23

Samfundsgkonomiske fordele og ulemper
ved prisstabilitet

Erik Haller Pedersen og Tom Wagener, @konomisk Afdeling

INDLEDNING

De fleste centralbanker i den vestlige verden har i dag prisstabilitet som
malsaetning. Samtidig er centralbankerne i mange lande blevet udstyret
med en udstrakt grad af uafhaengighed af de politiske myndigheder ved
tilretteleeggelsen af pengepolitikken. Prisstabilitet anses for et centralt
rammevilkar for en sund og velfaerdsskabende gkonomi, og forestillin-
gen om, at der pa leengere sigt skulle veere en mulighed for permanent
at seenke arbejdslgsheden og gge den gkonomiske veekst ved at holde
en hgjere inflation, er opgivet savel i teori som praksis. Samtidig er der
dog en erkendelse af, at der pa det helt korte sigt i visse tilfeelde kan
opnas en steerkere vaekst ved at inflatere gkonomien, mens omkostnin-
gerne fgrst viser sig senere. Man taler i litteraturen om en "inflation
bias" i den gkonomiske politik. | de senere ar har dette i mange lande,
herunder Sverige, England og landene, som har indfart euroen, fart til
en eksplicit arbejdsdeling i den gkonomiske politik, hvor en uafhaengig
centralbank koncentrerer sig om sikring af prisstabilitet.

Det er vigtigt at understrege, at en centralbanks forfglgelse af prissta-
bilitet ma ses i sammenhaeng med den gvrige gkonomiske politik. Et
overordnet mal om at sikre stabile priser betyder ikke i sig selv, at andre
samfundsmeessige malsaetninger som fx beskeaeftigelses- eller fordelings-
politik nedprioriteres. Opfyldelse af disse mal pahviler iszer finans- og
strukturpolitikken, og dermed regering og parlament. Pengepolitikkens
primaere bidrag til fremme af disse malsaetninger er at sikre prisstabili-
tet.

| det fglgende beskrives fordele og ulemper ved inflation og dermed
fordele og ulemper ved at forfglge prisstabilitet som pengepolitisk ho-
vedmalseetning'. De rent teoretiske argumenter for og imod prisstabili-
tet bliver behandlet, inden der ses pa de danske erfaringer gennem ti-
derne med fokus pa de seneste 30 ar.

| de senere ar er der fremkommet en omfattende teoretisk og empirisk litteratur omkring pengepoli-
tiske malseetninger og strategier. For en oversigt se Journal of Monetary Economics (1999), Special
Issue samt Lyngesen (1999).
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HOVEDKONKLUSIONER

Inflation — forstdet som vedvarende stigning i det generelle prisniveau —
har, nar den ligger ud over et par procent arligt, en lang reekke negative
konsekvenser for en markedsgkonomi i form af utilsigtede om-
fordelinger mellem forskellige grupper i samfundet, skeerpelse af balan-
ceproblemer i gkonomien og pa leengere sigt lavere beskaeftigelse. Ska-
devirkningerne er des stgrre, des hgjere og mere varierende inflationen
er.

Inflation og ikke mindst usikkerheden om stgrrelsen af den fremtidige
inflation gger usikkerheden i forbindelse med husholdningernes og virk-
somhedernes gkonomiske beslutninger om opsparing, forbrug, investe-
ring mv. og dermed anvendelsen af samfundets resurser. Generelt
fremmer inflation "kortsynethed" i forbindelse med gkonomiske dispo-
sitioner. Ogsa fastleeggelse af den gkonomiske politik bliver sveerere.
Uventede eendringer i niveauet for prisstigningstakten giver anledning
til vilkarlige omfordelinger i form af kapitalgevinst/tab mellem kredito-
rer (kreditgivere) og debitorer (lantagere) safremt kontraktforholdet
ikke er indekseret. P& boligmarkedet bidrager inflation til, at forskellige
argange af kabere stilles forskelligt.

Hgj inflation var i kombination med skattesystemet, herunder specielt
skatteveerdien af rentefradragsretten, en vaesentlig arsag til de balance-
problemer, der preegede danske gkonomi i 1970'erne og farste del af
1980'erne. Den efterfalgende udvikling er et eksempel pa, at en troveer-
dig gkonomisk politik kan nedbringe prisstigningstakten uden store
reale omkostninger i form af hgjere arbejdslgshed og tabt veekst. En
vaesentlig forudseetning herfor var, at der blev gjort op med den teette
sammenhang imellem lgn- og prisstigninger i form af den sakaldte
automatiske dyrtidsregulering. De danske erfaringer viser, at indekse-
ring af gkonomien ikke var lgsningen pa inflationsproblemet, sddan som
det ofte blev fremstillet i teoribggerne, men i sig selv en del af proble-
met.

Prisdannelsen har en steerk indre dynamik sadan at forsta, at inflation
via lgndannelsen er afheengig af forventningerne til den fremtidige
inflation. For at undga denne selvforsteerkende effekt er det afgerende,
at der er troveerdighed omkring den gkonomiske politik og myndighe-
dernes vilje til at sikre prisstabilitet.

Det kreevede et holdningsskifte i befolkningen at fa gjort op med
forestillingen om, at hgje nominelle lgnstigninger ogsa betad hgjere
reallon. Figur 1 viser udviklingen i inflation og reallgn i Danmark de
seneste 30 ar og understgtter den konklusion, at lav inflation er et godt
veern mod udhuling af reallgnnen.
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INFLATION OG VZAKST | REALLZN | DANMARK Figur 1

Pct. p.a.
16

14 H

12 — ~

10 ———F—\—F g

4
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Vaekst i reallen Inflation

Anm.: Reallgn er beregnet som timelgn i industrien deflateret med forbrugerprisindekset. Inflation er stigning i forbru-
gerprisindekset.

