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Kommer der inflation efter krisen?
- Weimar tilstande vildt overdrevne

e Regeringerne og centralbankerne kemper
side om side for at stoppe den gkonomiske
krise — spgrgsmalet er, om de kortsigtede
initiativer skaber inflation pa lang sigt?

e C(Centralbankerne er tyet til alternative
vaben. De printer penge og opkgber
obligationer og andre aktiver.

e Malet er at nedbringe renterne, skabe
aktivitet og undga deflation.

e Hos Moller Co forventer vi at FED, ECB
og BOE fortsetter deres kvantitative
lempelser den kommende tid.

e Finanspolitiske hjaelpepakker pa op til 3
% af BNP er derudover igangsat i EU, UK
og USA.

e Makrogkonomiskteori fra  Fisher til
Friedman siger: "hgj pengevaekst = hgj
inflation”.

e Krisen er historisk dyb og det vil tage ar
at genetablere aktiviteten.

* Vimener det inflationzere pres udebliver
og centralbankerne har rigelig tid til at
mindske pengemangden.

e Derfor forventer vi ikke hyper- eller hgj
inflation.

e Der allerede tegn pa forbedringer, VIX-
indekset og BBB spreadet er faldet de
seneste maneder, men der er lang vej
endnu.

e Moller Co mener fokus fremadrettet skal
legges pa forbrugertilliden i USA, da
denne er et nggleparameter i om krisen
er vendt.
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Centralbankerne er gaet nye veje...

Siden den finansielle krises begyndelse, har
regeringerne og centralbankerne 1 EU,
Storbritannien og USA kampet side om side
for at stabilisere gkonomien. Séledes viser
Figur 1 stgrrelsen pa de finanspolitiske
hjelpe/vekstpakker og det er tydeligt at USA
finanspolitisk er gaet forrest i kampen mod
krisen.

Figur 1 — Finanspolitiske hjelpepakker.

Finanspolitiske hjelpepakker

Stgrrelse Pct af BNP |Indhold
USA 890 mia USD |1,9 %-2,9% |Infrastruktur, grgn energi, uddannelse
UK 20 mia GBP 1,40%|Gregn energi, infrastruktur, uddannelse
EU(3) 108 Mia EUR
-Tyskland |70 mia EUR 1,50%|Transport, IT, Skattelettelser
-Frankrig |26 mia EUR 0,70%|Anlzegsprojekter, boligbyggeri, transport
-Spanien |12,3 mia EUR |1,1%-3,1% [Infrastruktur, innovation, energi

Kilde: Danmarks Eksportrad

Centralbankerne har sanket renterne til
nulpunktet i kampen mod krisen. Da
rentevabnet kan ikke lengere anvendes, er
Storbritannien, USA og senest ECB tyet til
alternative og hidtidige uprgvede metoder i
form af kvantitative lempelser.

Figur 2 — FED’s aktiver og vakst i pengeudbud.
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Kvantitative lempelser  indebarer at
centralbankerne “trykker” penge og anvender
dem til at opkgbe diverse aktiver, heriblandt
statsobligationer. Figur 2 viser effekten pa
FED’s balance der ligesom
pengema@ngden(M2 og M1)! har veret sterkt
stigende.

! Pengemangden kan udtrykkes vha. MO, M1, M2 og M3, hvor MO er
det snzvreste begreb og M3 det bredeste. Se Danmarks Nationalbank
for yderligere beskrivelse.
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... men de nye veje har konsekvenser...
Flere politikere og gkonomer har udtrykt deres
bekymring for, at vi i kglvandet pa krisen vil
opleve hgj inflation. Tysklands finansminister
Peter Steinbruck har udtalt, at han frygter at
den store mangde likviditet fra
centralbankerne, vil skabe grobund for en
inflationzer krise.

Figur 3 — Vakst i pengebasen(MO)
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I USA deles bekymringerne af blandt andre
makrogkonomen John B. Taylor, der til en
hgring i senatet udtalte, at safremt FED’s
balance ikke indskrenkes, vil det medfgre hgj
inflation.

