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Stora skillnader i inflation
— en utmaning for eurolanderna

Historiskt stora skillnader i inflationstakt mellan eurolanderna och krav pa kompensation for

hoga energipriser medfor stora utmaningar for den ekonomiska politiken. Lander med hogst
inflationstakt behover en betydligt mer restriktiv penningpolitik an ECB:s nuvarande, skriver Harry
Flam, senior radgivare vid Sieps. Finanspalitiken skulle kunna kompensera detta, men den utmanas

av krav pa energistod. | andra lander skapar hogre statlig skuldsattning ett svart dilemma.

oktober 2022 var den genomsnittliga inflations-

takten i euroomradet den hégsta nagonsin

— 10,6 procent. Samtidigt var skillnaderna i
inflationstakt mellan eurolinderna mycket stora.

Det finns flera orsaker till de stora skillnaderna i
inflationstakt. Den viktigaste 4r att priset pa energi
och livsmedel paverkar konsumentprisindex mer i

vissa linder, framfor allt i Baltikum och Osteuropa.

De stora skillnaderna i inflationstakt mellan euro-
linderna innebir en utmaning for den ekonomiska
politiken i de linder som har relativt hég infla-
tion. For att dimpa konsumtion och investeringar
och ddrigenom inflationen skulle man exempelvis

i Estland — med en inflation pé 6ver 22 procent

— behéva ha en langt stramare penningpolitik 4n
exempelvis i Frankrike — med en inflation pd 7
procent. ECB sitter en rinta som passar de ekono-
miske viktigaste linderna i den monetira unionen,
Tyskland, Frankrike och Italien. Det innebir att de
linder som har mycket hogre inflation — som Est-
land — inte far en tillrickligt atstramande penning-
politik. Problemet med en gemensam penningpoli-
tik for eurolinderna har aldrig varit storre 4n nu.

Tre problem fér den ekonomiska politiken

I avsaknad av en tillrickligt stram penningpolitik
miste Estland och andra linder med relativt hog
inflation forlita sig pa en mycket stramare finans-
politik, det vill siga hojda skatter och/eller sinkta
offentliga utgifter. I mera normala tider skulle
detta visserligen inte vara sirskilt populdrt men
kanske kunna accepteras. I tider da reallonerna fal-
lic kraftigt till £6ljd av prisdkningar pa framfor alle
energi och livsmedel, vilket drabbar hushéll med
ligre inkomster hardast, 4r emellertid skattehdj-
ningar och utgiftsminskningar politiskt svarare att
genomfora.

I vanliga fall tenderar penning- och finanspolitik
att dra it samma hall. Fér narvarande ir sa inte fal-
let. De hoga energi- och livsmedelspriserna stiller
krav pa kostsamma statliga subventioner. For-
modligen kommer en simre konjunktur att stilla
ytterligare krav pa en mera expansiv finanspolitik.
Detta utgdr dnnu ett problem fér den ekonomiska
politiken, férutom att den gemensamma penning-
politiken inte passar alla. Och ju mer finanspoli-
tiken stimulerar ekonomin, desto mer maste ECB
héja rintan.

Figur 1. Inflation i EU-ldnderna i oktober 2022 jamfért med oktober 2021
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Figur 2. Férandring i statsskuldkvot i procentenheter
mellan andra kvartalet 2021 och andra kvartalet 2022
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Kalla: Eurostat

Ett tredje problem f6r finanspolitiken i flera EU-
linder 4r att en mycket hog offentlig skuldsittning
och redan stora budgetunderskott egentligen inte ger
nigot utrymme for finanspolitiska stimulanser. Det
beror inte pd stabilitetspaktens regler om skuldsitt-
ning och budgetunderskott; de ir satta pa paus

till 2024 pa grund av att coronapandemin krivde
omfattande stdd till féretag och hushall. Det beror i
stillet pa att kostnaderna for offentlig upplaning har
okat i takt med att rintorna stigit. I november 2021
fick till exempel Grekland och Italien betala ungefir
1 procent pa tiodriga lan, i november 2022 4r mot-
svarande rinta 4,9 procent respektive 4,5 procent. Pi
kort sikt begrinsas genomslaget av hogre rintor ef-
tersom den genomsnittliga 16ptiden pa den grekiska
och italienska statsskulden 4r 19 respektive 7 ar, men
andra linder har kortare genomsnittliga loptider.'

Inflationen reducerar

den offentliga skuldsattningen

Det bor ocksa nimnas att inflationen dven har en
positiv effekt pa de offentliga finanserna eftersom
skatteintidkterna automatiskt okar i samma takt som
inkomsterna medan utgifterna inte gor det. Det gor
att statsskulden i forhallande till BNP sjunker och
att bordan pa de offentliga finanserna littar. Som
framgér av diagrammet sjonk skuldkvoten for de
flesta linder i euroomradet mellan 2021 och 2022,
for Greklands del med hela 25 procentenheter.

Sammanfattning

De stora skillnaderna i inflationstakt mellan euro-
linderna innebir utmaningar fér den ekonomiska
politiken. Linderna med relativt hog inflation
skulle behéva en betydligt stramare penningpo-
litik in den som ECB for. Finanspolitiken skulle
behova stramas 4t for att fa ner inflationen, sir-
skilt i hoginflationslinderna, men kompensation
for hoga energipriser och atgirder for att mildra
effekterna av en simre konjunktur kriver finanspo-
litiska stimulanser. Hogre rintor medf6r samtidigt
hogre rintekostnader, sirskilt for de mest skuldsatta
linderna, vilket gor att deras handlingsutrymme 4r
mycket begrinsat. Detta motverkas i viss min av att
inflationen minskar den offentliga skuldbérdan.

ECB bedémer att inflationen faller till drygt 2 pro-
cent i slutet av 2023, medan en sammanstillning av
andra prognoser pekar pa 6 procent.” Ju lingre de
stora skillnaderna i inflationstakt bestir, desto mer
urholkas héginflationslindernas konkurrenskraft.
Den kan bara éterstillas genom att inflationen i
dessa linder ir relativt lag under en viss tid, vilket i
sin tur kriver en ekonomisk sviltkur. Den nuvaran-
de inflationschocken har blottlagt den inneboende
stora svagheten med en gemensam penningpolitik.

' Det kan nimnas att den svenska statens rintekostnader stiger med 24 miljarder 2022 jaimfért med

2021, vilket motsvarar en halv procent av BNP.

ECB staff macroeconomic projections for the euro area, https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/

heml/ecb.projections202209 ecbstaff-3eafaacela.en.html#toc7

ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) for the fourth quarter of 2022, https://www.ecb.curopa.
eu/stats/ecb surveys/survey of professional forecasters/html/ecb.spf2022q4~eb4b9aa2c2.en.html
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