Der er vaesentlige argumenter mod at fastszette sit inflationsmal til ek-
sakt nul, s& i praksis er en malseetning om en lav inflation det mest hen-
sigtsmaessige.

FORVENTET INFLATION

| den teoretiske litteratur om de samfundsgkonomiske omkostninger ved
inflation sondres normalt mellem effekten p& gkonomien af forudset
modsat ikke forudset inflation. | den fgrste gruppe af studier analyseres,
gennem hvilke kanaler inflation, som gkonomisk feenomen betragtet,
pavirker gkonomien, mens fokus i den anden gruppe mere specifikt er pa
de effekter, der fglger af usikkerheden omkring inflationsudviklingen.

En klassisk reference vedrgrende omkostningerne ved fuldsteendig
forventet inflation er Bailey (1956). Synspunktet er her, at inflation vir-
ker som en skat p& borgernes kontantbeholdninger, da inflationen via
overveeltning i den nominelle rente gger tabet ved at holde uforrentede
kontanter i stedet for at investere i et rentebarende papir som fx en
obligation. Dette leder borgerne til at ligge med en mindre kontantbe-
holdning, hvorved der ma veksles oftere for at klare de Igbende transak-
tioner. Dette har omkostninger, de sakaldte "salelaaderomkostninger"
(shoeleather costs), hvor billedet er, at borgeren ma i banken oftere. En
nyere oversigt over denne litteratur findes i Lucas (2000).
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Forudset inflation har desuden samfundsgkonomiske omkostninger i
den udstraekning, der skal bruges resurser og tid pa at indsamle infor-
mation om prisudviklingen samt aendre prisskilte, salgsbrochurer mv.
Dette gar i litteraturen under betegnelsen "menu costs'™, Ball (1994).
Omkostningerne opstar selv ved fuldt forudset inflation, men forages,
hvis inflationsudviklingen ikke kan forudses. Des hgjere inflation, des
hgjere "menu costs™.

Inflation har i et kompliceret samspil med skattesystemet indflydelse
p& gkonomien, men det er sveert at holde inflationens effekter ude fra
selve skattesystemet, der har en selvsteendig forvridende effekt. Denne
ma naturligvis holdes op mod de samfundsmaessige opgaver, skattepro-
venuet gar det muligt at lgse. Samspillet mellem skat og inflation bety-
der, at husholdninger og virksomheders gkonomiske dispositioner pavir-
kes uhensigtsmaessigt, hvilket undgas ved prisstabilitet. Problemet kan
deles op i to. Dels inflation og renteniveau, dels inflation og skattekile,
dvs. forskellen pa realrente far og efter skat.

For sa vidt angar inflationens indflydelse pa renteniveauet er spgrgs-
malet, hvordan en forventet prisstigningstakt overveeltes i den nomi-
nelle rente. Dette spgrgsmal blev behandlet allerede af Fisher i slutnin-
gen af 1800-tallet, Fisher (1896). Der bliver her argumenteret for, at
inflationsforventningerne overveeltes en-til-en i den nominelle rente,
hvilket giver den sakaldte Fisherligning. | en lille &ben gkonomi er me-
kanismen, at forventning om 1 pct. hgjere inflation omseettes til for-
ventninger om 1 pct. p.a. valutakursdepreciering, der igen omseettes til
et lgft i den indenlandske nominelle rente.

Introduceres skatter i systemet, skal der tages stilling til, hvordan infla-
tion slar ud i realrenten. | en lille &ben gkonomi er det rimeligt at anta-
ge, at realrenten fgr skat er konstant, svarende til at den nominelle ren-
te vokser en-til-en med inflationsforventningerne, dvs. i overensstem-
melse med Fisherligningen. Denne form for overvaltning indebeerer, at
realrenten efter skat falder med inflationen, jf. boks 1. Det samme geel-
der afkastkravet til investeringer, hvilket fremmer erhvervenes investe-
ringer.

I en lille &ben gkonomi med en fuldt trovaerdig valutakursmalssetning
som i det danske tilfeelde kan der argumenteres for, at det er det nomi-
nelle renteniveau, der er givet ude fra snarere end realrenten far skat.
En inflationstakt, der overgangsvis afviger fra omverdenens, vil i dette
tilfeelde sla direkte ud i den hjemlige realrente bade far og efter skat.

I en stor lukket gkonomi som fx den amerikanske antages det mod-
seetningsvis ofte, at husholdningernes krav til afkast pa opsparingen vil
holde realrenten efter skat konstant. Dermed vokser den nominelle ren-
te hurtigere end inflationsforventningerne svarende til, at 1 pct. hgjere
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FISHERLIGNINGEN OG INFLATIONENS OVERVZLTNING |
DEN NOMINELLE RENTE Boks 1

Fisherligningen dekomponerer den nominelle rente (R) i en real rente (r) og i en infla-
tionsforventningskomponent (p°):

1) R=r+p°

Med skatter fas, idet realrenten efter skat kaldes r, og skattesatsen for t, felgende
sammenheaeng i en verden uden inflation:

2) r,=r(l-t)

Ved inflationsforventninger forskellig fra nul bestar renteafkastet af en nominel og
en real komponent:

3) r,= Rt -p =(r+p)L-t)-p° =r -tp°

dvs. realrenten bliver i et nominelt skattesystem reduceret med starrelsen tp°® safremt
inflationsforventningerne overveeltes i forholdet en-til-en i den nominelle rente.

inflation kreever 1,5 pct. hgjere nominel rente far skat, hvis realrenten
efter skat skal veere usendret med en skattesats pa 33 pct. Denne form
for overveeltning medfgrer, at realrenten far skat vokser med inflatio-
nen, hvilket heemmer erhvervenes investeringer.

Udover at have betydning for rentens hgjde har inflation en effekt pa
forskellen (kilen) mellem realrente fgr og efter skat, des hgjere inflation
des starre kile. For husholdningerne betyder dette, at den reelle starrel-
se af beskatningen er afhsengig af inflationens hgjde, der dermed
kommer til at fungere som en slags skjult skattelovgiver. Dette gger ikke
gennemskueligheden af skattesystemet.

