KONJUNKTURUDVIKLING

15. august 2021

Skru ned for snakken om
overophedning

Genopretningen i Danmark og andre lande gar sa godt, at flere er

bekymrede for, at vi er pa vej mod en overophedning. Riften om

‘r!LlTRAL BANK

DEBATINDLAG

Skrevet af
Erik Bjorsted

Chefokonom

Jon Nielsen
Chefanalytiker

arbejdskraften er dog med til at @ge inflationen, og det treenger vi faktisk

til i Europa, savi kan slippe fri af vores afhaengighed af negative renter og

opkabsprogrammer i Europa.

Kontakt

Kommunikationschef
Jesper Kirkbak
0 50737134

jk@ae.dk

m ARBEJDERBEV/AEGELSENS ERHVERVSRAD



https://www.ae.dk/oekonomiske-eksperter/erik-bjoersted
https://www.ae.dk/oekonomiske-eksperter/jon-nielsen
https://www.ae.dk/om-ae/medarbejdere/jesper-kirkbak
mailto:jk@ae.dk

Det gar ufatteligt godt for dansk skonomi. Naesten alt for godt. | hvert fald hvis man sperger

erhvervsorganisationerne Dansk Arbejdsgiverforening og Dansk Erhverv.

Den gkonomiske genopretning oven pa coronakrisen har overrasket positivt og allerede nu er
arbejdslgsheden stort set tilbage pa niveauet fra far krisen. Men i stedet for at gleede sig over
fremgangen, har erhvervsorganisationerne travlt med at advare mod en forestaende overophedning.
Arbejdsgiverne sammenligner situationen med arene far finanskrisen og har opfordret regeringen til at

stramme finanspolitikken, nar finansloven for 2022 skal forhandles pa plads.

’ ’ Oftest er det finanspolitikken, der fylder i den offentlige
debat, mere end pengepolitikken. Det skyldes nok, at det er
politikerne, der styrer finanspolitikken, mens pengepolitikken
isaer styres af centralbankerne.

Chefgkonom Erik Bjgrsted og senioranalytiker Jon Nielsen

@konomien overopheder, nar efterspgrgslen efter varer og arbejdskraft overstiger udbuddet markant. Det
far priserne til at stige, hvilket i sig selv gerne skulle deempe efterspargslen. Men nar temperaturen er hgj,
er der ogsa ekstra risiko for bobler pa for eksempel boligmarkedet. Desuden ma virksomhederne fyre flere,
hvis vi bliver ramt af et nyt tilbageslag i en situation, hvor priserne og lenningerne er haje. Derfor er det
risikabelt at sta i en overophedet gkonomi.

Pres pa arbejdsmarkedet har sine fordele

Men et pres pa arbejdsmarkedet har ogsa nogle fordele. Grupperne pa kanten af arbejdsmarkedet har
lettere ved at finde job, nar der er rift om arbejdskraften. Og virksomhederne har starre tilskyndelse til at

investere og @ge produktiviteten.

| den nuveaerende situation er det meget sveert at se, at vi skulle sta pa randen af en overophedning. | juli
var inflationen pa 1,6 procent. Til sammenligning sigter Den Europaeiske Centralbank (ECB) efter en
inflation pa 2 procent. Inflationen var vel at maerke ikke drevet af stigende lenninger. Nar man korrigerer
for energivarer og ikke-forarbejde fadevarer, var inflationen saledes pa blot 0,9 procent, hvilket faktisk er

et fald i forhold til juni maned.
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’ ’ Den okonomiske genopretning oven pa coronakrisen har
overrasket positivt og allerede nu er arbejdslosheden stort set
tilbage pa niveauet fra for krisen. Men i stedet for at glaede sig
over fremgangen, har erhvervsorganisationerne travlt med at
advare mod en forestaende overophedning.

Chefgkonom Erik Bjgrsted og senioranalytiker Jon Nielsen

Nar inflationen er sa lav, er skonomien altsa ikke ved at falde om af overophedning. Til gengaeld er
antallet af langtidsledige begyndt at falde, og flere ikke-vestlige indvandrere er kommet i job, netop fordi
der er begyndt at komme rift om arbejdskraften. Hvis vi tillader et passende pres pa arbejdsmarkedet, kan

vi fa endnu flere i job. Den mulighed skal vi benytte os af.

Det er fornuftigt, at politikerne i Danmark - i takt med at samfundet kan genabnes og vaccinerne bliver
udbredt - afvikler de saerlige kompensationsordninger til virksomheder, som har veeret ramt af
nedlukningen. Og vi behgver heller ikke laengere sa mange podere i testcentrene og vaccinepersonale,

hvilket frigar arbejdskraft. Men det er vigtigt, at vi ikke strammer finanspolitikken for voldsomt.

