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Indledning

Siden finanskrisen i1 2008 har bdde danske og europ@iske skonomier varet praeget af en lang
periode med lave renter, lav inflation og en ekspansiv gkonomisk politik, der skulle
understotte vakst og beskeftigelse. I drene op til Corona pandemien var inflationen 1
euroomradet stabil. Den Europ@iske Centralbank, benavnt ECB 1 resten af opgaven, havde
som hovedopgave at fastholde et inflationsniveau tat pa 2 %, hvilket anses for at vaere

foreneligt med en sund og balanceret skonomisk udvikling (Tema Inflation, u.d.).

Da Corona pandemien ramte i 2020, @ndrede de skonomiske vilkar sig markant. Bade den
danske regering og ECB reagerede med historisk lempelige finans- og pengepolitiske tiltag
for at undgd en dyb ekonomisk nedtur. Den danske statsminister, Mette Frederiksen, og andre
ledere 1 Europa delte hjelpepakker ud, og sammen med den lave rente og den oget
pengemangde, blev skonomierne verden over holdt 1 gang gennem nedlukningerne. Da
samfundene genabnede, blev denne politik, kombineret med globale forsyningsproblemer,
arsagen til, at der 1 de efterfolgende ar opstod den kraftigste inflationsstigning i flere artier

(Andersen, Svarer, & Schroder, 2021).

For Danmark skabte udviklingen en serlig udfordring. Pa grund af Danmarks fastkurspolitik
folger Danmarks Nationalbank ECB’s rentepolitik for at holde kronen stabil over for euroen,
hvilket 1 praksis betyder, at Danmark ikke kan fore sin egen uathengige pengepolitik. Nér
inflationen stiger kraftigt, og ECB reagerer ved at have renterne, pavirker det derfor direkte
den danske gkonomi, uanset om konjunktursituationen i Danmark reelt kalder pé de samme

tiltag (Tema Inflation, u.d.).

Dette rejser spergsmalet om, hvordan Danmark bedst kan stabilisere sin gkonomi, nar
pengepolitikken i hej grad styres udefra. I lyset af den hgje inflation og de hgje renter efter
pandemien bliver det relevant at undersegge, hvilke finanspolitiske muligheder regeringen har
til rddighed, nar ECB’s primere fokus er at bringe inflationen i euroomradet tilbage til

omkring de 2 %.

Problemformulering

Hvilke finanspolitiske muligheder har regeringen for at stabilisere skonomien, sa den rammer

inden for rammerne af ECB’s inflationsmal?
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Afgrensning

Dette projekt er afgrenset til perioden 2020-2023, hvor de gkonomiske konsekvenser af
Corona pandemien og den efterfolgende inflationsstigning var mest markante. Analysen
fokuserer primert pa den danske skonomi og de finanspolitiske tiltag, som den danske
regering iverksatte i forbindelse med krisen og gendbningen.

Da Danmark forer fastkurspolitik, vil opgaven ogsa inddrage udviklingen i1 ECB’s rente, dog
uden at gennemfore en detaljeret analyse af euroomrddets pengepolitiske tiltag, da Danmark

ikke er med til at pavirke denne.

Opgaven undersgger sammenhangen mellem renteudviklingen, inflation og finanspolitik ud
fra et dansk perspektiv, mens internationale forhold kun inddrages i det omfang, de har
direkte betydning for inflationen 1 Danmark.

Afslutningsvis perspektiveres der kort til Sverige, som ikke forer fastkurspolitik, for at belyse

forskellene 1 den gkonomiske politik.

Metodeafsnit

I dette projekt anvendes samfundsekonomiske metoder til at undersege, hvordan Corona
pandemien har vaeret med til at pdvirke inflationen og renterne i Danmark, og hvad regeringen
har gjort for at stabilisere inflationen, nar Nationalbanken har fulgt ECB’s renter.

I projektet anvendes en realistisk videnskabsteoretisk tilgang, som kommer til udtryk ved, at
der bliver udviklet ny viden om problemformuleringen ved at anvende allerede eksisterende
samfundsekonomisk viden til at analysere empiriske data. Gennem anvendelse af relevante
kilder og ekonomiske analyser tilstraebes en sé objektiv og nuanceret fremstilling af de

undersogte forhold som muligt (Jordansen & Madsen, 2023).