Uanset overveeltningsantagelse vil virksomhedernes investeringsover-
vejelser i den ideelle situation veere uafhaengige af beskatningen, dvs.
skat bar ikke skabe en kile mellem realrenten og afkastkravet pa investe-
ringsprojektet. | praksis virker skattereglerne sadan, at inflation mindsker
afkastkravet i forhold til realrenten, dvs. inflation bevirker et subsidieele-
ment i beskatningen, og kan dermed ggre ellers urentable investeringer
privatgkonomisk — men ikke ngdvendigvis samfundsgkonomisk - renta-
ble. Jo hgjere inflation, jo mindre afkastkrav i forhold til realrenten. Dette
skyldes grundleeggende, at der er fuld fradragsmulighed for inflations-
komponenten i den nominelle rente, uden at inflationsgevinsten pa vaer-
dien af kapitalapparatet tages til indtaegt i takt med, at den opstar'. Kon-
klusionen er, at inflation skaevvrider investeringerne.

1 . . . . .
Jf. Samuelson (1964). Hovedpointen er, at i et nominelt beskatningssystem, skal skattemaessige
afskrivninger angive faldet i nominel veerdi pa afskrivningsgrundlaget. Er nominel veerdi steget, bli-
ver afskrivningerne til et indkomsttillaeg.
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| Feldstein (1999) er der foretaget et meget omfattende forsgg pa empi-
risk at vurdere samspillet mellem skattesystem, inflation og samfunds-
gkonomisk velfeerd med udgangspunkt i amerikansk gkonomi. Ho-
vedantagelsen i Feldsteins artikel er, at realrenten efter skat er konstant,
en forudseetning der, som neavnt, er mest relevant for en stor lukket
gkonomi. Konklusionen i Feldsteins analyse er, at reduktion af inflati-
onsraten har betydelige velfaerdsgevinster selv ved reduktion fra lave
inflationsniveauer fx fra 2 pct. p.a. til nul.

Inflationsproblemet i skattemaessig henseende kan teoretisk lgses pa
flere mader bl.a. ved at gare skattesystemet realt i stedet for nominelt.
Dette ville indebeaere, at inflationselementet i renten blev holdt uden for
beskatning, analogt til geeldende regler for indekslan. Feelles for de teo-
retiske lgsninger er, at de er politisk uacceptable bl.a. som fglge af, at de
er administrativt indviklede og sveere at forsta for leegmand, fx beskat-
ning af ikke realiserede kursgevinster. | praksis er prisstabilitet saledes
den eneste realistiske made at mindske den inflationsskabte skeevvrid-
ning af opsparings- og investeringsbeslutningerne.

IKKE FORUDSET INFLATION

Den ikke forudsete inflations vaesentligste negative pavirkning af gko-
nomien er, at den slgrer informationsindholdet i priserne, hvilket er et
alvorligt problem i en markedsgkonomi, hvor tillid til prisernes signal-
veerdi er helt essentiel for gkonomiens virkemade.

Usikkerhed omkring de fremtidige priser vil pavirke bade niveauet og
sammensatningen af investeringerne. Inflationsusikkerhed vil i sig selv
gore virksomhedernes investeringskalkuler mere usikre og dermed nor-
malt virke haemmende pa investeringerne, specielt i de tilfaelde hvor
afkastet ligger langt ude i fremtiden. Der kan imidlertid ogsa argumen-
teres den anden vej; inflationsusikkerhed gar realinvesteringer mere
tillokkende, da de giver et vist veern mod inflationsudhuling. En gkono-
misk politik, der fremmer inflation, er dog en meget uhensigtsmaessig
made at fremme investeringerne pa.

Pa opsparingssiden vil langiver reagere pa gget usikkerhed ved at for-
lange en risikopraemie, hvorved de reale laneomkostninger stiger. Dette
heemmer investeringerne og dermed den gkonomiske veekst. Det er ikke
bare pa investeringssiden, at inflation fremmer "'kortsynethed'. Gene-
relt gar inflationsusikkerhed det mindre attraktivt for sdvel husholdnin-
ger som virksomheder at ga ind i lange nominelle kontrakter.

Uforudset inflation skaber ogsa usikkerhed omkring de aktuelle pris-
forhold. | en markedsgkonomi er det de relative priser snarere end selve
prisniveauet, som er af betydning. Som faglge af forskelle i produktivi-
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tetsudviklingen i forskellige brancher og de enkelte virksomheder
imellem, vil der altid veere priser, der stiger, nogle der falder, og andre
igen, der forbliver uaendret. Selv ved prisstabilitet er der sdledes ingen
tendens til, at alle priser fglges ad, og dermed sker der hele tiden
g&ndringer i de relative priser. Disse prissignaler er af central betydning
for gkonomiens virkemade, da de er bestemmende for forbrugs- og
investeringsbeslutningerne. Inflation er et onde, i den udstraekning den i
sig selv pavirker de relative priser eller gar det mere besveerligt for
agenterne i gkonomien at fastsla den relative prisstruktur. For et forsgg
pa at estimere omkostningerne samt litteraturhenvisninger kan henvises
til Rankin (1994).

Usikkerhed med hensyn til den fremtidige inflation vil i praksis veere
des stagrre des hgjere inflation. Dette fglger af den empiriske observati-
on, at variabiliteten i prisstigningstakten gges, jo hgjere inflationen er,
jf. fx Barro (1995).

