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SUMMARY, The article surveys international and national inflationary mechanisms.
It argues that by far the larger part of the inflation of recent years in a small
open economy has been due to international rather than national factors. The
relevance of the so-called Scandinavian model of imported inflation is reviewed
critically and found of limited relevance in the Danish case.

1. Inflationens arsager er 1 det sidste tidr blevet et hovedemne for skonomisk
forskning som for den skonomisk-politiske debat. Men det kniber fortsat med at
na til en virkelig afklaring; den historiske udvikling lader fortsat flere fortolk-
ningsmuligheder sta abne. Enkelte ekonomer har tilsyneladende helt opgivet for-
hibningerne om, at det lader sig gere at give en empirisk velunderbygget forkla-
ring af inflationen inden for det begrebsapparat, som ekonomer hidtil har betjent
sig af.

2. Pa ét punkt har de sidste 8—10 rs forstzerkede inflation bragt noget hand-
gribeligt nyt: en internationalisering af prisstigningstendenserne, der — uanset
hvilken teoretisk grundopfattelse man har — nedvendigger veesentlige revisioner i
opfattelsen af inflationen i en mindre, dben okonomi og tilsyncladende ogsa i de
sterre curopxiske lande. Her i landet er det selvsagt ingen nyhed, at vor pris-
udvikling stzrkt pivirkes af, hvad der sker i udlandet. Men den internationale
komponent i vor inflation har veret steerkt stigende allerede inden de dramatiske
virkninger af olieprisforhejelserne. Betaenkningen om dyrtidsreguleringen sken-
ner!, at importprisstigningerne for de seneste tre ar, om hvilke vi har oplysnin-
ger, tegner sig for nzr 30 pct. af den samlede stigning i manedsindekset for for-

1. Beteenkning om dyrtidsregulering (1974), p. 40 af underudvalgets rapport. Beregningerne
er baseret pi input-cutput tabellen for 1966. De seneste prisoplysninger vedrorer 1. kvartal
1974, hvor olieprisforhejclserne endnu ikke var sliet rigtigt igennem.

Artiklen er i let omarbejdet form forfatterens bidrag til Nationalekonomisk Ferenings konfe-
rence »Hvordan lever man med inflationen?«, den 22. november 1974. Jeg er de to diskus-
sionsindledere, lektor Jorgen Estrup og rigsstatistiker N. V. Skak-Nielsen, taknemmelig for kri-
tiske kommentarer.
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brugerpriser. Der er grund til at antage, at denne andel har varet stigende, og
navnlig at skennet — som ogsi betenkningen papeger — undervurderer den totale
pavirkning af vort prisniveau, som direkte eller indirekte ma tilskrives udviklingen
1 udlandet.

3. Meget kunne derfor tale for at opdele en diskussion af inflationens drsager i
internationale og nationale komponenter. En sidan opdeling er sxrlig naturlig i
en konference, hvis tema er, hvordan man lever med inflationen. Der er ikke ud-
sigt til, at Danmark kan fere en sidan ekonomisk politik, at vor prisstigningstakt
bliver markbart lavere end gennemsnittet for de industrialiserede lande; dette
gennemsnit setter pa lengere sigt en undergranse for den inflation, vi mi leve
med. Den ekonomisk-politiske debat ma derfor samle sig om midler til at sikre,
at det danske pris- og omkostningsniveau ikke fortsat stiger lidt hurtigere end i
omverdenen, en problemstilling jeg vender tilbage til i afsnittet om nationale in-
flationsmekanismer.

De senere ars internationale inflation

4. I perioden fra slutningen af 1g50’erne op til 197273 skete der, samtidig
med at inflationen accelererede, en vis harmonisering af prisstigningstakten inden
for OECD-omradet (malt ved deflatoren for bruttonationalproduktet). Denne
tendens syntes ikke at kunne forklares ved en stigende parallelitet 1 konjunktur-
forlebet; hojt eftersporgselspres i de enkelte lande viste op til 1972—73 ingen tegn
pa at vaere naxrmere sammenfaldende end tidligere. Fra foraret 1973 og frem
til efteraret 1974 var ferst den sammenfaldende og usadvanligt kraftige hej-
konjunktur og siden olieprisforhojelserne de faclles hovedarsager til accelerationen
i den internationale inflation. Denne udvikling har stimuleret mere indgaende
undersagelser af, hvorledes inflation spredes internationalt®. Rent nationale for-
klaringer syntes i stigende grad utilstrackkelige, undtagen maske for USA’s ved-
kommende; og det var navnlig igjnefaldende, at prisstigningstakten i de enkelte
lande ikke viste nogen let gennemskueclig sammenhang med indikatorer for et
indenlandsk efterspergselspres (ledighedsprocent pa arbejdsmarkedet, kapacitets-
udnyttelsesgrad) eller med monetzre variable (vakst 1 pengeforsyning eller 1
samlet kreditgivning).

2. Hovedkilder herom er Nordhaus (1gy2), OECD (1g973), Parkin m.fl. (19%5), Pattison
{1974). Fremstillingen felger i det vasentlige dispositionen 1 OECD (r1g73). En ny svensk
fremstilling, indeholdende en oversigt over bide internationale og nationale inflationsmekanis-
mer er givet af Calmfors og Lundberg (1972), der er udkommet efter at denne artikel var
udarbejdet.
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Meckanismerne for spredning af inflation mellem lande kan sammenfattes i
1. importpriser (ikke-konkurrerende og konkurrerende varer);
cksportpriser og 1indtjening;

internationalisering af pris- og lonfaststielse;

dirckte og afledte indkomstvirkninger af forbedring 1 betalingsbalancens
lebende poster;

L

L e

Ln

likviditetsvirkninger fra overskud pa betalingsbalancens autonome poster;
og
6. andringer i effektive valutakurser.