Redegorelsen for inflationen og renternes udvikling 1 Danmark samt de penge- og
finanspolitiske tiltag gennem Corona pandemien, vil tage afsat i bade kvalitativ og kvantitativ
empiri som for eksempel data fra Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og andre
offentlige, troverdige kilder, som ofte anvendes i skonomiske analyser. Anvendelsen af disse
kilder bidrager til en palidelig og virkelighedsnaer fremstilling af de gkonomiske forhold 1

Danmark.
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For at analysere problemformuleringen vil der hovedsageligt blive anvendt SE/SU-modellen
til at analysere inflationen og IS-LM modellen til at analysere finanspolitikken. Formalet med
analysen er at afdekke, hvordan de pengepolitiske tiltag under og efter Corona pandemien,
herunder ekstremt lave renter, stigende pengemangde samt senere kraftige renteforhgjelser,
konkret har pavirket inflationsudviklingen. Samtidig vurderes det, hvordan Danmarks
fastkurspolitik har betydet, at renteudviklingen 1 hgj grad er bestemt af ECB’s beslutninger,
og hvordan dette har pavirket den indenlandske efterspergsel og prisdannelse.

Afslutningsvis perspektiveres der til Sverige, da de ikke har fastkurspolitik, for at belyse

forskellen i finanspolitikken, nar der ogsa feres en selvstendig pengepolitik.

Redegorelse

Udviklingen af inflation, rente og privat forbrug.
Danmark har siden 1982 haft fastkurspolitik, ferst over for den tyske D-mark og efterfelgende

over for euroen. Fastkurspolitikken blev vedtaget som en reaktion pa en periode med hgj
inflation, hej arbejdsleshed og stor ubalance i Danmark. Fastkurspolitikken er uendret siden,
hvilket gor, at Danmark nu folger ECB's rente. Dette betyder, at Danmarks Nationalbanks
opgave er at holde kronens kurs fast over for euroen. Nar Danmark felger fastkurspolitikken
pa kronen, er det derfor ogsa vigtigt at vide, hvad ECB’s overordnede mal er, da det ogsa
pavirker kronen. ECB har et mil om en inflation pa 2 % péa mellemlang sigt, hvilket, p4 grund
af fastkurspolitikken, ogsé giver en lav inflation 1 Danmark (Spergsmal om fastkurspolitik,

u.d.).

Som det ses pa figuren herunder, har inflationen vaeret pé et niveau mellem 0-2 % frem til
2021, hvor den derefter steg kraftigt op til ca. 11 % frem til midten af 2022. Den kraftige
stigning 1 inflationen skyldes flere ting, blandt andet reaktion pa gendbningen efter Corona
pandemien samt globale problemer med udbuddet, blandt andet grundet blokering af
Suezkanalen og krigen 1 Ukraine. Under Corona pandemien blev mange lande lukket, og
forskellige produktioner stod enten helt stille, eller blev kraftigt reduceret, da mange ikke
maétte arbejde og eftersporgslen pa varerne faldt kraftigt som folge af restriktionerne mange

steder.
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Da verden begyndte at abne igen, opstod der derfor en stor eftersporgsel pa mange varer,
hvilket producenterne ikke kunne folge med til. Dette medforte en stigning 1 inflationen, da
udbuddet ikke kunne folge efterspergslen.
Samtidig med at verden begyndte at &bne op igen, opstod der store udfordringer 1
skibstrafikken. Dette skyldes bdde udfordringer grundet Corona pandemien, hvor mange skibe
ikke kunne komme frem til de rigtige destinationer, men ogsa at det store skib Ever Given
satte sig fast i Suezkanalen, hvilket blokerede et af verdens mest trafikerede skibskanaler.
Dette udfordrede udbuddet endnu mere, da de forskellige varer og ravarer ikke kunne komme
frem. I starten af 2022 kom krigen 1 Ukraine, hvilket fik inflationen til at stige yderligere. Alt
dette har vaeret medvirkende til den kraftige stigning 1 inflationen (Tema Inflation, u.d.).

Pet, -

12

Inflation

10

8

o

F=1

: !

Kerneinflation 3
0 7
2 f

2018 2019 2020 2021 2022 2023

(Jensen, 2024).

Naér inflationen stiger, kan ECB, og dermed ogsd Danmarks Nationalbank, regulere renten for
at forsege at stabilisere inflationen. Ved at have renten bliver det dyrere at 1ane penge, hvilket
medvirker til at bremse forbruget og investeringer, og dermed medvirker til at reducere

eftersporgslen (Tema Inflation, u.d.).

ECB har mulighed for at pavirke inflationen ved at justere deres pengepolitiske renter. ECB
har tre primare renter, som de ca. hver sjette uge regulerer for at sikre malsetningen om
inflation pa ca. 2 % 1 euroomradet. De tre renter er;
e Indlansfacilitet: Den rente bankerne modtager for at placere overskydende likviditet
hos ECB over natten.
e Primcere refinansieringsoperationer: Den rente bankerne betaler for at lane likviditet

af ECB typisk 1 en uge. Denne rente er hgjere end indlénsfacilitetsrenten.
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e Marginal udlansfacilitet: En endnu dyrere lanemulighed over natten for banker, der

akut mangler likviditet (Key ECB interest rates, u.d.).