Uforudset inflation fgrer ud over de allerede naevnte effekter til en ik-
ke politisk bestemt omfordeling af indkomst og formue mellem forskel-
lige grupper i samfundet. For sa vidt angar arbejdsindkomst, vil der ved
et uforudset hop i prisstigningstakten ske omfordeling fra lganmodtage-
re, hvis aflanning typisk er fastlagt i nominelle termer, til fordel for ka-
pitalejere — hvilket i princippet kan veere lgnmodtagerne selv via deres
pensionsopsparing. Inden for lsnmodtagergruppen vil der desuden veere
forskel pd, hvor hurtigt og i hvor hgj grad de enkelte grupper er i stand
til at skaffe sig kompensation i form af hgjere Ign. Inflationsusikkerhed
er ikke befordrende for lange overenskomstperioder.

Med hensyn til formue vil en uventet stigning i inflationen bevirke en
omfordeling fra personer med en positiv formue i nominelle aktiver som
fx ikke-indekserede obligationer eller bankindestdender til personer
med geeld. Mekanismen er, at gget inflation udhuler realveerdien af
nominel geeld og dermed giver anledning til debitorgevinster. Modstyk-
ket til dette er kreditortab. Hvis inflationen er forudset, vil debitor i star-
re eller mindre udstraekning selv komme til at betale for debitorgevin-
sten gennem et hgjere vederlag for lanet, dvs. hgjere rente.

Det kan veere sveert preecis at opggre de samfundsmaessige omkost-
ninger ved inflationsbetinget omfordeling af lgn og formue, da det pa
samfundsniveau umiddelbart vil veere sadan, at der for hver taber ogsa
er en vinder (nul-sums-spil), selv om omfordelingen péa sigt godt kan
have konsekvenser for produktionen. Vurderingen af det gnskelige i
omfordelingen bliver derved rent politisk. Dog vil kapitalgevinster veere
ulige fordelt alene af den grund, at formuefordelingen er mere skaev
end indkomstfordelingen, ligesom inflationsbetinget omfordeling er
helt tilfeeldig og ikke egnet som politisk omfordelingsinstrument.
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INFLATION OG VAKST

De teoretiske argumenter, der er preesenteret ovenfor, peger stort set
entydigt i retning af en negativ sammenhang mellem inflation, inflati-
onsvariation og veekst. At eftervise dette empirisk er imidlertid kompli-
ceret. Inflation bestemmes i et samspil med andre gkonomiske starrelser,
fx veeksten, Igndannelsen mv. Den empiriske sammenhaeng, der kan
etableres mellem de to variabler ved regressionsanalyser, kan derfor
ikke umiddelbart tages som udtryk for en kausal sammenhaeng fra infla-
tion til veekst. P4 det korte sigt kan sammenhaengen nemt ga den mod-
satte vej; hgj veekst medfgrer hgjere inflation. Der ma tages hgjde for
dette i det empiriske arbejde.

Der findes en omfattende litteratur, som forsgger at eftervise en sam-
menhaeng mellem inflation og veekst eller i nogle tilfeelde produktivitet.
Se Briault (1995) for en kritisk gennemgang af denne litteratur samt Fi-
scher (1996). Undersggelserne kan enten laves pa tidsreekkedata, dvs. in-
flation og veekst for et givet land sammenstilles over tid, eller som cross-
section, hvorved der ses pa flere lande samtidigt. For hgje inflationstakter,
dvs. over 10 pct. p.a., er resultaterne entydige; der er en signifikant nega-
tiv sammenhaeng mellem inflation og veekst. Generelt vil inflation un-
derminere nytten af penge som maleenhed og som veerdiopbevarings-
middel og ved hgjere stigningstakter ogsa som transaktionsmiddel. Fart
ud i sin yderste konsekvens mister penge fuldsteendig sine funktioner i
gkonomien. Det er tilfeeldet under hyperinflation, se Cagan (1956) for en
analyse af bl.a. den tyske hyperinflation i begyndelsen af 1920'erne.

For mere moderate prisstigningstakter er resultaterne mindre klare.
Andre faktorer end inflation har betydning for den gkonomiske vaekst,
fx produktivitets- og befolkningsudviklingen, og disse faktorer kan do-
minere inflationens isolerede effekt, ligesom faktorerne selv kan veere
funktioner af inflationen. Hertil kommer, at udbudsstad som fx oliepris-
stigninger kan komplicere analysen.

I figur 2 er inflation og veekst afbildet for en reekke lande i to perio-
der. Det ses, at veeksten i anden halvdel af 1990'erne i gennemsnit har
ligget klart over veeksten i hgjinflationsperioden sidst i 1970'erne og
begyndelsen af 1980'erne. Ogsa inden for hgjinflationsperioden er der
en negativ sammenhang mellem inflation og vaekst pa tveers af lande.
Figuren viser pa den anden siden ogsa et eksempel pa, at lav inflation i
sig selv ikke er nogen garanti for hgj veekst, jf. Japan, hvor bade inflati-
on og veekst i sidste del af 1990'erne har veeret teet pa nul. | 1970'erne
skilte Japan sig ogsa ud, men da med meget hgj vaekst. Figurens ngjag-
tige udseende er afhaengig af valg af perioder, men den overordnede
konklusion holder generelt.
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INFLATION OG VZKST | UDVALGTE OECD-LANDE Figur 2
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Som inflationsmal er anvendt nationalregnskabsdeflatoren for privatforbrug.

| Barro (1995) geres der et empirisk forsgg pa at isolere inflationseffek-
ten. Det konkluderes, at en stigning i prisstigningstakten pa 10 procent-
point vil reducere vaeksten med 0,2-0,3 procentpoint pr. ar. Andre un-
dersggelser nar frem til fglsomheder i samme starrelsesorden eller lidt
stgrre. Generelt synes det rimeligt at konkludere, at den faktiske udvik-
ling understgtter det synspunkt, at lav inflation er et kendetegn ved
velfungerende gkonomier i balance. Inflationen er desuden typisk lavere
i mere velstdende gkonomier end i fattigere.