Monetaristisk makroteori peger ligeledes pa at
en stigende pengemangde pa langsigt
medfgrer stigende inflation. Fishers kvantitets
ligning  beskriver det simpelt; g@gges
M(pengeudbuddet) og holdes
omlgbshastighed(V) samt BNP(T) konstant,
vil priserne/inflationen pa langsigt stige.

P =MV +M'V’
T

e M =Pengemangde f.eks. MO

eV = Omlgbshastigheden af pengemangden
e M’ = Anfordringsindskud i banker

eV’ = Omlgbshastigheden for indskuddene
e T=BNP

e P =Priser/inflation

Frem til 1980’erne var denne effekt tydelig og
hgj pengevaekst var lig hgj inflation, hvilket
figur 4 ganske tydeligt viser.
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Figur 4 — USA: Vakst i M2 og inflation
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Ser man pa perioden efter 1980’erne er
sammenh@ngen dog mindre tydelig og
sammenh@ngen kan betvivles. Dog har blandt
andre Bank of England i "The lag effects of
monetary  policy actions on inflation:
Friedman revisited” pavist, at der stadig er en
sammenh&ng mellem vaksten i
pengemangden og inflationen. Det er derfor
verd at kigge udover den nuvarende krise, og
se hvad der kan vere i vente forude. Vi starter
med det verste scenarie — hyperinflation.

... kan det blive hyperinflation...
Hyperinflation er af Phillip Cagan(1956)
defineret som en episode, hvor inflationen i
hinanden to efterfglgende maneder overstiger
50 %% 1 Sydamerika har man i starten af
90’erne, flere gange oplevet dette bl.a. i
Brasilien(89-90), Argentina(89-90) og
Peru(1990).  Europa  var  preget af
hyperinflation i 1920’erne hvor bl.a. Tyskland
under Weimar republikken oplevede en
fordobling af priserne hver anden dag, eller
hvad der svarer til en manedlig inflation pa
3,25 millioner procent.

2 Phillip Cagan, 1956, The monetary dynamics of hyperinflation
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Figur 5 — Inflation i Peru, Brasilien og Argentina
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De hyperinflationzre kriser er generelt
kendetegnet  ved; eksplosiv  vakst i
pengemangden, finansiering af statsunderskud
ved at "trykke” penge og en mistet tiltro blandt
offentligheden til centralbanken samt pengenes

fremtidige verdi.

hvordan har lempelserne sa varet
udfoert...

USA

I oktober 2008 vedtog kongressen Emergency
Economic Stabilization Act, der omfatter en
rekke finans- og pengepolitiske tiltag bl.a.
troubled asset relief programme(TARP), som
skal sgrge for en stabilisering af det finansielle
system og undga et systematisk kollaps. Der er
bevilliget 700 milliarder til opkgb af illikvide
aktiver bl.a. CDQO’er, og ejendomsderivater.

I alt forventes det at de finansielle- og
pengepolitiske hjelpepakker vil udggre ca. 5
% af BNP mellem 2009-2011(IMF).

FED har vearet serdeles aktive i at sikre
likviditet til bankerne. Som det ses af figur 6 er
FED’s balance steget fra ca. 800 milliarder
dollars til over 2000 mia. dollars i Igbet af
krisen. Inden udgangen af 2009 forventes
balancen have naet 4000 mia. som fglge af
FED’s fortsatte opkgb af stats og
boligobligationer.
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Figur 6 — FED’s balance

FED balance sheet
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FED’s balance bestod fgr krisen primert af
statsobligationer. Nu udggres balancerne i
hgjere grad af “alternative” aktiver som f.eks.
”Maiden Lane aktiver”. Det er aktiver som JP
Morgan Chase ikke gnskede at overtage i
forbindelse med kgbet af Bear Stearns.
Endvidere indeholder Maiden Lane aktiverne
CDO, CDS, MBS’er som FED overtog i
forbindelse med AIG’s krak.