Det kan ogsa ses 1 figuren herunder, at renterne begyndte at stige 1 2022, hvilket stemmer
overens med, at inflationen var pa sit hejeste. I figuren ses det, at de korte renter i en lang
periode har svinget mellem -1 % og 0 %, men at de 1 2023 steg helt op til omkring 3,5 %. Den
lange rente var faldende fra 2017 til 2022, og var 1 2021 helt nede pd knap 0,5 % 12021, mens
den 12023 steg til 5 %.

Obligationsrente

(Finans Danmark, u.d.).

Renterne er dog ikke faldet i takt med inflationen. ECB har valgt at holde renterne hgje for at
sikre, at inflationen fortsatter med at falde, sa den rammer deres mél pa 2 %. Ved at holde
renterne oppe kan de medvirke til at inflationen ikke forbliver pé et hojt niveau (Den

Europaiske Centralbank, 2024).

ZAndringerne i renterne kunne ogsa ses i befolkningens nettoformue. Som det ses pa figuren
herunder, faldt nettoformuen i 2022, hvilket stemmer overens med de stigende renter og den
hgje inflation. P4 den méde mister befolkningen noget af deres formue, fordi det bliver dyrere
at kebe varer og at lane penge. Befolkningen med et 14n skal ogsa betale en hgjere rente for

deres 14n, hvilket pavirker deres formue yderligere.
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Formue
Population: Alle uanset om de har formuetypen | Kan: Maend og kvinder i alt | Alder: 18 &r og derover | Enhed: Gennemsnit (naminelle priser) | Formuetype: Nettoformue | alt (2014-definition A+B
B&+CX-D-E-F+F3)

(Formue, u.d.).

Da Corona pandemien kom i starten af 2020, kom der lidt af et Corona-chok 1 befolkningen.
Som det ses i grafen herunder, faldt det private forbrug i starten af 2020. Kort tid efter steg
forbruget tilbage pa samme niveau som inden Corona pandemien. Dette skyldes, at regeringen
indforte forskellige tiltag for at prove at holde ekonomien 1 gang. Dette gjaldt blandt andet
regeringens hjelpepakker, som var med til at holde arbejdslesheden og konkurserne pa et lavt
niveau. I vinteren 2020/2021 skete der igen et fald 1 forbruget, hvilket igen kan skyldes et
Corona-chok, da Corona pandemien blussede op 1 igen og der blev indfert nye restriktioner. I
lobet af 2021 steg forbruget dog til et hegjere niveau end inden Corona (Pedersen & Kieler,
2020).

Man kan 1 grafen se, at i starten af 2022 faldt forbruget igen, mens det forblev faldende
efterfolgende. Dette stemmer overens med, at inflationen steg i slutningen af 2021. Den
stigende inflation pavirkede dermed det private forbrug negativt. Det faldende forbrug i 2022
hanger ogséd sammen med, at danskernes nettoformue faldt 1 2022. Danskerne har pa grund af
stigende inflation og renter faerre penge mellem handerne, hvilket er med til at give et lavere

privat forbrug.

Side 8 af 22



Samfundsekonomi Gruppe 3 5. januar 2026

Fald i det reale private forbrug over det seneste ar

Indeks, 4. kvartal 2019 = 1(
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(Faldende men fortsat hgj inflation, 2023).

Redeggorelse for SE-SU-modellen og den gkonomiske udvikling under
Corona pandemien

For at beskrive ssmmenhangen mellem den samlede eftersporgsel og det samlede udbud, kan
man anvende SE/SU-modellen, hvor SE er den samlede efterspergsel og SU er det samlede
udbud. SE-kurven viser, hvor meget husholdninger, virksomheder og den offentlige sektor
samlet eftersporger ved forskellige prisniveauer, mens SU-kurven viser virksomhedernes
samlede udbud. Skaringspunktet mellem SE-kurven og SU-kurven bestemmer pé kort sigt
BNP og prisniveauet. Modellen anvendes til at analysere, hvordan @ndringer i eftersporgsel
eller udbud, for eksempel som folge af finanspolitik, pengepolitik eller produktionsforhold,

pavirker ekonomisk aktivitet og inflation.