OMKOSTNINGER VED NEDBRINGELSE AF INFLATION

Der er ikke enighed om, hvordan inflationen nedbringes med mindst
muligt velfeerdstab, men essentielt set handler inflationsbekeempelse om
troveerdighed i den gkonomiske politik, da det er myndighederne, der i
sidste ende er ansvarlige for den fremtidige inflationstakt. Dette geelder,
hvad enten det initiale inflationsere chok er skabt af myndighederne
selv, eller det er ude fra kommende. Der findes en omfattende litteratur
omkring troveerdighed og regelbaseret versus diskretionger gkonomisk
politik, som ikke skal gennemgas her, men det star klart, at i praksis vil
der kun kunne opnas troveerdighed om et inflationsmal teet pa nul og
ikke fx otte pct. Opbygning af troveerdighed med hensyn til inflations-
bekeempelse kan tage lang tid, og usikkerheden omkring den fremtidige
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inflation kan vel at meerke godt veere stor, selv om den aktuelle inflation
er lav. Centralbankuafhaengighed kan i sig selv veere en vaesentlig faktor
i bestraebelserne pa at opna troveerdighed omkring en stabilitetsoriente-
ret gkonomisk politik.

| efterkrigstiden frem til 1970'erne var det den fremherskende hold-
ning blandt de gkonomisk-politiske myndigheder i de fleste vestlige
markedsgkonomier, at der var en negativ sammenheang mellem inflati-
on og arbejdslgshed, den sakaldte Phillipskurve efter en indflydelsesrig
artikel af Phillips sidst i 1950’erne, Phillips (1958), der paviste sammen-
haengen empirisk p& engelske data.

Mens Phillipskurve-tankegangen vandt stor tilslutning blandt de gko-
nomiske beslutningstagere, var der fra starten kritik af forestillingen om
et simpelt valg mellem inflation og arbejdslgshed fra visse sider i den
akademiske verden. Argumentet var, at den simple sammenhang ville
bryde sammen, hvis myndighederne systematisk udnyttede den til at
presse arbejdslgsheden ned under sit "naturlige™ niveau, ogsa kaldet
den strukturelle ledighed. Befolkningen ville i sa fald tilpasse sine infla-
tionsforventninger og lgnkrav til at afspejle den faktiske udvikling med
stigende inflation som konsekvens. Dette kaldes i litteraturen den "*for-
ventningsudvidede Phillipskurve™, jf. boks 2. Den forventningsudvidede
Phillipskurve er lodret pa langt sigt svarende til, at der intet langsigtet
trade-off er mellem arbejdslgshed og inflation. Der er heller ikke nogen
sammenhang mellem nominelle Ignstigninger og reallgn pa langt sigt.
Realindkomst per capita bestemmes af fundamentale realgkonomiske
forhold som produktivitet og beholdningen af naturresurser, og forsgg
pa at presse den nominelle lgnstigningstakt op over stigningen i pro-
duktiviteten vil sla ud i stigende inflation og/eller — i en lille aben gko-
nomi — stigende betalingsbalanceunderskud.

Selv om det i dag - underbygget af bade den teoretiske og empiriske
litteratur — er opfattelsen, at der ikke er nogen langsigtet trade-off
mellem arbejdslgshed og inflation, er der meget, der taler for, at der er
en kortsigtssammenhaeng. Dette betyder, at nedbringelse af en given
inflationstakt kan have omkostninger i form af arbejdslgshed og tabt
veekst. Sddanne omkostninger er typisk af engangsnatur, mens fordelen
ved lav inflation er permanente. Hvis omkostningerne er store nok, kan
de dog i princippet godt overstige den tilbagediskonterede veaerdi af den
permanente gevinst.

Omkostningerne ved at nedbringe inflationen kan maéles ved den sa-
kaldte "sacrifice ratio", der angiver det procentvise tab i BNP pr. pro-
centpoint fald i inflationen. Der er ikke grund til at tro, at omkostnin-
gerne er konstante, og teoretisk set kan de godt veere nul, jf. senere om
de danske erfaringer. Det er endvidere ikke givet, at omkostningerne
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DEN FORVENTNINGSUDVIDEDE PHILLIPSKURVE Boks 2

Phelps (1967) og Friedman (1977) rettede en teoretisk kritik mod antagelsen om en
negativ sammenhang mellem inflation og arbejdslgshed. | argumentationen antages
det som udgangspunkt, at lgnstigningstakten (w) afheenger af den forventede infla-
tion (p°), veeksten i produktiviteten (T) samt gabet mellem den faktiske ledighed (u)
og en starrelse kaldet den strukturelle ledighed (u*). Hvis den faktiske ledighed ligger
under den strukturelle, er arbejdsmarkedet stramt, hvilket vil laeegge et opadrettet
pres pa lgnstigningstakten og omvendt. Dette kan sammenfattes i falgende ligning:

1) w=p°+T-a(u-u*), hvor a er en konstant

I en lukket gkonomi afheenger prisstigningtakten (p) i en given periode positivt af
lgnstigningtakten og negativt af stigningen i produktiviteten. Dvs.

2) p=w-T

Det forudseettes hermed implicit, at de reale omkostninger til andre produktionsfak-
torer end arbejdskraft er konstante.
1) indsat i 2) giver den forventningsudvidede Phillipskurve:

3) p=p°-au-u¥)

Hvis det antages, at den forventede prisstigningtakt er lig den faktiske, sa p° = p, vil
inflationen veere konstant, hvis og kun hvis u = u*. Dvs. den strukturelle arbejdslgshed
kan tolkes som den ledighed, der er forenelig med uzendret inflation. Forsgg pa at
presse arbejdslgsheden ned under u* fx ved ekspansiv finanspolitik vil medfgre sta-
digt stigende inflation. Den forventningsudvidede Phillipskurve er saledes lodret pa
langt sigt, mens der pa kort sigt kan veere et trade-off mellem arbejdslgshed og infla-
tion. Forudseetningen om en lukket gkonomi er ikke central for konklusionen.