Figur 7 — " Alternative” aktiver pd FED’s balance
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Senest er det kgb af mortgage backed
securities fra Fannie Mae og Freddie Mac,
samt kgb af Commercial Papers, der har faet
balancen til at vokse.

Storbritannien

BOE har ogsa vearet aktive i kampen mod
recession. Styringsrenten er jf. figur 8
reduceret til 0,5 %, og ligesom i USA og EU
er der behov for kvantitative lempelser for at
nedbringe de lange renter og s@tte gang i
gkonomien.
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Figur 8 — Styringsrenten i US, UK og EU
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Bank of England har oprettet et asset purchase
facility der med 150 milliarder pund (10 % af
BNP), har til formal at opkgbe
statsobligationer med lang lgbetid(5-25 ar)
samt virksomhedsobligationer.

Figur 9 — 10 arig statsobligationer US og UK
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Source Réuters EcoWin

Figur 9 viser at BOE’s og FED s indgreb
havde en  gjeblikkelig  effekt, men
efterfglgende er renterne steget og effekten er
udeblevet. Der vil sdledes vare behov for
yderligere opkgb og deraf en endnu stgrre
udvidelse af balancen.

EU

ECB har indtil videre veret de mest
konservative. Renten blev fgrst i maj s@enket til
1 % og det er tilmed sket under stor uenighed
internt i ECB. Rentevabnet, er ligesom i US og
UK, dgdt og derfor vedtog ECB den 7. Maj at
de gnsker at opkgbe for 80 mia. EUR (0,5 % af
BNP) sceerligt dekkede obligationer. Figur 10
viser at spreadet mellem de korte og lange
rente er vokset i lgbet af krisen , hvilket ECB
gnsker at nedbringe ved hjzlp af opkgbene.
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Figur 10 — Styringsrente samt spread mellem kort rente og lang rente.
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ECB har udover rentes@nkningerne gget
pengeudbuddet  vha. gget Igbetid pa
kreditfaciliteter samt en @ndring af reglerne
for hvilke aktiver der kan pantsattes i ECB.

. er kendetegnende for hgj inflation til
stede...?

1. Eksplosiv veekst i pengemengden — ja, se
blot pa opkgb og centralbankbalancerne.

2. Finansiering af statens underskud via
seddelpressen— Centralbankerne
finansierer opkgbene af stats, bolig og
virksomhedsobligationer ved at udvide
reserverne eller med andre ord printe
penge. Selvom balanceunderskuddene ikke
direkte finansieres, kgrer seddelpressen
allerede.

3. Mistet tiltro til nationalbankerne og til
pengenes veerdi — Det vigtigste parameter.
Der er stadig stor tiltro til at
centralbankerne i USA, UK og EU kan
fastholde prisstabilitet. Bade de kortsigtede
inflationsforventninger, men ogsa de
langsigtede forventninger er i bund.
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Figur 11 — Langsigtede inflationsforventninger.
Langsigtede inflationsforventning
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Saledes viser figur 11 de
inflationsforventninger og der er
forventning til stigende inflation.

langsigtede
ikke

... der er altid et men...

Ser man isoleret set pa de pengepolitiske
initiativer vil man komme til konklusionen at
vi star foran hgj inflation. En vesentlig arsag
til inflation, har historisk set vearet hgj
aktivitet, lav arbejdslgshed og deraf pres pa
lgnningerne. Det er derfor ngdvendigt at se pa
hvilken indvirkning krisen har haft pa denne
sammenhang.