Den samlede eftersporgsel kan opdeles 1 privatforbrug (C), investeringer (I), offentlige
udgifter (G) samt nettoeksporten (X — M). Privatforbruget athanger blandt andet af den
disponible indkomst og kan udtrykkes ved formlen C = Co+ ¢ - (Y — T + TR) (Biede, 2021).

Som det fremgér af nedenstaende graf, var beskaftigelsen og BNP 1 Danmark stabilt stigende
fra 2016 og frem til 2020. I marts 2020 @ndrede udviklingen sig markant som felge af Corona
pandemien. Som tidligere navnt ivaerksatte regeringen her den forste nedlukning af
samfundet og introducerede samtidig omfattende hjelpepakker. Store dele af befolkningen
blev hjemsendt for at begraense smittespredningen og undga overbelastning af
sundhedsvasenet. Nedlukningen medferte betydelige udfordringer for virksomhedernes
produktion, blandt andet pa grund af mangel pa arbejdskraft og forstyrrelser i de
internationale forsyningskader. Dette var med til at give det store fald i BNP i 2020 (Pedersen
& Kieler, 2020).
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BNP og beskaftigelse
indeks, 1. k. 2016 = 100
115
BMNP

105
Beskefhgelsa

100

95
2016 2007 2018 2019 2020 2021
A Usikkarhaden pd BNPovmksten kan genaralt verderes B & 0.8 procenpoint, baserst pd hadiidige edadnger. Pga. COVID- 19 ar
sk aden formentlg siome | 2020 o 2021, Sa meie unded Smrkga fonhsid
Kilde: wrw. statistikbanken. didnknd

(Nationalregnskab 4. kvt. 2021, 2022).

For at modvirke et kraftigt fald i beskaeftigelsen indgik regeringen en trepartsaftale, hvor
staten dekkede en stor del af virksomhedernes lonudgifter under hjemsendelser. Derudover
blev hjelpepakkerne labende udvidet, og bankerne fik bedre muligheder for at yde lan. Disse
tiltag medforte en markant stigning i de offentlige udgifter, hvilket ogsd ses 1 nedenstédende

graf, hvor den offentlige saldo for 2020 er vesentligt forvaerret (Wammen & Kollerup, 2020).

Offentlig forvaltning og service, udgifter og indtaegter

Sektor: Offentlig forvaltning og service | Udgifter/indtaegter: 2.19. Offentlig
saldo=fordringserhvervelse, netto (2.17-1.17):

150.000
125.000

100.000

75.000
50.000
25.000
, =

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Mio. kr.

(Offentlig forvaltning og service, udgifter og indtaegter, u.d.).

Ved brugen af SE/SU-modellen kan man ogsa aflaese outputgabet. Outputgabet bruges bl.a. til
at analysere inflationen. Nar SU-kurven bevager sig mod hejre og/eller mod venstre, vil der
opsta et outputgab, hvilket er forskellen mellem den potentielle BNP og den faktiske BNP.

Hvis efterspergslen stiger, men udbuddet ikke stiger tilsvarende, vil der vere et pres pa
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kapaciteten, og det vil resultere i prisstigninger og dermed stigende inflation. Omvendt vil

priserne og inflationen falde, hvis efterspergslen falder uden at udbuddet falder tilsvarende.

Hvis SE-kurven i Figur 1 skarer SU-kurven pa kort sigt pa hejre side af den potentielle
nationalindkomst, ogsé kaldet det potentielle BNP, s er der hejkonjunktur, hvilket vil skabe
stigende priser. Det modsatte gor sig geeldende, hvis SE-kurven skerer SU-kurven til venstre

for den potentielle nationalindkomst.

Prisniveau

SU-kurven pa kort sigt

SE-kurven

Potentiel nationalindkomst Nationalindkomst

Figur 1

Analyse

Analyse af finanspolitikken under Corona.

Som navnt tidligere har Danmark siden 1982 haft en fastkurspolitik overfor euroen. Dette
betyder, at Nationalbanken ikke fastsatter renterne ud fra beskaftigelse og inflation 1
Danmark. Dette er blandt andet grunden til, at figuren herunder bliver kaldt den umulige
trekant. Den umulige trekant er blevet opkaldt sddan, fordi man ikke kan opfylde alle tre sider
pa samme tid. Dette er ogsa, hvad man ser i Danmark. Danmark har den faste valutakurs, men
har ikke en internt orienteret pengepolitik, hvor man retter renterne i forhold til den
okonomiske situation i landet.

Da Danmark i 1982 besluttede at folge den faste valutakurs, opgav man derfor ogsé at have
den internt orienterede pengepolitik. Dette betyder dermed, at renterne ikke nedvendigvis

afspejler den reelle situation i Danmark, men snarere situationen i euroomradet.
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LR s L =

Perfekt kapitalmobilitet

ok

orienteret pengepolitik

_

(Biede, Pengepolitik og rentedannelse, 2023, s. 254).

