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Hvordan handterer
vi tocifrede
inflationstal?

Verdensokonomien er inden for kort tid blevet ramt af to store kriser: covid-19-pandemien og krigen i
Ukraine. Den seneste udvikling gor, at mange lande — ogsa Danmark — efter en lang periode med stabil og
lav nflation stdr overfor tocifrede inflationstal og en risiko for at havne i et stagflationsscenarie med hay
nflation, lav veekst og hay arbejdsloshed. Men hvad er opskriften pd den rigtige okonomuske politik ¢ den

nuveerende situation?
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Stigende priser og hej inflation skyldes flere
forhold. For det forste har der vaeret fort en
lempelig ekonomisk politik i mange lande
som reaktion pa covid-19-pandemien. Der
er gennemfort en rakke ekstraordineere fi-
nanspolitiske tiltag, og pengepolitikken har
veret lempelig med meget lave renter. Det
har stimuleret efterspergslen og lagt et opad-
gdende pres pa priserne. For det andet har
pandemien forskudt forbruget over mod va-
rer og vk fra serviceydelser, som i lange pe-
rioder var underlagt restriktioner. Det har
sat de internationale forsyningskeaeder under
pres, hvilket ses pa stigende fragtpriser,
mangel pad komponenter og stigende varepri-
ser. For det tredje har krigen i Ukraine og de
afledte handelsrestriktioner fert til store
prisstigninger pa fedevarer og energi. Kom-
binationen af steerk efterspergsel og svaekket
udbud har tilsammen gget inflationspresset i
den globale gkonomi i lebet af aret.

Inflationen er udlest af stigende energi-, ra-
vare- og fedevarepriser og afspejler grund-
leeggende en storre knaphed. Priseendringer-
neharsaledes enrealekonomisk begrundelse,
men far makrogkonomisk betydning, da der
er tale om prisendringer pa produkter, der
indgar med stor veegt i det samlede prisin-
deks. I diskussionen er det vigtigt at sondre
mellem, om inflationen er uventet eller for-
ventet, og om den er midlertidig eller perma-
nent. I udgangssituationen er der tale om
uventede prisstigninger, der umiddelbart ma
karakteriseres som midlertidige. Hvorvidt
inflationen bliver mere permanent, afhaen-
ger iseer af de gkonomisk-politiske beslutnin-
ger, og om der bliver udlest len-prisspiraler.

Hvadlaerte viaf 1970’°exrne?

Den aktuelle situation har givet anledning
til sammenligninger med 1970’erne, hvor
energiprisstigninger markerede starten pa
en lang periode med hgj inflation og arbejds-
leshed. Der er mange forskelle mellem den-
gang og i dag, men der kan serlig vere
grund til at heefte sig ved nogle af erfaringer-
ne fra den tid. Krisen i 1970’°erne kom efter
en periode med en betydelig fremgang i
dansk gkonomi og lav arbejdslgshed. Da
den gkonomiske udvikling vendte, var den
okonomiske politik i perioden i hgj grad med
til bade at forveerre og forleenge krisen. Lidt
enkelt sagt forsggte man at undga en tilpas-
ning til de hejere priser. Der blev fort en eks-
pansiv finanspolitik i et forseg pa at mindske
arbejdslesheden, men det ledte til yderligere
inflation og underskud pa bade betalingsba-
lancens lgbende poster og de offentlige fi-
nanser. Problemerne med konkurrenceev-
nen forsggte man at lese via devalueringer,
men det skabte yderligere inflation. Samti-
dig var automatiske dyrtidsreguleringer
med til at forsterke den inflationaere proces.
Kort sagt blev der igangsat en lgn-prisspiral
og inflationsforventningerne groede fast pa
et hejt niveau. Det var forst igennem
1980’erne, at det lykkedes, at fa inflationen
bragt ned.

Det afgorende i den aktuelle situation er net-
op at undga at udlese en len-prisspiral. Det
vil forsteerke inflationen, og erfaringer viser,
at det er sveert at bringe inflationen ned igen
uden at gé igennem en periode med hgj ar-
bejdsleshed. Den ekonomiske politik star
derfor overfor det dilemma, at der pa den ene
side kan vere et enske om at afbede nogle af
konsekvenserne af den uventede hoje inflati-
on og pa den anden side, at det kan have ne-
gative konsekvenser i form af lavere aktivitet
og hgjere arbejdsleshed i fremtiden.
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Den uventede inflation skaber et fald i real-
lenninger og realindkomster, og derfor er
der argumenter for at afbede nogle af konse-
kvenserne, serligt for lavindkomstgrupper
med begrensede muligheder for at tilpasse
sig til de @endrede priser.