Den strukturelle ledighed, der afhaenger af bl.a. strukturerne pa arbejdsmarkedet,
er ikke en umiddelbart observerbar stgrrelse, men ma fastleegges empirisk. Det sam-
me geelder naturligvis selve den forventningsudvidede Phillipskurve, som kun har re-
levans i den udstraekning, den er i stand til at beskrive den faktiske udvikling, dvs. kan
eftervises empirisk.

Den forventningsudvidede Phillipskurve er i ligning 3) angivet pa linezer form. Em-
piriske undersggelser tyder imidlertid pd, at sammenhangen er asymmetrisk i den
forstand, at en arbejdslgshed under den strukturelle ledighed bevirker en hgjere in-
flation end den nedgang i inflation, der fremkommer ved en tilsvarende forskel den
anden vej.

ved at nedbringe inflationen er uafhaengig af inflationens hgjde. Om-
kostningerne vil sandsynligvis veere hgjere des teettere pa nul, man gn-
sker inflationen bragt ned til, se Akerlof (1996).

Den forventningsudvidede Phillipskurve beskriver inflationen som en
funktion af forskellen mellem faktisk og strukturel ledighed og inflati-
onsforventningerne. Der er tendens til, at den strukturelle ledighed sti-
ger, nar den faktiske ledighed gar op, et faenomen der i litteraturen gar
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under navnet '"hysteresis’. Forekomsten af hysteresis betyder, at om-
kostningerne i form af tabt gkonomisk veekst ved at fa inflationen bragt
ned, nar den farst er kommet op, kan veere store. Det er derfor sam-
fundsgkonomisk vigtigt at holde en fast moderat inflationstakt.

Det er en veesentlig pointe i den forventningsudvidede Phillipskurve,
at den faktiske inflation afheenger af forventningerne til den fremtidige
inflation. Dette understreger forventningernes centrale betydning for
prisdannelsen og betyder, at inflation kan fa sin egen indre dynamik,
safremt der opstar manglende trovaerdighed omkring den gkonomiske
politik i almindelighed og pengepolitikken i seerdeleshed.

ARGUMENTER MOD ABSOLUT PRISSTABILITET

Som der ovenfor blev argumenteret, ma prisstabilitet i praksis defineres
som en inflation teet pa nul, men hvorfor egentlig ikke eksakt nul? Det
klassiske argument er her, at mens inflation er som sand i prisdannelses-
processen, fungerer den som olie pa arbejdsmarkedet, jf. Fischer (1996).
De nominelle lgnninger antages typisk at veere stive i nedadgaende ret-
ning, og det samme geelder maske i visse tilfaelde den nominelle stig-
ningstakt. Et udbudschok som fx stigning i oliepriserne, eller for den
enkelte virksomhed faldende ordreindgang, kan ngdvendiggare lang-
sommere stigning eller endda direkte nedgang i reallgnnen i en periode,
hvis fyringer skal undgads. Med en positiv prisstigningstakt lettes denne
proces’.

Lgnstivhed er dog mere en konvention, end det er et strukturelt ken-
detegn ved gkonomien, og kan som sadan aendres. Fx kan det teenkes,
at lang tids lav inflation vil lette Ignfleksibiliteten ogsa i nominelle ter-
mer. En lignende konklusion fglger af det faktum, at bonusordninger
mange steder benyttes som supplement til lannen. Dette gar det lettere
at tilpasse reallgnnen i nedadgdende retning. Store produktivitetsfor-
bedringer gor det i sig selv lettere at tilpasse de relative lgnninger, uden
at det behgver indebaere nedgang i de nominelle satser.

Et andet argument mod absolut prisstabilitet henviser til det forhold,
at den nominelle rente er begraenset til nul i nedadgaende retning. Med
en inflation pa nul er det derfor ikke muligt for myndighederne at ge-
nerere negative korte realrenter, saledes som det kunne veere gnskeligt
under dybe recessioner.

Det er almindeligt accepteret, at forbrugerprisindekset tenderer mod
at overvurdere den sande prisstigningstakt’, hvilket ogs& taler for et

Y ose Issing (2000) for en kritik af dette argument samt diskussionen i King (1999).
* Se Boskin (1996). Emnet er endvidere udferligt behandlet i Journal of Economic Perspectives, (1998).
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inflationsmal over nul. Endelig kan omkostningerne ved at komme fra
lav inflation til nul-inflation veere stgrre end fordelene. Alt i alt er der
derfor vaesentlige argumenter mod at fastsaette en inflationsmalsaetning
til eksakt nul.

DE DANSKE INFLATIONSERFARINGER

1900-tallets gkonomiske danmarkshistorie adskiller sig markant fra
1800-tallets med hensyn til prisudviklingen. Mens den gkonomiske vaekst
fra 1820 og frem til &r 1900 skete ved et i gennemsnit stabilt prisniveau,
har den gkonomiske vaekst i 1900-tallet veeret fulgt af steerke prisstig-
ninger. Samtidig har realvaeksten veeret markant staerkere. Prisniveauet
var ved 1900-tallets udgang mere end 50 gange hgjere end ved begyn-
delsen, jf. figur 3. Den gennemsnitlige prisstigningstakt har veeret godt 4
pct. p.a., men med store udsving. Ikke overraskende har inflationen vee-
ret hgj i krigsperioder, dvs. under 1. og 2. verdenskrig samt under Korea-
krigen fagrst i 1950'erne. Tiden efter 1. verdenskrig blev fulgt af en lang
periode med deflation, dvs. faldende prisniveau. Ogsa tiden efter de to
gvrige krige blev fulgt af perioder med moderate prisstigninger.