Som beskrevet tidligere skete der mange ekonomiske forandringer under Corona pandemien.
Inflationen, BNP og danskernes formue og privat forbrug faldt alle sammen pé et tidspunkt
mellem 2020 og 2023. Derudover steg bade den korte og lange rente. Der var altsd mange
forandringer, som var med til at pdvirke den danske ekonomi. Der var inden Corona en lav
rente og en hgj nationalindkomst, hvilket i Figur 2 herunder giver en ligevagt pé vare- og
pengemarkedet i Yo. Altsd hvor LMo, den lave rente inden Corona, og [So, opsparinger og

investeringer inden Corona, skarer hinanden.

Med Corona-chokket i starten af Corona, hvor privatforbruget faldt drastisk, rykkede IS-
kurven fra ISo til IS;. Da renten stadig var den samme, forblev renten i io. Det vil sige, at
nationalindkomsten faldt fra Yo til Y1. Da regeringen efter kort tid vedtog hjelpepakkerne,
forbedrede dette det private forbrug, hvilket gjorde at IS-kurven rykkede tilbage til ISo, og
nationalindkomsten rykkede tilbage til Yo.

Med det nye Corona-chok i vinteren 2020/2021 faldt det private forbrug igen, dog ikke lige s
kraftigt som i starten af 2020. Dette gjorde at IS-kurven kortvarigt rykkede til ISz og
nationalindkomsten faldt til Y2, inden det i lobet af 2021 rykkede tilbage til ISo og Yo, da
privatforbruget steg igen. Da inflationen begyndte at stige i starten af 2022, faldt det private
forbrug igen. Renten var pa dette tidspunkt stadig pa et lavt niveau og dermed stadig 0. Dette
betyder at IS-kurven rykkede fra ISotil IS2 og gav et fald i nationalindkomsten fra Yo til Y2.

I labet af 2023 begyndte renterne at stige kraftigt. Dette gav en stigning i den korte rente fra

LMo til LM, hvilke gav en ny nationalindkomst pa Y3. Dog pavirker de hgjere renter ogsa

investeringerne i samfundet, da det nu blev dyrere at l&ne penge (Biede, Stabiliseringspolitik
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under faste priser, 2023). Dette gjorde, at [S-kurven rykkede fra IS> til ISi, hvilket gav en ny
nationalindkomst pé Ya.

Pa samme tid som renterne steg, faldt inflationen ogsa. Dette rykkede IS-kurven tilbage fra
IS; til IS2 og gav en stigning i1 nationalindkomsten fra Y4 til Y3, da inflationen, som tidligere

navnt, typisk pavirker privatforbruget.

Nationalindkomsten steg og faldet flere gange fra 2020 til 2023, men ifelge denne IS-LM-
model faldt den fra YO til Y3 grundet svingende privat forbrug, hejere rente og ferre
investeringer. Man kan dog se pd bdde inflationen og renterne, at de faldt yderligere efter
2023, hvilket ikke er taget med i denne model. Modellen tager heller ikke hejde for svingende
priser eller for, hvordan udlandet har pavirket den danske gkonomi. Derudover er denne
model ogsé en forsimplet fremstilling af ekonomien 1 en kompleks krise som Corona (Biede,
Stabiliseringspolitik under faste priser, 2023). Dette gor, at modellen ikke afspejler den
danske ekonomi helt precist, men den er fortsat velegnet til at kunne forklare, hvordan de

forskellige skonomiske variabler pavirker hinanden.

Kort
rente

Nationalindkomst

Figur 2

Analyse af Corona pandemiens effekt pd& BNP og inflation ved hjelp
af SE-SU-modellen

Som tidligere redegjort for blev den danske ekonomi i begyndelsen af Corona ramt af bade et
negativt efterspargsels- og udbudschok. Nedlukningerne beted, at mange virksomheder ikke
kunne producere som normalt, hvilket reducerede den samlede produktion. I SE/SU-modellen

1 figur 3 herunder svarer dette til, at udbudskurven rykkede mod venstre fra SU1 til SUx.
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Samtidig blev den samlede efterspargsel reduceret, da husholdningerne egede deres
opsparing, som felge af usikkerhed, virksomhederne udsked investeringer, og den
internationale handel faldt markant. Dette medforte, at efterspergselskurven rykkede mod

venstre fra SE1 til SE»2. Dette resulterede 1 til et fald i BNP fra Y1 til Y.