Figur 12 — USA: Styringsrenten og arbejdslgshed
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Figur 12 viser, hvilken indvirkning recession
har haft pa arbejdslgsheden. I perioden efter
recession fortsetter arbejdslgsheden typisk
med at stige og topper fgrst efter krisens
slutning. En krise forarsager saledes et slack i
efterspgrgslen, hvor der ikke er pres pa
lgnninger og saledes stiger priser/inflation
ikke.
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Vender vi blikket mod den nuvarende krise,
ses det at denne er dybere og stgrre end
tidligere kriser. Arbejdslgsheden er i USA ikke
set hgjere de sidste 20 ar, og vil med stor
sandsynlighed forblive hgj de kommende ar.
Det inflationspres som de pengepolitiske tiltag
forarsager, vil derfor blive “modarbejdet” af
den hgje arbejdslgshed og deraf lave
efterspgrgsel og lgnpres.

Figur 13 - Inflation

Inflation

Efterspgrgslen er historisk lav hvilket har
medfgrt faldende priser i bade USA, EU og
UK. Den umiddelbare fare er derfor ikke
inflation, men derimod deflation.

frygten  for
overdrevet...
Den gkonomiske og finansielles krise er sa dyb
at en hurtig genrejsning af gkonomien er
utenkelig. Figur 12 viste tydeligt at selv efter
krisens ende tager det ar, at reetablere niveauet
fra fgr krisen. De kommende ar vil sédledes
vere praeget af lav efterspgrgsel og hgj
arbejdslgshed.
Vi har dog set centralbankerne udvide
balancerne og ga nye veje i forsgget pa at
skabe gkonomisk vekst. Centralbankerne
befinder sig i ukendt land, hvilket ikke er uden
risiko. Da vi befinder os i arhundredets Krise,
mener vi at omkostningen ved ikke at handle,
er stgrre end omkostningen ved at
centralbankerne bruger alternative metoder til
at rette pkonomierne op.
Historien fra Peru og Argentina viser at
hyperinflation er overstaet pa kort tid. Krisens
dybde vil bevirke at det inflationzre pres ikke

hyperinflation er
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opstar, fgr centralbankerne har reverseret
pengepolitikken. Derudover er tilliden til
centralbankerne stadig stor, og blandt
befolkningen er der en forventning om, at
centralbankerne vil styre os ud af krisen.
Netop dette, er en essentiel forskel fra tidligere
hyperinflationare kriser.

Det konkluderes sdledes at frygten for
hyperinflation er overdrevet. Nok har
pengevaksten varet stor og nok kemper USA,
UK med balanceunderskud, men krisen vil de
naste ar sette sine spor. Pkonomierne vil have
et stort eftersleb der skal indhentes og fgr
efterslebet er indhentet, vil der ikke vere
grobund for inflation.

... men er der tegn pa en vending...?

Selvom den finansielle krise er dyb og vil
prege verdens gkonomier de kommende ar, er
der tegn pa bedring. VIX indekset, det sakaldte
“fear index”, der viser volatiliteten pa S&P
500, er faldet fra ca. 80 % til omkring 30 %. I
2001 toppede indekset pa ca. 40 %, sa vi
stadigt et stykke fra normalen.

Figur 14 — VIX index og BBB spread.
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De finansielle markeder, og aktiemarkedet
specielt, er forud. Det ser man pa grafen for
VIX-indekset, der nu er taet pa et niveau
omkring 30 %. Aktiemarkederne er kgrt, og
det vil vise sig om det er en korrektion eller
noget varigt.

Mere vigtigt er det at prisen for de lan, der er
vist for BBB-virksomheder, stadig er pa et
meget hgjt niveau. Bankerne tager sig
voldsomt betalt for at lane penge ud, og prisen
for kreditter skal normaliseres fgr vi tror pa, at
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virksomhederne starter nye investeringer

finansieret med bankgeld.

Figur 15 — Forbrugertillid
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Krisen vender nar forbrugertilliden i USA
vender, og som man kan se pa grafen for
forbrugertillid i USA er den pa det laveste
siden det blev publiceret. Nar forbrugeren
mentalt er vendt tilbage til pengeautomaterne
sa vender krisen. Det bliver det vigtigste
parameter at holde hgje med.
Arbejdslgsheden et andet.
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