Efter erfaringerne fra 1930'erne med gkonomisk stagnation, massear-
bejdslgshed og politisk polarisering var det efter krigen den udbredte
opfattelse blandt de gkonomiske beslutningstagere i de vestlige mar-

PRISINDEKS FOR DANMARK Figur 3
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Kilde: Svend Age Hansen (1984), Jargen Pedersen (1930) og Danmarks Statistik 10-&rsoversigt.
Anm.: Logaritmisk skala.
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kedsgkonomier, at fuld beskaeftigelse matte gives topprioritet i den
gkonomiske politik. Hertil kom en malseetning om at holde lav inflation.
At der kunne veere en konflikt mellem de to mal blev tidligt erkendt,
men der var generelt optimisme med hensyn til mulighederne for at
opfylde begge malsaetninger. Det var opfattelsen, at der ved tilrette-
laeggelsen af den gkonomiske politik var et valg mellem arbejdslgshed
og inflation, saledes at man kunne veelge en lavere arbejdslgshed mod
til gengeeld at tolerere lidt mere inflation.

Udviklingen i 1970'erne med bade arbejdslgshed og hgj og stigende
inflation, ogsa kaldet stagflation, bekraeftede pd mange méader kritikken
af, at beslutningstagerne kunne udnytte Phillipskurve-tankegangen i
den gkonomiske politik. Man talte om Phillipskurvens sammenbrud.
Dette var baggrunden for reorienteringen af den gkonomiske politik i
mange vestlige lande efter 1980 med stgrre fokusering pa prisstabilitet
som et centralt rammevilkar for gkonomien og dermed starre selvsteen-
dig rolle til pengepolitikken, der i de forudgaende artier havde staet i
skyggen af finanspolitikken. Resultatet af denne reorientering af den
gkonomiske politik fremgar klart af figur 2.

| figur 4 og 5 er vist udviklingen i dansk inflation og lang rente i for-
hold til Tyskland, der fremstar som det OECD-land, der mest konsekvent
har fgrt en anti-inflationaer stabilitetsorienteret gkonomisk politik i pe-
rioden efter 2. verdenskrig. Det skal bl.a. ses pa baggrund af konsekven-
serne af hyperinflation i 1920'erne. Dansk gkonomi klarede sig sammen
med de fleste andre OECD-lande markant darligere end Tyskland i
1970'erne med lavere veekst og stgrre ubalancer, selv om de ude fra
kommende udbudsstad i form af markante olieprisstigninger i 1973 og
1979 ramte ens. Det er ikke hensigten her at analysere 1970'ernes stag-
flation i dybden, men blot pege pa et par af de medvirkende arsager til,
at Danmark mht. inflation klarede sig seerligt darligt i perioden’.

Et seerligt karakteristikum ved Danmark var den sakaldte automatiske
dyrtidsregulering, der sgrgede for, at lsnmodtagerne med en vis forsin-
kelse fik kompensation for stigninger i leveomkostningerne. Noget lig-
nende fandtes i en del andre lande, dog ikke Tyskland, men ikke sa syste-
matisk og konsekvent som herhjemme®. Ogsd skattesystem, overfar-
selsindkomstsatser m.m. var i en vis grad indekserede. Den danske gko-
nomi var saledes indekseret i hgjere grad end de fleste andre gkonomier.

Den stigende inflation i begyndelsen af 1970'erne blev fulgt af stigen-
de arbejdslgshed, som uden held sggtes nedbragt med ekspansiv finans-

Der er ikke enighed i litteraturen om arsagerne til 1970'ernes stagflation og ikke engang om, at
olieprisstigningerne er af betydning, se fx Barsky og Kilian (2000). For en beskrivelse af den gkonomi-
ske politik i Danmark i perioden se Hoffmeyer (1993).

Inflationens Arsager (1966), side 28.
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DANSK OG TYSK INFLATION Figur 4
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politik. P& det moneteere omrade fartes i princippet fastkurspolitik in-
den for det sdkaldte slangesamarbejde, men i praksis blev kronen gen-
tagene gange devalueret over for de steerke valutaer i samarbejdet,
herunder D-mark. Der var generelt ikke tale om offensive devalueringer,
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hvor det blev forsggt at opnad en konkurrenceevnefordel, men om en
sakaldt akkomoderende politik, der sggte at rette op pa tabt konkur-
renceevne som fglge af for store forudgaende lgnstigninger. Lgnstig-
ningerne var store bl.a. pa grund af forventninger om fortsat hgj inflati-
on, hvilket i kraft af den automatiske dyrtidsregulering og devaluerin-
gerne blev en selvopfyldende profeti. Samspillet mellem faktisk inflati-
on, forventet inflation, lgndannelse samt den farte finans- og valuta-
kurspolitik er saledes veesentlige brikker til forstaelse af den gkonomiske
udvikling i 1970'erne. De to markante udbudsstad i form af olieprisstig-
ningerne i 1973 og 1979 fik via en uhensigtsmaessig gkonomisk politikre-
spons samt uheldig strukturelle rammer, dyrtidsreguleringen, lov til at
udlgse en lgn-prisspiral, jf. figur 6. Ogsa den faggkonomiske forstaelse
af disse sammenhange var pa det pageeldende tidspunkt mangelfuld.
Indeksering af gkonomien var en del af problemet og ikke — som ofte
fremstillet i dele af den teoretiske litteratur — lgsningen. Andre lande
har haft lignende erfaringer, se fx Patinkin (1993) for en beskrivelse af
Israel.

Kombinationen af inflation og det davaerende danske skattesystem
betad, at realrenten efter skat for mange var negativ i lange perioder
fra 1960'erne og frem til fgrste halvdel af 1980'erne, jf. tabel 1.