Prisfinfiation P)

SU: gy,

SE;

BNP (Y)

Figur 3

Kombinationen af disse to negative chok resulterede i et markant fald i BNP, hvilket ogsa
fremgér af nedenstdende graf. Pé trods af det store fald i BNP @&ndrede prisniveauet sig
imidlertid kun i begraenset omfang i den indledende fase af krisen. Dette kan forklares ved, at
faldet 1 den samlede eftersporgsel trak prisniveauet ned, mens faldet i det samlede udbud trak
prisniveauet op. De to modsatrettede effekter neutraliserede i vid udstraekning hinanden,
hvilket er karakteristisk for kriser, hvor bade efterspergsels- og udbudschok optraeder

samtidig.

Udviklingen i BNP 2018-2022
4. kvartal 2019 = 100
110

105 \/\

100 /

95
90
2018 2019 2020 2021 2022

De lodrette streger afgraenser 2020 og 2021. Pandemien medforte en kraftig nedgang i
aktiviteten i 1. halvar 2020, men i 2021 fulgte et kraftigt opsving, s& ekonomien ved indgangen til
2022 havde mere end indvundet eftersiaebet. Kilde: Statistikbanken.dk, tabel NKN1.
Danmarks Statistik og Poul Schou.
Licens: CC BY SA 3.0
(Schou, 2025).
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Regeringens ekspansive finanspolitik spillede en central rolle i den videre ekonomiske
udvikling. De omfattende hjelpepakker og lenkompensationsordninger stabiliserede
husholdningernes indkomster og forhindrede massefyringer. Dermed blev faldet i
privatforbruget begranset og hurtigt genetableret, og de stigende offentlige udgifter bidrog til
at oge den samlede eftersporgsel. [ SE/SU-modellen 1 figur 4 herunder betyder dette, at
eftersporgselskurven igen rykkes mod hgjre til ny SE3, hvilket far BNP tilbage 1 Y1, hvilket

ogsa stemmer overens med BNP-udviklingen i ovenstdende figur.

Prisﬁnthion P)

SE,

o) N SE,
y2 i BNP (Y)

Figur 4

Da ekonomien fortsat var praeget af nedlukninger og begranset produktionskapacitet, forblev
udbudskurven imidlertid pé et lavere niveau. Resultatet blev, at BNP relativt hurtigt vendte
tilbage mod sit oprindelige niveau, mens prisniveauet steg markant. Denne udvikling forte til
en stigende inflation, hvilket ogsa fremgar af nedenstaende graf. Den aggressive finanspolitik
dempede séledes faldet i BNP og beskeftigelse, men bidrog samtidig til et betydeligt

inflationeert pres.

Kerneinflation, sendring i forhold til samme maned aret for

Enhed: Z£ndring i forhold til samme maned aret for (pct.) | Varegruppe: 14.1 Forbrugerprisindeks
ekskl. energi og ikke-forarbejdede fodevarer (Kerneinflation):

8
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Udviklingen 1 inflationen 1 perioden under og efter Corona pandemien kan 1 hej grad forstés
gennem outputgabet. Under selve nedlukningerne faldt den ekonomiske aktivitet markant,
mens det potentielle BNP kun blev pavirket 1 mindre grad. Dette skabte et betydeligt negativt
outputgab og dermed et lavt inflationspres. Efter gendbningen steg efterspergslen hurtigere,
end udbuddet kunne folge med, dels som folge af de massive finanspolitiske hjelpepakker,
dels pa grund af opsparet forbrug. Samtidig var der fortsat produktionsflaskehalse, serligt 1
global transport og energi. Det resulterede 1, at det faktiske BNP midlertidigt bevagede sig
over det potentielle niveau, og outputgabet blev positivt. Det positive outputgab bidrog til en
markant stigning 1 inflationen (Bess, et al., 2025).

Mia. kr.
2.700

2,600
2,500
2.400 Ll

Potentielt BNP

2.300
2.200
2.100
2.000
1.900
1.800

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

(Bess, et al., 2025, s. 21).

Her kan SE/SU-modellen igen bruges til at vise ssmmenhangen og forklare, hvorfor det sker
1 praksis. Nedenstdende figur 5 viser, hvad der skete, da samfundet dbnede igen efter
nedlukningen. Danskerne havde ufrivilligt opsparet en masse penge, da muligheden for
forbrug var begrenset pd grund af nedlukningen. Dette gav udsving i privatforbruget, mens
danskernes formue fortsat var stigende.