Direkte prisvirkninger

6. I et system med stort set faste valutakurser, som man med enkelte undtagelser
kendte det op til 1971, er det isr storrelsen af import og cksport relativt til BND,
som bestemmer, hvor udsat et land er for internationale prispavirkninger. Andre
vaesentlige faktorer er det enkelte lands storrclse og graden af specialiscring 1 dets
udenrigshandel. Det er sialedes klart, at navnlic USA og Japan har en s stor be-
tydning i verdensimporten af en rckke rivarer, at kraftige ekonomiske opsving i
disse lande har en direkte prisha@vende virkning pa ravaremarkederne, medens
mindre lande som Danmark ma betragte sine importpriser som udefra givne. Be-
tydningen af hej specialiseringsgrad, evt. international dominans pa visse vare-
omrader, har tydeligt kunnet identificeres 1 prisfastsattelsen for eksportvarer, I de
relationer, der forklarer de enkelte landes eksportpriser 1 de multilaterale handels-
modeller, som er udarbejdet 1 OECD og IMI3, findes siledes udforlige empiriske
holdepunkter for den opfattelse, at USA har fastsat sine eksportpriser overvejende
p basis af den indenlandske prisudvikling; ogsi for Tyskland og UK har denne
domineret over konkurrenceprcgede overvejelser, som 1 modellerne udtrykkes ved
et vejet gennemsnit af konkurrenternes priser. For Frankrig og Japan synes den
indenlandske prisudvikling og konkurrencesituationen at veje nogenlunde lige
tungt, medens det for smi lande som Belgien, Holland og de nordiske lande er
konkurrencesituationen pa cksportmarkederne, der er meget afgorende for, hvilke
priser der kan opnas. Disse resultater er sclvsagt opnaet for de gennemsnitlige
cksportpriser og udeclukker ikke, at sclv et mindre land kan vare prisforer pa
markedet for enkelte varer, 1 produktionen af hvilke det har specialiserct sig
stzerkt (f. eks. Sverige 1 sin eksport af visse tre- og malmprodukter).

7. Disse egenskaber ved den internationale prisspredningsproces har naturligvis
1 hovedtrk veret velkendt lenge. De understreger den centrale rolle, som de
store lande og iswr USA spiller 1 bestemmelsen af inflationstakten 1 verden som

3. Se bl. a. Samuelson. (1973).
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helhed i et system med (stort set) stabile valutakurser. Et ockonomisk opsving cl-
ler andre forhold der betinger hurtigere prisstigningstakt i USA er af central be-
tydning for prisudviklingen her i landet og i andre mindre lande; ikke blot pa-
virker det indkomstdannelsen og likviditeten uden for USA 1 opadgiende ret-
ning, jir. nedenfor, men det pavirker mere direkte priserne pa de fleste varer,
der indgar i USA’s import og eksport. For Danmarks vedkommende er det natur-
ligt at fremhave Tyskland som et andet omride af vasentlig betydning for vor
indenlandske prisudvikling, iszr i de sidste tre ar praget af valutarisk samarbej-
de med Tyskland og betydelige revalueringer over for dollaren, (Om betydnin-
gen af den ogede valutakursfleksibilitet for den internationale prisudvikling igen-
nem det sidste par dr se afsnit 14-17 nedenfor).

8. Inden de direkte prisvirkninger forlades, kan det méske forckomme nedven-
digt at begrunde nxrmere, i hvilken forstand stigninger i eksportpriser og -indtje-
ning er inflationsskabende 1 indlandet. Den mest narliggende mekanisme er, at
den sgede indtjening far len og priserne pa andre faktorer, der benyttes 1 eksport-
erhvervene, sat i staerkere bevargelse opad, og at denne bevagelse smitter af pa
de rent indenlandske sektorer. Denne sammenhang, hvor cksporterhvervene er
toneangivende i den indenlandske lonudvikling, gar internationalt under beteg-
nelsen sden nordiske models, idet den forst blev klart formuleret af svenske
okonomer og siden fandt tilhangere 1 Norge og Finland?. Den lonferende rolle
for eksporterhvervene, som man mente at kunne pavise 1 1950’erne og 1g60’erne,
var baseret pa en hurtigere produktivitetsstigning end i hjemmemarkedserhver-
vene og den offentlige sektor; nir disse andre sektorer lod deres lonsatser stige i
takt med cksporterhvervenes, opstod tendens til markante prisstigninger pa tjene-
steydelser og de varer, der ikke handles internationalt. I de seneste ar, hvor pri-
sernc pa ct stort udsnit af internationalt handlede varer har udvist sterk accele-
ration, har cksporterhvervene, udover deres fortsatte forspring i produktivitets-
fremgang, faet storre muligheder for at optracde som lenferende®.

4. Ederen, Faxén oz Odhner {1g970). Ogsi enkelte franske og italienske skonemer har fundet
rmsonnementerne anvendelige pd disse landes erfaringer. Af grunde, som tages op senere, fore-
kommer modellen ikke anvendeliz pa danske forhold.