De gkonomiske argumenter for hjelpepak-
ker var mindre komplicerede under corona-
pandemien, hvor den reducerede gkonomi-
ske aktivitet, som var den primere udfor-
dring for ekonomien, kunne afhjelpes med
lempelige finans- og pengepolitiske instru-
menter. I den aktuelle situation er den grund-
leeggende udfordring, at hjelpepakker til
husholdninger eller virksomheder, der er
hardt ramt af stigende energi- eller forbru-
gerpriser, samtidig vil ege efterspergslen og
dermed forlenge inflationsproblemet, da
dele af arsagen til de heje priser er den i for-
vejen hoje eftersporgsel blandt andet forarsa-
get af meget lempelig ekonomisk politik un-
der covid-19-pandemien i kombination med
udbudsbegraensninger.

Hvordan finder vi den rette balanceiden
okonomiske politik?

Det geelder siledes om at finde den rette ba-
lance mellem at hjelpe de grupper i samfun-
det, der er hdrdest ramt af hoje priser uden at
forsteerke inflationsproblemet. Det betyder
grundleggende, at den samlede aktivitetsef-
fekt af den gennemforte skonomiske politik
skal afstemmes med den aktuelle gkonomi-
ske situation. Der er en rekordhgj beskeaefti-
gelse i Danmark, og antallet af ubesatte stil-
linger er fortsat pa et meget hojt niveau. Det
taler isoleret set for en stramning af den gko-
nomiske politik for at undga kraftige lenstig-
ninger og dermed risikere en brat vending pa
arbejdsmarkedet, og det vil samtidig under-
stotte, at den hgje inflation ikke bider sig
fast, selv nar energi- og fedevarer priser fal-
der.

Under disse overordnede rammer er udfor-
dringen at kanalisere midler til de hardest
ramte familier og husholdninger uden at oge
inflationspresset. Der har veaeret meget for-
skellige tilgange til handtering af inflations-
problemet pé tveers aflande. En del lande har
gennemfort ufinansierede tiltag, der bade
har medvirket til at reducere priserne pa
energi og givet direkte stotte til husholdnin-
ger og virksomheder. I Danmark har der, i
mods&tning til de fleste andre lande, veeret
et hensyn til, at den samlede aktivitetseffekt
af tiltagene har veeret nogenlunde neutral.
Det bevirker, at den gennemforte politik i
Danmark, i modsetning til andre lande,

ikke bidrager til at forleenge inflationsproble-
met. Til gengeeld vil det inflationspres, som
skyldes den fortsatte lempelige politik, der
gennemfores iser rundt omkring i Europa,
ogsa bidrage til at forleenge perioden med hgj
inflation i Danmark.

Der er en vaesentlig forskel mellem 1970’erne
og dagens situation. Mens den gkonomiske
politik bade via finanspolitikken og penge-
politikken (valutakurspolitikken) forsterke-
de de inflationzere impulser i 1970°erne, s er
pengepolitikken netop som en konsekvens
herafi dag styret af uafthengige centralban-
ker og forankret i en malsetning om at sikre
lav og stabil inflation.

Der er derfor bade blandt husholdninger,
gkonomiske iagttagere og pa de finansielle
markeder en forventning til, at den hgje in-
flation er midlertidig, og at kombinationen
af aftagende feodevarepriser, fragtrater og
energipriser koblet med en stramning af
pengepolitikken vil bringe inflationen tilba-
ge til inflationsmélsztningen hos ECB pa
omkring de 2% frem mod 2024. Dog udvik-
ler der sig samlet set for eurolandene et pro-
blematisk policy-mix, hvor finanspolitikken
er ekspansiv, og pengepolitikken er kontrak-
tiv. Dette kompliceres yderligere af, at der er
store forskelle mellem de finanspolitiske re-
aktioner pé tveers af lande. Dette er uhen-
sigtsmeessigt og medvirker til at forlenge
genopretningsperioden. En yderligere pro-
blematik — serligt for eurolandene — er, at
mange har en hej og stigende statsgeeld, og
ECB har hidtil via opkebsprogrammer for-
hindret stigende rentespend og dermed ac-
celererende renteudgifter for lande med stor
geeld, som det var tilfeldet under finanskri-
sen. Imidlertid er denne politik reelt et brud
med de oprindelige principper for valuta-
kurssamarbejdet, og det er sveert at se en exit
fra denne politik. Dette kan medvirke til at
age spaendingerne mellem eurolandene.

Det er vigtigt for lendannelsen og de kom-
mende overenskomstforhandlinger, at der er
tiltro til, at inflationen er under kontrol for at
forhindre en lgn-prisspiral. Selvom det lys-
ner pd inflationsfronten, er der imidlertid et
godt stykke tid, for end blandt andet forbru-
gernes reale kebekraft genetableres, og der
vil sdledes ogsa i det neaeste stykke tid veere et
enske om fortsat hjelp til inflationsramte
grupper. Det er her igen vigtigt at sikre, at
aktivitetseffekten af eventuelle tiltag neutra-
liseres med stramninger andre steder i den
okonomiske politik enten ved reduktioner af
offentlige udgifter eller skattestigninger.
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