Da samfundet dbnede, begyndte forbruget at stige, og SE-kurven flyttede sig op og til hgjre,
hvilket gav en ny skaering med SU-kurven, hvilket gav en ny nationalindkomst i Y.
Forskellen mellem den potentielle nationalindkomst Yo og den faktiske nationalindkomst Y1
er outputgabet, hvilket er med til at pavirke inflationen. Efterspergslen og udbuddet kan ikke

folge med hinanden, hvilket skaber et nyt prisniveau i Pi.
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Prisniveau

P, ____XK_
Py

SE2

Nationalindkomst Y

(Potentiel Nationalindkomst)

Figur 5

For at f4 inflationen ned igen, holdt den danske regering igen med offentlige investeringer,
hvilket var med til at deempe efterspergslen i skonomien. Ifelge den ekonomiske redegorelse
fra august 2022 blev de samlede offentlige investeringer for 2023 nedjusteret betydeligt 1
forhold til tidligere skon, hvilket viser en tilbageholdende finanspolitik i en periode med
inflationspres (Wammen, 2022).

Samtidig ferte ECB en betydeligt strammere pengepolitik for at fa inflationen ned. ECB
haevede sine vigtigste styringsrenter markant i 2022-2023 som svar pa det hoje inflationspres
1 euroomradet, med en samlet stigning pad omkring 200 basispoint i 2023 alene (Annual

Report 2023, 2024).

Den hgjere rente, som Danmarks Nationalbank ogsé felger, oger finansieringsomkostningerne
for bade virksomheder og husholdninger, hvilket bidrager til at dempe den samlede
okonomiske aktivitet og eftersporgsel. Som tidligere naevnt gor de hgjere renter det dyrere at
lane penge, hvilket er med til at svakke privatforbruget, fordi man nu har hgjere bolig- og
laneomkostninger (Strammere pengepolitik har gjort finansiering dyrere, 2022).

Disse konkrete tiltag havde den effekt, at SE-kurven rykkede sig tilbage til SEs 1 figur 5, og et
negativt outputgab mellem Yo og Y2 opstod. Inflationen kunne derfor aftage, og vendte

forholdsvis hurtigt tilbage pa et stabilt niveau.
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Perspektivering

I denne opgave har fokusset kun vearet pa de danske finanspolitiske tiltag, der blev foretaget
under og efter Corona pandemien. Det er dog relevant at perspektivere analysen til Sverige,
som er et geografisk narliggende land, men som har nogle andre ekonomisk-politiske
muligheder.

Hvor Danmark, som bekendt, holder fastkurspolitik overfor euroen, har Sverige ikke samme
forpligtelser. Sverige har flydende valutakurser, og kan selv styre deres renter gennem
Sveriges Riksbank. Sverige har ogsé et médl om en inflation p4 ca. 2 %, men har altsa

mulighed for at &ndre pa bade finanspolitikken og pengepolitikken (Current inflation rate,
2025).

Sverige oplevede ligesom Danmark et kraftigt fald i deres BNP under Corona (Rohde, 2022).
P& samme made ville man som i SE/SU-modellen i figur 3 se, at SE-kurven vil skydes mod
venstre og skabe et negativt outputgab.

For at undgé ekonomisk recession, lavede den svenske regering ogsa en rekke tiltag, der
skulle undgé et ekonomisk stop. Modsat Danmark, sendte den svenske regering ikke
svenskerne hjem i karantane, men holdt samfundet dbent. Det ses bl.a. pd nedenstdende graf
som den svenske Riksbank udgav i forbindelse med en pengepolitisk rapport fra 2020. Den
viser detailhandlen under Corona, hvor det tydeligt ses, at Sverige nasten ikke oplevede noget
fald, modsat resten af euroomrédet. Dette er dermed en af de store forskelle, der var pa den

danske og svenske finanspolitik under Corona (Monetary Policy Report, 2020).

Figure 28. Retail sales in Sweden, the euro area and the United States
Index, December 2019 = 100, seasonally-adjusted data
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(Monetary Policy Report, 2020, s. 7).
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Ydermere kunne Sverige styre deres pengepolitik. Pengepolitisk reagerede Riksbanken hurtigt
og relativt simpelt: de sergede for, at det forblev billigt og nemt at 14ne penge. Riksbanken
holdt styringsrenten meget lav og begyndte samtidig at opkebe store mangder obligationer,
herunder stats-, realkredit- og virksomhedsobligationer. Nir Riksbanken kaber obligationer,
presser det renterne ned i ekonomien, hvilket geor lan billigere for bade husholdninger og
virksomheder. Samtidig tilbed Riksbanken billige 1an direkte til bankerne, sa bankerne ikke
manglede likviditet og fortsatte med at yde 1an, selv i en periode med stor usikkerhed (The

Riksbank’s measures in connection with the corona pandemic, 2023).