5. Et simpelt talcksempel kan miske klargore inflationsmekanizsmen i sden nordiske models,
Antae at den samlede indenlandske eftersporgsel imedekommes af konkurrencescktoren og den
beskyttede sektor med én henholdsvis to trediedele. Stigningen i produktion pr. arbejdstime er
henholdsvis & og 2 pet. pa. Antages nu verdensmarkedspriserne for landets cksportvarer at
stige med 6 pet. i et givet &r, er der — ved konstant lonandel 1 eksporterhvervene — plads til en
stigning i timelonnen pi 8 4+ 6 = 14 pct. Breder denne stigning sig til den beskyttede sektor,
vil priserne pi de af denne producerede varer og tjenester stige med 14-2 = 12 pct. med
det resultat, at den gennemsnitlige stigning 1 det indenlandske prisniveau bliver 10 pet.
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9. En dirckte internationalisering af pris- og lonfastsacttelsen herer endnu til
undtagelserne 1 Luropa; EF’s landbrugsordninger er den klareste undtagelse. De
kraftige afsmitningsvirkninger, der har kunnet pivises fra lenaftaler i USA til det
canadiske arbejdsmarked, har hidtil i Europa kun gjort sig gwxldende lokalt i
omrader, hvor graensearbejdere spiller vasentlig rolle (f. eks. dele af Alsace og
Ostholland ). Men de mere indirekte afsmitningsvirkninger gennem eget informa-
tionsudveksling i fagbevagelsen om lonudviklingen og i1 virksomheder og offent-
ligheden om prisudviklingen i andre lande bor ikke undervurderes. Disse virknin-
ger tenderer, salenge der ikke sker modgiende valutakursendringer, i retning af
at harmonisere inflationstakten i de enkelte lande; og de kan blive et afgorende
argument mod aktiv anvendelse af valutakursjusteringer, jfr. nedenfor.

Indkomsi- og likviditetsvirkninger

10. Det er naturligt at legge relativt stor vaegt pa de direkte og indirckte virknin-
ger al prisstigninger pa internationalt handlede varer, fordi spredningsmekanis-
men herigennem har vaeret igjnefaldende. Den kan dog kun i en overfladisk be-
tydning gere krav pa i sig sclv at veere en inflationsforklaring. Man ma sege videre
til de faktorer, der har veret bestemmende for prisudviklingen 1 de ferende
lande og til det internationale valutasamarbejde (eller mangelen herpi). Der har
varet to hovedelementer i analysen af den importerede inflation, saledes som den
blev udviklet — i en noget uharmonisk alliance — af kontinentaleuropiske cen-
tralbankfolk og monetarisk indstillede gkonomer i de faste valutakursers slutfase
i slutningen af 1g6o’erne.

11. Som et forste element kan man, jfr. navnlig tyske og hollandske officielle til-
kendegivelserS, simpelthen henvise til overskuddet pa betalingsbalancens lebende
poster som udtryk for den inflation, som overskudslandene importerede. En nar-
mere analyse af disse overskud viser imidlertid, at de har varet af beskeden ster-
relsesorden i relation til BNP — meget sjzldent over 1—2 pct. — saledes at det ikke
var uoverkommeligt at neutralisere uonskede ekspansive virkninger fra overskud-
det. Et mere relevant udtryk for den importerede inflation er maske den stigning
i eksporten, der ligger ud over det, der forventedes pa det tidspunkt, de vasent-
lige indenlandske ekonomisk-politiske beslutninger blev truffet. Det forckommer
sandsynligt, at den ekonomiske politik i udvalgte faser, iszr op til hejkonjunktu-
ren i 1952-73, er blevet tilrettelagt pa basis af en undervurdering af eksport-
konjunkturerne. Men om dette netto har betydet eget eftersporgselspres, er dog

6. Bl a. 1 Emminger (1973).
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ikke dermed afgjort; flere europeiske lande ville have reageret pa forbedrede ud-
sigter for den lebende balance (og dermed valutastillingen) ved at fore en mere,
snarere end en mindre, ekspansiv politik.

12. Medens anvendelsen af det lsbende overskud som udtryk for et eftersporg-
selspres fra udlandet er i god overensstemmelse med Keynesiansk tankegang, har
monetaristisk inspirerede skonomer lagt hovedvagten pa vakst 1 valutareserverne,
eller med andre ord overskuddet pa de Isbende poster og kapitalbevagelserne
under ét, som kilder til inflation. Her er man umiddelbart ovre i pavirkninger af
mere betydelig storrelsesorden malt i forhold til BNP (eller den samlede penge-
forsyning). Pa den anden side er det klart, at en vasentlig del af de observerede
stigninger 1 valutareserverne har substitueret for snarere end komplementeret
indenlandske kilder til pengeskabelse. I abne skonomier er det samlede kredit-
omfang og pengeforsyningen i betydelig udstrackning bestemt af den indenland-
ske eftersporgsel. I situationer, hvor kapitalindstromning har antaget et uonsket
omfang, som {. eks. 1 Tyskland i1 1970, har myndighederne haft midler til at neu-
tralisere sterstedelen af virkmingerne heraf pa bankernes likviditet (og dermed
pa en afledet kreditckspansion), omend ikke sa effektivt pa borgernes kasse.
Frem til 1970 er det svaert at finde holdepunkter for vasentlige bidrag til infla-
tionen fra USA’s betalingsbalanceunderskud og den dertil knyttede ophobning
af internationale reserver 1 Vesteuropa og Japan.

13. Det forekommer derimod overvejende sandsynligt, at den yderligere eks-
plosive vackst i den internationale likviditet, som indtradte i 1971, pa vasentlig
made bidrog til at ege inflationstempoet uden for USA. Det er i alt fald ikke let
at finde en udtemmende forklaring pa, hvorfor prisstigningerne tog til, mens de
fleste vesteuropaiske lande og Japan endnu befandt sig et godt stykke fra kapa-
citetsgracnsen. Den kraftige likviditetsudvidelse slog 1 denne fase ud 1 steerkt sti-
gende priser pa eksisterende realkapital og andre formuegoder og 1 mere udbredte
inflationsforventninger™. Alt i alt synes en monetarisk forklaring at give vigtige
bidrag til en forstdelse af accelerationen i inflationen omkring 1971-72, hvor-
imod en sidan iorklaring er utilstrazkkelig til forstielse af bade de mildere pris-
stigninger i 1960’erne og til de sidste to ars udvikling.