For at finde den fornadne arbejdskraft, kan det sa godt veere, at arbejdsgiverne skal lidt la&engere ned i
bunken af jobansggninger eller er nadt til at lede efter arbejdskraft andre steder, end de plejer. Det kraever
vi jo ogsa af de arbejdslase, uanset om tiderne er gode eller gj.

| USA og Tyskland er diskussionen den samme. Ogsa her er flere skonomer bekymrede for, at inflationen
vil blive for kraftig, og at skonomien vil ende med at blive overophedet. | USA er det dog ikke

finanspolitikken man snakker om at stramme, men derimod pengepolitikken.
Oftest er det finanspolitikken, der fylder i den offentlige debat, mere end pengepolitikken. Det skyldes
nok, at det er politikerne, der styrer finanspolitikken, mens pengepolitikken isaer styres af

centralbankerne.

Den amerikanske centralbank har fart en meget lempelig pengepolitik med lave renter og statteopkab af

obligationer. Det har holdt de lange renter lave og holdt handen under den amerikanske gkonomi. Men nu
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spekuleres der i, om den amerikanske centralbank vil reducere stgtteopkabene.

Salangt er vi endnu ikke i Europa. | euroomradet mener den Europaeiske Centralbank (ECB) nemlig
fortsat at inflationen er for lav. Inflationen er et udtryk for pulsen i det skonomiske kredslab. Nar pulsen

kommer op, og der er stigende efterspargsel, vil priserne stige.

Hgjere inflation i Europa kan frigore os fra
pengepolitisk doping

Inflation er altsa et tegn p3, at hjulene drejer rundt i det skonomiske kredslab. Det kan som sagt ga for
hurtigt, men det har ingenlunde veeret tilfeldet de sidste mange ar. Faktisk har inflationen efter
finanskrisen flere gange vaeret sa lav, at europaeisk skonomi har vaeret truet af deflation - det vil sige
faldende priser. Faldende priser er gift for gkonomien, fordi det far efterspargslen til at ga helt i st3, hvis

forbrugerne bliver ved at udskyde deres forbrug i forventning om lavere priser i morgen.

Derfor har ECB nu igennem flere ar set sig nadsaget til gigantiske opkebsprogrammer og saenket
renterne sa meget, at de er blevet negative. Den medicin var Europas skonomier afhaengig af inden
coronakrisen, og er det desveerre fortsat. Den lempelige pengepolitik fra ECB betyder ogs3, at renterne

herhjemme er ekstremt lave, fordi Nationalbanken holder kronens kurs fast i forhold til euroen.

De meget lave og negative renter skaber ekstra stor risiko for bobler pa de finansielle markeder og pa
boligmarkederne i Europa. Derfor vil det kun vaere sundt, hvis eurolandene via finanspolitikken kan fa
skabt sa meget inflation, at vi kan slippe fri af vores afhaengighed af negative renter og gigantiske

opkabsprogrammer i Europa.
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’ ’ Faktisk har inflationen efter finanskrisen flere gange veeret
sa lav, at europaeisk skonomi har vaeret truet af deflation - det vil
sige faldende priser. Faldende priser er gift for skonomien, fordi
det far eftersporgslen til at ga helt i sta, hvis forbrugerne bliver
ved at udskyde deres forbrug i forventning om lavere priser i
morgen.

Chefgkonom Erik Bjgrsted og senioranalytiker Jon Nielsen

Selvom inflationen i nogle lande har faet et nak op, anser ECB det fortsat for ngdvendigt at fare en meget
lempelig pengepolitik for at fa inflationen op pa de 2 procent, som centralbanken sigter efter. | det lys er
det sveert at forsta frygten for en overophedning, nar en historisk lempelig pengepolitik ikke engang kan
generere en inflation pa 2 procent - hverken i euroomradet eller herhjemme.

Nar ECB fortsat anser det for ngdvendigt med negative renter, haenger det ogsa sammen med, at den
stigende inflation, som flere lande har oplevet, mest skyldes midlertidige forhold. Den skyldes blandt
andet udlgbet af den midlertidige momsnedsaettelse i Tyskland og en pludselig stigning i efterspargslen
efter ravarer, da produktionsapparatet skulle genstartes oven pa nedlukningen. | begge tilfaelde er der tale
om midlertidige effekter.

Ligesom Danmark skal passe pa med at stramme finanspolitikken for hardt, skal eurolandene ogsa teenke
sig godt om, inden de strammer finanspolitikken. Faktisk bar finanspolitikken i eurolandene sarge for, at
der bliver opretholdt sa meget pres, at inflationen bliver sa kraftig, at ECB kan drosle ned pa deres

opkabsprogrammer, og renterne ikke lazengere behgver vaere negative.

Det vil ogsa herhjemme betyde, at vi kan fa renterne op i et sundere leje, sa risikoen for bobler mindskes.
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