Starrelsen af realrenten efter skat var for privatpersoner afhaengig af
marginalskattesatsen og varierede saledes fra lantager til lantager. Den
negative efterskat realrente tilskyndede til et hgjt boligforbrug samt en
for lav privat opsparing, og var en veesentlig grund til de permanente

DANSK OG TYSK LONSTIGNINGTAKT OG INFLATION Figur 6
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REALRENTEN EFTER SKAT Tabel 1
pct. p.a. 1965 1975 1980 1985 1990 2000
Nominel rente ......ccccceevvvveciveenen. 9,1 13,1 19,1 12,3 11,0 7,3
Prisstigningstakt 6,4 9,6 12,3 4,7 2,6 2,8
Skattesats ...........cccueenn. 30 54 58 63 52 36
Realrente efter skat .........c.cccveenes 0,0 -3,6 -4,3 -0,1 2,7 1,9

Anm.: Der er anvendt renten pa en lang realkreditobligation. Realrente efter skat er beregnet ved hjeelp af formel 3 i
boks 1 med forventet inflation lig faktisk inflation. Skattesatsen er en gennemsnitlig sats (tsuih), jf. Adams
databank.

balanceproblemer i perioden. Hertil kom, at sddanne rammer tilskynde-
de til at ophobe geeld i husholdningssektoren, hvilket betad et stigende
provenutab for det offentlige som folge af rentefradragsretten. Samti-
dig var beskatningen af afkast i pensionskasser nul frem til indfarelsen
af realrenteafgiften i 1983. Det var en medvirkende arsag til det statsfi-
nansielle underskud fra midt i 1970'erne og frem. For at begraense det
lanefinansierede forbrug og boliginvesteringerne anvendtes forskellige
former for kreditrestriktioner og andre kreditpolitiske tiltag.

Problemerne accelererede mod slutningen af 1970'erne. |1 1979 blev
der foretaget nok et par devalueringer for at rette op pa forudgaende
konkurrenceevneforringelser som fglge af for store Ignstigninger. Alli-
gevel skabtes frygt for yderligere devalueringer, og det lange rente-
speend over for Tyskland, der er en indikator pa forskellen i inflations-
forventningerne, steg til historiske hgjder, ca. 10 procentpoint. Sammen
med en voldsom stigning i underskuddet pa statsfinanserne fgrte udvik-
lingen til debatten om Danmark pa vej mod den gkonomiske afgrund.

Omlaegningen af den gkonomiske politik begyndte mod slutningen af
1970’erne bl.a. med et begyndende opggr med dyrtidsreguleringen i
form af indefrysning og bortfald af enkelte dyrtidsportioner. Det helt
afggrende skridt i retning af at genskabe troveerdighed omkring den
gkonomiske politik og f& inflationsforventningerne sldet ned blev taget
i efterdret 1982, da en ny regering undlod at justere valutakursen og i
stedet annoncerede, at der fremover ville blive fart fastkurspolitik. Kort
efter blev den tilbagevaerende del af dyrtidsreguleringen suspenderet -
og helt afskaffet ved lov i 1986 — samtidig blev finanspolitikken stram-
met. Markedets reaktion var hurtig og kraftig. Inflationen og den nomi-
nelle rente faldt omgéende markant, og i de falgende ar kunne Dan-
mark fglge det internationale rentefald.

Nedbringelsen af inflationen fra 1982 og arene derefter var overra-
skende med hensyn til den hurtighed, hvormed det skete, og uden at
det havde umiddelbare reale omkostninger i form af tabt veekst. Tveert-
imod var den efterfglgende periode kendetegnet ved en steerk inden-
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landsk konjunktur. Det danske opsving tiltrak sig betydelig international
opmarksomhed som fglge af, at hgjkonjunkturen fandt sted i kglvandet
p& en betydelig finanspolitisk stramning, se fx Giavazzi og Pagano
(1990) samt Bergman og Hutchinson (1999). En af arsagerne til hgjkon-
junkturen var, at husholdningerne var leenge om at erkende, at faldet i
den nominelle rente ikke var ensbetydende med fald i realrenten, som
derimod steg. Da omsvinget kom i 1986, blev det kraftigere og mere
langvarigt, end det ellers ville have veeret.

Forventningsdannelsen ggr, at en fast troveerdig inflationsmalsaetning
i sig selv bidrager til, at inflationen holdes pa lavt niveau. | store lande
som Tyskland er dette typisk blevet opnaet ved, at inflationsbekaempelse
er skrevet ind som centralbankens hovedmalseetning. Danmark fulgte
som en lille &ben gkonomi en anden strategi og importerede via den
annoncerede fastkurspolitik s at sige den antiinflations politik, som
centralbankerne i kernelandene i det europeeiske valutakurssamarbejde
forte. Fastkurspolitikken har for alvor bestaet sin prgve under det sene-
ste opsving, hvor prisstigningstakten er forblevet moderat under en hel
konjunkturcykel. De seneste overenskomster pa det private arbejdsmar-
ked, der som noget nyt er firearige, afspejler tillige tillid til de gkonomi-
ske rammer, herunder prisudviklingen. Hovedargumentet for den auto-
matiske dyrtidsregulering tilbage i tiden var faktisk, at denne var ngd-
vendig for at fa arbejdstagerside til at indga toarige overenskomster, jf.
Inflationens Arsager (1966).

At det i 1990'erne er lykkedes at holde inflationen pa et relativt stabilt
lavt niveau herhjemme, er ikke blot en konsekvens af fastkurspolitikken,
men ogsa en faglge af et bedre fungerende arbejdsmarked. Noget af
dette kan tilskrives politisk vedtagne strukturreformer, der har smidig-
gjort rammerne, inden for hvilke arbejdsmarkedet fungerer, men noget
skyldes ogsd, at der i dag blandt lenmodtagerne er en bedre forstaelse
af de internationale vilkar, som gkonomien og virksomhederne er un-
derlagt. Det er blevet accepteret, at lgnkrav ikke kan stilles uden hensyn
til virksomhedernes internationale konkurrenceevne. Den forstaelse var
ikke altid til stede tidligere, og indebesrer sammen med strukturrefor-
merne, at det danske arbejdsmarked alt i alt star godt rustet til fremti-
den ogsa i tilfeelde af dansk deltagelse i euroen.
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