Valutakursendringer
14. Fra sommeren 1971 har kurserne mellem de vigtigere valutaer vacret pracget

7. Se iseer Goldstein (1974).
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af udprasget mangel pa stabilitet. Aftalen 1 Washington 1 december 1971 konfir-
merede en konstellation af kurser, som — trods en tilsyneladende god analytisk be-
grundelse — viste sig uholdbar, da valutamarkederne ikke havde talmodighed til
at vente pa resultaterne af den nedvendigvis langstrakte betalingsbalancetilpas-
ning. Selv om kun fa lande har iagttaget en ikke-interventionspolitik og ladet
deres kurser flyde »rent«, er der sket sa fundamentale forskydninger 1 kursrelatio-
nerne, at det ved en analyse af de sidste to ars udvikling er nedvendigt at rason-
nere pa en fundamentalt ny méade.

15. Der er ovenfor gjort kort rede for den udbredte opfattelse i europaiske cen-
tralbankkredse og blandt monetarister, at et system med faste valutakurser be-
fordrede verdensinflationen ved at patvinge relativt stabile omrader som Tysk-
land en importeret inflation. Det er klart, at pa langere sigt ma et land med en
relativt lav inflationstakt enten lade denne stige til i nzerheden af det internatio-
nale gennemsnit eller revaluere. Tyskland viste ved flere lejligheder inden den
generaliserede flydning 1 1973 sin praference for det sidste. Der er da heller
ingen uenighed om, at de betydelige effektive revalueringer af D-marken er en
meget vasentlig forklaring pa, hvorfor prisstigningstakten 1 Tyskland (og Hol-
land) har vxret markbart lavere det sidste par ar end det vesteuropziske gen-
nemsnit.

16. Ser man pa dette gennemsnit, er det imidlertid nzrliggende at argumentere
for det synspunkt, at det har fact et skub opad som folge af overgangen til fly-
dende kurser. Modstykket til D-markens og de ovrige slangevalutaers effektive
revaluering er, at ferst UK, si Italien og, i en overgangsperiode Frankrig, har
snsket at benytte sig af en effektiv devaluering for at frigere sig fra nogle af de
bénd, som hensynet til ydre ligevaegt har lagt pa en fuld beskaeftigelsespolitik i
disse lande. Erfaringerne kan kun betegnes som nedslaende. Trods en effektiv
devaluering pa omkring 20 pet. for lira og 25 pet. for sterling (1 juni 1g75) i
forhold til de i december 1971 aftalte kurser er der fa tegn pa nogen ekstern sta-
bilisering, hvorimod virkningerne pa inflationen i indlandet har varet markante.
Der er tilsyneladende en asymmetri 1 handlemaden mellem valutarisk stzrke og
svage lande, der giver en nettoimpuls til de internationale inflationstendenser: de
svage lande udnytter den frihed, som de mener, flydende kurser giver, til at fere
en ekspansiv politik, som er uforenelig med ydre ligeviegt pa lengere sigt; den
pakraevede tilpasning nedad i reallon, som er en forudsatning for bade hejere be-
skaftigelse og bedre ydre ligevagt, kommer ikke i gang. Nar dette erkendes i ind-
land og udland, igangsettes en kumulativ proces, hvor flydning nedad og inden-
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landske prisstigninger forstzrker hinanden. Denne udvikling mere end opvejer
den stabiliserende pavirkning fra de revaluerende lande. Hertil kommer, at de-
valueringer kun i meget beskedent omfang slar igennem i de devaluerende landes
fastsacttelse af cksportpriser 1 sterke valutaer, hvorimod revalueringer hurtigere
slar igennem. Man synes sdledes at komme til den generende konklusion, at fly-
dende valutakurser, med det fremherskende reaktionsmenster, virker endnu mere
befordrende pa den internationale inflation end det tidligere system med faste
kurser. Implikationerne er, jfr. ogsi bemarkningerne nedenfor om udviklingen
i den effektive kronekurs, at et system med faste kurser inden for en sterre kreds
af lande som EF og dermed samarbejdende lande (Norge, Sverige, Schweiz og
@strig) cr at foretrackke fra et internationalt synspunkt frem for vidtgdende uaf-
hzngig flydning, Hvem er nzrmere til at vare fortaler for dette synspunkt end et
lille land som Danmark, hvis alternativ til valutarisk stabilitet er en flydning af
britisk/italiensk tilsnit?

17. Formalet med dette afsnit om den internationale inflation har varet at sxtte
en diskussion om den danske inflation i det rette perspektiv. Den internationale pa-
virkning af vort prisniveau gar vacsentligt ud over de igjnefaldende stigninger 1
priserne pa vor import. Der er tilmed klare indicier for, at det internationale
aspekt i det sidste par ar er blevet si dominerende, at det kun er et mindre hjerne
af de aktuelle og nzrmest forestaende ars problemer, man far fat i ved at kon-
centrere opmzarksomheden om vore indenlandske inflationskilder.

18. En nerliggende retferdiggorelse af en sidan proportionsforvridning cr, at
vor indflydelse pd de internationale inflationskilder, hvad enten der er tale om
pengepolitik i de store lande, det internationale valutasystem eller olieprisforhejel-
ser, er minimal. Selv om dette ikke kan bestrides, kunne man méske vente, at
vor marginale indflydelse ville blive anvendt til at styrke de — hidtil svage og util-
strekkelige — forseg, der er gjort regionalt cller globalt pa at dempe det inter-
nationale systems inflationare bias. Vor holdning til initiativer inden for EF, der
har tilstrazbt en koordination af skonomisk politik med henblik pa inflationsbekam-
pelsen, har imidlertid veeret skeptisk indtil det nedladende, bade i 1972 og 1974.
Vor tilslutning til samordning af bestracbelserne for at spare olie med henblik
pa at skabe overskudsudbud og pristryk har vzret nelende. Vor holdning til
mekanismerne for tilbagekanalisering af olielandenes overskud via IMF, OECD
eller falles EF-lintagning har vearet, at disse ordninger burde vare sa automa-
tiske som muligt. Disse eksempler pa en grundholdning af {rygt for et interna-
tionalt samarbejde, der kan formindske vor egen, i forvejen sterkt reducerede,
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bevagelsesfrihed er vel forstaelig; men prisen er, at vort, ganske vist beskedne,
bidrag til internationalt samarbejde har wvirket befordrende snarcre end brem-
sende pa den inflation, vi i alle tilfzlde mi leve med i de kommende ar.