I SE/SU-modellen betyder det, at faldet 1 den samlede efterspergsel blev dempet. De lave
renter og sikre kreditforhold gjorde, at SE-kurven ikke forsked sig sd langt mod venstre, som
den ellers ville have gjort uden pengepolitisk indgriben. Sammen med de finanspolitiske tiltag
bidrog dette til, at det negative outputgab i Sverige blev mindre og mere kortvarigt end i

Danmark.

Samlet set kan man sige, at begge lande klarede sig fornuftigt ud af krisen. Sverige havde dog
langt flere verktojer til at hdndtere krisen, mens Danmark 1 hejere grad maétte regulere

finanspolitikken og falge ECB’s pengepolitik.

Konklusion

Formalet med denne opgave har veret at undersege, hvilke finanspolitiske muligheder den
danske regering havde for at stabilisere skonomien, sa inflationen holdes inden for rammerne
af ECB’s inflationsmal. Opgaven har taget udgangspunkt i perioden under og efter Corona
pandemien, og har gennem anvendelse af samfundsekonomiske modeller og empiriske data

analyseret samspillet mellem inflation, renter og finanspolitik i Danmark.

Analysen viser, at Corona pandemien medforte et markant gkonomisk chok for dansk
okonomi. I den indledende fase forte nedlukninger og eget usikkerhed til et kraftigt fald i den
okonomiske aktivitet, hvilket resulterede 1 et betydeligt negativt outputgab. Den danske
regering reagerede med en ekspansiv finanspolitik i form af hjelpepakker,
lenkompensationsordninger og evrige stotteforanstaltninger. Disse tiltag bidrog til at
stabilisere beskaftigelse og indkomsterne og begrensede dermed faldet i den samlede
eftersporgsel. Finanspolitikken spillede sdledes en central rolle i at atbede de umiddelbare

okonomiske konsekvenser af pandemien.
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Efter genébningen @&ndrede den skonomiske situation sig vaesentligt. Den samlede
eftersporgsel steg hurtigt, blandt andet som felge af opsparet forbrug og fortsat hej ekonomisk
aktivitet, mens udbuddet tilpassede sig langsommere. Dette medferte et positivt outputgab og
et betydeligt inflationspres. Analysen har vist, at inflationens stigning i denne periode i hgj
grad kan forklares ved, at den faktiske produktion midlertidigt oversteg det potentielle niveau,
hvilket skabte kapacitetspres 1 gkonomien. SE/SU-modellen har 1 denne sammenhang varet
anvendt til at illustrere sammenhangen mellem efterspergsel, udbud og inflation, men uden at

modellen 1 sig selv har varet afgerende for konklusionerne.

Pa grund af fastkurspolitikken havde Danmark ikke mulighed for at fore en selvstendig
pengepolitik til at imedegd inflationspresset. I stedet fulgte Danmark ECB’s pengepolitiske
stramninger, herunder forhgjelser af renterne. Samtidig forte den danske regering en mere
tilbageholdende finanspolitik ved at begrense de offentlige investeringer og undlod at
iverksatte nye tiltag, der kunne oge efterspergslen. Denne kombination af strammere
pengepolitik og afdempet finanspolitik bidrog til at reducere outputgabet og bringe
inflationen tilbage mod et mere stabilt niveau. Her har IS-LM-modellen veret med til at
illustrere og analysere, hvordan de finans- og pengepolitiske tiltag pavirkede ligevaegten i den

dansk gkonomi.

Samlet set viser opgaven, at finanspolitikken udger det vigtigste nationale
stabiliseringsinstrument i Danmark, nar inflationen skal bringes inden for ECB’s
inflationsmal. I perioder med lav gkonomisk aktivitet og negativt outputgab kan ekspansiv
finanspolitik anvendes mélrettet til at stabilisere skonomien, mens en kontraktiv finanspolitik
er ngdvendig i perioder med hejkonjunktur. Fastkurspolitikken betyder, at Danmark ikke frit
kan fore sin egen pengepolitik, og derfor bliver det ekstra vigtigt, at finanspolitikken bruges

rigtigt.

Konklusionen er derfor, at regeringen kan stabilisere skonomien gennem finanspolitikken ved
at justere offentlige udgifter, skatter og overforsler. I perioder med lav aktivitet kan ekspansiv
finanspolitik understotte efterspergslen, mens en mere tilbageholdende finanspolitik er
nedvendig ved hejt inflationspres. Da Danmark felger ECB’s pengepolitik, er
finanspolitikken det primare nationale redskab til at sikre, at inflationen bringes inden for

ECB’s inflationsmal.
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