hgjt udgifts- og skatteniveau
medferer.

Samlet set er det pa naervaerende baggrund ikke muligt at drage en
konklusion om, hvorvidt og i hvilket omfang det offentlige mere aktivi-
stisk skal intervenere lgbende for at modgé konjunkturudsving. Dét,
at de offentlige udgifter eller skatter skiftevist gges og reduceres alt
efter konjunktursituationen, indebaerer i sig selv omkostninger. Dertil
kommer, at de forskellige instrumenter ikke er lige virkningsfulde. En
afklaring af disse spgrgsmal kraever yderligere analyser.
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