Indenlandske inflationsmekanismer
19. Siden 1960 har pris- og lenudviklingen i Danmark haft tendens til at lebe
forud for de fleste vesteuropaiske landes. I tidret 1961-71 var den arlige stig-
ningstakt i forbrugerpriserne godt 6 pct., cller et par procentpoints over det
vesteuropaeiske gennemsnit. I perioden 1971-74 er prisudviklingen overalt acce-
lereret markbart, gennemgaende lidt mere end ler, siledes at vi typisk har lig-
get 1—2 procentpoints over gennemsnittet; det gmlder dog ikke for den seneste
12-maneders periode, for hvilken der foreligger oplysninger (april 1974-april
1975), hver vi ligger meget naer det vesteuropaiske gennemsnit, Forskellen bliver
mere frapperende, hvis vi indskraznker sammenligningen til de lande, som vi for
ojcblikket er 1 valutarisk samarbejde med (Tyskland, Benelux, Norge og Sverige).

20. Et noget lignende billede fir man ved at se pi den relative lenudvikling, jfr.
figur 1. For at give et mere pracist billede af implikationerne for vor konkur-
renceevne er det danske timelensindeks (1970=100) dividerct med et gennem-
snit af tilsvarende indeks for lonudviklingen i 13 andre OECD-lande; i gennem-
snitstal indgar de enkelte lande med vagte bestemt af deres betydning i vor uden-
rigshandel med industrivarer®. P4 tilsvarende made er et relativt lenindeks be-
regnet for hvert af de 15 andre lande. Gennem hele perioden siden 1960 er der
sket en relativ lenstigning i Danmark i forhold til vore samhandelspartnere som
helhed. Tendensen er blevet forstaerket i perioden 1970-74, hvor vort lanniveau
er steget nasten 20 pct. hurtigere end andetsteds eller godt 4% pct. om Aret.
Kun Japan (og Italien, der ikke er vist i figuren) kan udvise en kraftigere relativ
lenstigning i de seneste ar.

21. De respektive lenindeks er alle malt i nationale valutaer, og sammenligningen
i figur 1 giver derfor kun et billede af udviklingen i vor konkurrenceevne, hvis
valutakurserne er stabile og produktivitetsudviklingen i de erhverv, der er udsat
for konkurrence, er parallel i de enkelte lande. I figur 2 er der foretaget korrek-
tion for andringer i de cffcktive valutakurser for de enkelte lande, d.vs. i den
enkelte valutas stilling over for et gennemsnit af andre valutacr, hvor vagtene er

8. Vegtgrundlaget er gennemsnittet af landenes andel af den danske import og eksport af
industrivarer i 1964. Indeks er beregnet oz venligt stillet ti] rddighed af konsulent Niels Blom-
gren-Hansen, Danmarks Nationalbank.



NYERE SYNSPUNETER FA INFLATIONENS ARSAGER 234
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Relativ lenudvikling korrigeret
for kursvariationer 1970= 100
(logaritmisk skala)

/]

200

190
180

170
160
150

140
130
120

110

100

80

80

70

60

N

- . Japan
7
- s/
.
o ‘,
USA
England Danmark
Tyskland
B Norge
Norge
= Sverige Sverige
England
Danmark
[ Tyskland
- USA
,
0,.
’
Japan 7
NN N NN TN N NN TN N NN N UONNS SN N N N | >
1960 62 64 66 68 70 72 74 4
FI1G. 2. Figur r korrigeret for @ndring i de enkelte landes effektive valutakurser.



NYERE SYNSPUNKTER PA INFLATIONENS ARSAGER 241

andele i samhandelen. Siden december 1971, hvor kursendringerne er blevet af
staerkt tiltagende betydning, er kronen effektivt blevet revalueret med omkring
10 procent. Korrigeret for kursendringen er vor relative lenstigning siden 1970
nasten 25 pet. eller knap 6 pct. om aret. Det er noget mere end tilsvarende tal
for Tyskland og Norge, som begge har revaluerct. Sverige og UK har i denne
periode haft et refativt lenfald pa 10-12 pct., USA pa g0 pet.; disse tre Jande
har alle devalueret. Korrektion for forskelle 1 produktivitetsudvikling skal ikke
forsoges her, men det er ikke tankeligt, at den ville forrykke Danmarks placering
vaesentligt i de senere ar. Situationen er unaegtelig blevet mere foruroligende siden
fremkomsten af den seneste mere omfattende vurdering af udviklingen i vor kon-
kurrenceevne®,

22, Det ma derfor konstateres, at hvad enten man anvender forbrugerpriserne
cller de korrigerede timelenninger, har inflationstendenserne varet klart steerkere
her i landet end i omverdenen i ferste halvdel af 1g70’erne. Savel fra et vel-
feerdssynspunkt som ud fra hensynet til konkurrenceevnen er inflationen blevet et
alvorligere problem end i de fleste af de lande, vi normalt sammenligner os med.
Dette kan synes at vacre i strid med den i foregaende afsnit navnte tendens til,
at inflationstakten harmoniseres gennem en rackke internationale sprednings-
mekanismer, og at navnlig en lille, aben skonomi som den danske ikke over
lengere perioder kan have prisstigninger, der afviger vasentligt fra omverdenens.
Hvilke mekanismer kan forklare, at Danmark nu over sterstedelen af de sidste
15 ar har ligget i toppen ved internationale sammenligninger af pris- og lenud-
vikling?

23. Dkonomers analyse af inflationens arsager rubriceres traditionelt i to hoved-
grupper, afhangig af om der legges vagt pa efterspergselspres pi vare- og ar-
bejdsmarkedet eller ikke. Den efterspergselsorienterede inflationsteori knytter sig
isecr til arbejdsmarkedet. Frem til engang i anden halvdel af 1g960’erne syntes en
vaesentlig del af udviklingen i lenstigningernes tempo i en razkke lande at kunne
forklares ved hjzlp af svingninger i pressct pa arbejdsmarkedet udtrykt ved le-
dighedsprocenten (eventuelt korrigeret for bevagelsen i antallet af ubesatte stil-
linger). I de senere &r er andre faktorer tydeligvis kommet mere i forgrunden;
lenstigningerne har gennemgaende varet langt kraftigere, end tidligere erfaringer
lod vente. Figur g viser, at der ogsd i Danmark har varet tale om en hojst upalide-
lig sammenhang; i alt fald nar man betragter det samlede arbejdsmarked. Me-

g. Det pkonomiske Rid (1g96g).

ke
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dens man 1 begyndelsen afl 1gbo’erne kunne forestille sig, at man i den okonomi-
ske politik stod over for et nogenlunde veldefineret valg mellem forskellige kom-
binationer af lon- og prisstigningstakt og beskaftigelsesgrad, hvor man kunne
opna cn lidt hejere beskaltigelse ved at acceptere lidt hurtigere lon- og prisstig-
ninger — 1 et nogenlunde overskucligt blandingsforhold, det sakaldte »trade-off«
— er det her i landet som andetsteds blevet yderst usikkert, i hvilken forstand der
i dag findes et sadant trade-off. Stigende ledighed har i mange situationer veret
ledsaget af en acceleration 1 lonudviklingen. Den sikaldte Phillips-kurve — navn-
givet cfter den engelske okonom, der forst fremlagde cn sterre statistisk under-
sogelse al sammenhangen — er tilsyneladende gaet 1 oplesning.

24. Der gives af ekonomer to hovedforklaringer herpi. Den forste, der utvivl-
somt er den videst accepterede, i alt fald uden for universitetsokonomers kreds,
ser hovedarsagen i et indkomstkapleb fremkaldt af voksende ageressivitet 1 lon-
modtagernes rakker. Med enkelte neglegrupper — enten lavtlennede, der har
serlige muligheder for at vinde sympati for deres krav, eller grupper, der udferer
vitale samfundsfunktioner og derfor kan ivaerksictte strejkeaktioner med vidt-
rzkkende konsekvenser — som lanferere fir de organiserede lonmodtagere gene-
raliscret de opnéede forbedringer over storstedelen af arbejdsmarkedet. Her i
landet har denne forklaring vundet betydelig udbredelse med de lavtlonnedes
(og normallonnedes) overenskomstmassigt aftalte lenstigninger som en vasent-
lig drivkraft i processen. Tankegangen, der spillede en vigtig rolle allerede i dele
af 1g6o’ernes diskussion, herunder i Betaenkningen om inflationens arsager fra
1966, si en bekrftelse pA mekanismen i den betydelige stabilitet i indkomstrela-
tionerne mellem lenmodtagergrupperne, der har kunnet observeres over lange
tidsrum trods forseg pa at endre dem.

25. I UK og andre lande, hvor organisationsgraden er lavere og/eller lonforhand-
lingerne foregdr starkt decentraliseret, cr det de samfundsekoromisk mest »nad-
vendige« grupper, der igangsatter den proces, der via afsmitning kommer til at
prage arbejdsmarkedet generelt. Kulmine- eller transportarbejderc kan gennem
strejke eller frygten herfor skabe mulighed for store lenfremsted. Lenkravene
kommer i denne proces til at indeholde stadigt storre subjektive elementer, som
unddrager sig en analyse ved hjzxlp af de begreber, som skonomer normalt an-
vender til at karakterisere prisdannelsen i et marked. Politiske holdninger 1 lon-
modtagerorganisationerne og sociologiske faktorer overtager hovedrollen, og dem
er man nasten per definition afskiret fra at kunne kvantificere. Det er under alle
omsteendigheder en taknemmelig opgave at fremstille de forsog, der er gjort pa
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at finde indikatorer for den voksende aggressivitet, 1 et kritisk lys. Organisations-
grad pa arbejdsmarkedet, dage tabt ved arbejdskon{likter og diverse mal for fru-
stration, der hidtil har varet {orsogt, slar ikke al10.

10. Flere af bidragene i Parkin og Zis {1975) gennemgar kritisk de nevnte forseg. For en sym-
patisk gennemgang af hovedsynspunktet, se iser Jones {ig7z).
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26. En mere lovende variant af lonforer-afsmitningstankegangen har i nogle
lande varet den ovenfor nawvnte nordiske model; udviklet af ckonomer fra det
svenske arbejdsmarkeds hovedorganisationer. Man ser her de scktorer, der har
kraftigst produktivitetsfremgang — overvejende cksport- og importkonkurrerende
crhverv — som lonferende; lonmodtagerne har haft et klart blik for, hvor store
lonforhejelser disse scktorer kunne bare, og de har vaeret i stand til at generalisere
dem til andre omrader, hvor produktivitetsstigningen var langsommere, og hvor
stledes priserne kom i merkbar bevegelse opad. Her i landet har der ikke
manglet forsoz pa at undersoge lonforer-afsmitningsmodellen. Liittichau har i
en rickke undersogelser'! fundet elementer af afsmitning pa visse lavtlonsomri-
der. Det er vanskeligere at afgere, hvem der er lenferer og hvorfor, men der er
tegn til, at overeftersporgsel pa enkelte delmarkeder har veret bestemmende. Det
forklarer saledes i1 det vaesentlige byggelagenes afvigende lonudvikling 1 perioden.
Der er ikke generelle tegn pd, at de udlandskonkurrerende erhverv har veret lon-
forere, heller ikke efter devalueringen i 1967, hvor disse erhvervs bedrede kon-
kurrencesituation virkede sammen med langtidstendensen til hurtigere produk-
tivitetsfremeane!2,

27. Den anden hovedforklaring modificerer forklaringen af pengelensendringer
ved, udover cltersporgselspresset pa arbejdsmarkedet, at inddrage prisforventnin-
cerne. Grundbetraginingen 1 denne udvidede Phillips-kurve er, at i en skonomi
med inflation forhandles der nok fortsat om pengclennen, men begge parter hol-
der gje med reallonnen. Stigningstakten i pengelennen vil svare til den forventede
prisstigning med ct tillkeg, der afhienger af beskaftigelsesgraden. En sidan for-
klaring er selvsagt rent tautologisk, hvis den forventede prisstigning kun kan be-
stemmes som den del af lonudviklingen, der 1kke kan forklares af beskaftigelses-
graden. Den udvidede Phillips-kurve kraever derfor empiriske undersogelser bade
af, hvordan prisforventninger dannes og af, hvordan de sammen med beskaftigel-
sesgraden pavirker pengelonnen, Der foreligger en rackke undersegelser fra andre
lande (USA, Canada, Australien, UK m.fl.}, der tyder pd, at denne betragt-

11, Iseer i Liittichau {1966 oz 1972).

12. Det kan endnu ikke siges at vaere lykkedes at give en tilfredsstillende beskrivelse af lendan-
nelsen i modeller af den samlede danske ekonomi, Det ekonomiske Rids to modelpublikationer
Hansen og Paldam (1973) og Rosted, Schaumann og Serensen {1974), afstir herfra. Maske
skyldes vanskelichederne iszr, at ledighedsprocenten er en dirlig indikator for eftersporgsels-
presset pi arbejdsmarkedet; man savner navnlig opgoerelse for lengere perioder af antallet af
ledige stillinger og oplysninger om beskaeftigelsessituationen for andre grupper end de arbejds-
leshedsforsikrede.
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ningsmade er frugtbar, og at inflation, nar den forst er forudset, slir fuldt ud
igennem i lendannelsen, Men det tager nogen tid, af sterrelsesordenen to—tre ar,
fer observerede prisstigninger slar helt igennem 1 inflationsforventningerne.

28. Hvis dette rasonnement kan accepteres, har det en meget vasentlig konse-
kvens for den ekonomiske politik, Hvis denne, fordi ensket om en meget hej be-
skaeftigelsesgrad er dominerende, indrettes pa en tilstand af overeftersporgsel efter
arbejdskraft, far man ikke blot inflation i et stabilt tempo, men accelererende
prisstigninger. For at fastholde beskaftigelsesgraden ma finans- og pengepolitik-
ken sikre, at der til stadighed er et uforudset element 1 inflationen, for det er
alene dette element, der kan virke ekspansivt. Forventningerne er hele tiden no-
get efter den observerede udvikling, men afstanden afkortes formentlig, jo hur-
tigere inflationen forleber. Der er ikke noget valg over et lidt lngere tidsrum
mellem de alternativer, som den oprindelige Phillips-kurve antydede. Og den be-
skaftigelsesgrad, ved hvilken lenstigningerne svarer til den gennemsnitlige pro-
duktivitetsstigning, bliver stadigt lavere. Hvis ikke betalingsbalanceunderskud szt-
ter en stopper for processen, kan den fortseette lenge.

29. I det lange leb ma man ifelge denne inflationsskoles opfattelse forestille sig,
at arbejdsmarkedet kommer 1 en slags ligevagtstilstand — den »naturlige« beskaf-
tigelsesgrad — karakteriseret ved, at inflationen er konstant. Ved hvilken sadan
konstant inflationsrate, man havner, afhznger af, hvor langt man i forsagene
pa at holde en hejere beskaeftigelsesgrad har fict presset den efterhinden fuldt
forudsete inflation op. En del arbejdsmarkedsekonomer mener, at forskellige fak-
torer har betinget, at den »naturlige« ledighedsprocent, ved hvilken en stabil in-
flationstakt er mulig, er steget i de senere ar. Blandt de vigtigste sidanne fakto-
rer nzvnes pa arbejdsmarkedets udbudsside hejere arbejdsleshedsunderstattelser
og pa efterspergselssiden mindre tilbajelighed hos virksomhederne til at fastholde
arbejdskraft under midlertidige tilbageslag; i inflationsperioder har omkostnin-
gerne ved at @ndre pa arbejdsstyrken tilsyneladende en tendens til at stige min-
dre kraftigt end lennen.

30. En komplet inflationsanalyse krever en forklaring af arsagerne til overefter-
spergsel pd vare- og arbejdsmarkedet. For narvaerende formal er det overfladigt
at repetere de mange mulige arsager til eftersporgselspres. Uventet kraftig eksport-
afsztning har varet nzvnt ovenfor; et blik pa forsyningsbalancen for den danske
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okonomi for de sidste 15 ar vil bringe den offentlige scktors vckst i erindring
som en meget vaesentlig arsag til efterspergselspres!®.

31. De ekonomisk-politiske implikationer af de to typer af inflationsforklaringer
— den omkostningsorienterede, sociologisk pragede og den eftersporgscls- og for-
ventningsorienterede — er markant forskellige. Medens tilh@engere af den forste
logisk ledes frem ul at foresla indgreb i len- og maske prisdannelsen, tror for-
talerne for det andet hovedsynspunkt, at kun en dempning af eftersporgselspres-
set har muligheder for andet end helt midlertidige péivirkninger af inflationen.
Da de samtidig typisk cr af liberal-konservativ observans med modvilje mod di-
rekte indgreb 1 prismekanismen, finder de indkomstpolitik ikke blot overfladig,
men skadelig.

32. Skal man forsege at anvende de anferte hovedsynspunkter pi inflationen her
i landet og navnlig dens tendens til at lebe forud for prisudviklingen andetsteds,
er der utvivisomt brug for en eklektisk holdning. Vor lenudvikling indeholder ele-
menter af afsmitning mellem grupper af lenmodtagere; men skal man forklare,
hvilke grupper der har varet lenforende, kommer der dog klart eftersporgsels-
orienterede clementer. Stacrkt ekspanderende grupper, ikke mindst offentligt an-
satte, har ofte spillet denne rolle; dette ma betegnes som et okonomisk-markeds-
maessigt facnomen, snarere end som et udslag af speciel aggressivitet!,

33. Ved en vurdering af arsagerne til den danske merinflation i forhold til om-
verdenen i de senere ar mi der utvivisomt legges vagt pa dyrtidsreguleringen,
Det blev ovenfor nzvnt, at i en inflationacr okonomi indgar de forventede pris-
stigninger 1 lenkravene. Forventningerne vil imidlertid ikke fuldt ud afspejle den
aktuelle prisudvikling, og virkningen af denne afdzempes derved en del. I et land,
der som Danmark har en udbredt dyrtidsregulering efter forbrugerpriscrnes ud-
vikling, ma det antages, at denne udvikling, trods den forsinkede udlesning og
den kun delvise kompensation — af sterrelsesorden 6o pet. — for storstedelen af
lenmodtagerne, hurtigere registrerer accelerationen og decelerationen 1 pris-
niveauets bevacgelser end i lande, hvor arbejdsmarkedets parter ogsa forhandler
om denne komponent i lonstigningerne. I en periode med tiltagende inflation

15. Det er miske verd at minde om, at Danmark vist er det eneste land i Vesteuropa, hvor
cksportens andel af den samlede eftersporese]l var mindre | begyndelsen af 1970'erne end 10 &r
tidligere. Til gengzld var de offentlige udgifters andel vokset kraftigere end andetsteds. Ogsa
boliginvesteringernes andel er oget kraftigt.

14. Jfr. Jorgen Pedersen (1966) i sin kritik af indkomstkaplobsfilosofien i Betenkaingen om
inflationens frsager.
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som i de sidste 5-6 ar har dyrtidsreguleringen bidraget til at give et lille forspring
i inflation'®. Denne virkning bliver selvsagt serlig kraftig, hvis der er tale om en
pludselig, staerk prisstigning, som af mange anses at vaere om ikke midlertidig,
sa dog af engangskarakter, som tilfeldet har vaeret med olieprisforhejelserne; de
indgar kun i neddiskonteret form i forventningsdannelsen, men fuldt ud i grund-
laget for dyrtidsregulering. Uden at bagatellisere andre arsager er det ikke noget
tilfxlde, at de lande, der har de mest omfattende indeksreguleringer af lennin-
gerne, Belgien—Luxembourg, Danmark og Italien, ligger nwer toppen 1 pris- og
lenudvikling i det sidste ir.

34. Retferdigvis bor det siges, at argumentet om lonfastsecttelse pa basis af ob-
serveret contra forventet prisudvikling finder symmetrisk anvendelse, nir infla-
tionstakten aftager. Det er sandsynligt, at lenfastszttelsen i lande uden dyrtids-
regulering i en sidan fase kommer til at indeholde et element af overanticiperet
inflation og dermed virker inflationsskabende og ledighedsfremmende. Det er af
disse arsager, at man nu 1 Tyskland, hvor indeksregulering fortsat er ulovlig, for
forste gang herer seriose forslag om at indfere den pa arbejdsmarkedet ud fra
den antagelse, at den ville gere inflationsbekzmpelsen mere effektiv. Der er ma-
ske noget paradoksalt i, at vi her i landet efter at have levet med dyrtidsregulerin-
gen 1 en periode, hvor den har bidraget til at gere vore balanceproblemer varre,
overvejer at afskaffe den ved indgangen til en fase, hvor den kunne yde et bi-
drag til sterre stabilitet.

35. Denne sidste vurdering hviler pa den antagelse, at de internationale infla-
tionstendenser vil blive lidt mindre presserende i det narmest forestiende ar eller
to. Det kan méske vare tilladt at slutte med dette optimustiske islact, iszer da der
er gode holdepunkter for antagelsen. For det ferste har en del af det sidste ars
prisstigninger vacret af engangskarakter. For det andet er udsigterne til stagneren-
de eller vigende priser pd mange ravarer velfunderede, For det tredie er der le-
dige ressourcer i de fleste lande af vasentlig betydning i verdensokonomien med
deraf folgende tendenser til deceleration i priserne pa internationalt handlede

Varcr.

36. Om disse internationale afdezmpningstendenser vil fa lejlighed til at sla igen-
nem med mere varig styrke i den hjemlige inflation, er endnu uklart. Hvis det
kun var de traditionelle forvridende virkninger af inflation pi indkomst- og for-

15. Jir. i evrigt beregningerne 1 Betenkning om dyrtidsregulering {1974}, bilag 3.
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muefordeling, der ville blive konsekvensen af, at det ikke lykkedes, kunne vi maske
leve med inflationen lidt endnu trods de foruroligende tal i Lars Eskesens tabeller.
Den politiske interesse i inflationsbekazmpelse som sadan vil sjeldent kunne fa
dette mal til at dominere over andre mal 1 den ekonomiske politik. Den voksende
erkendelse af, at onsket om en afdempning af inflationen ikke pd lidt lengere
sigt kraever noget trade-off i form af lavere beskaftigelsesgrad, men tvaertimod
er en forudsetning for at legge en solid bund under beskaftigelsen, gor det til
en af de sjzldne situationer, hvor man maske ikke vil nejes med at leve med

inflationen.
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