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Dansk Erhvervs NogletalsNyt
Inflationen aftager

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefgkonom Tore Stramer

P& den makrogkonomiske front har denne uge stéet i inflationens og renternes tegn, da
der er kommet flere nye tal for inflation, mens ogsa flere centralbanker har haevet de
pengepolitiske renter. | Danmark aftog forbrugerprisinflationen i november til 8,9 pct.
Det er forste gang siden december 2021, at inflationen aftager. Det er primzert drevet af
lavere priser pa gas- og braendstof. Vi venter, at toppen pa inflationen nu ligger bag os,
og i lebet af 2023 vil inflationen aftage yderligere. Nar det er sagt, er der risiko for bump
pa vejen mod en normalisering af inflationen. | denne uge har vi fx oplevet markante
stigninger i elpriserne.

Den europeeiske centralbank, ECB, og den hjemlige Nationalbank forhejede i denne uge
de pengepolitiske renter med 0,5 procentpoint. Det er en mindre renteforhgjelse end de
seneste to mader, hvor renten blev forhejet med 0,75 procentpoint. ECB signalerede dog
i meget klare vendinger, at det ikke skal tolkes som, at vi neermer os afslutningen pa
ECB’s stramning af pengepolitikken. Tveertimod kommunikerede ECB i klare vendinger,
at der venter betydelige renteforhgjelser i 2023.

| USA aftog forbrugerprisinflationen til 7,1 pct. i november. Det er glimrende nyt, at infla-
tionen fortszetter med at aftage siden toppen i juni. Dertil var der ogsa gode nyheder om,
at kerneinflationen fortseetter med at aftage. Det indikerer, at renteforhgjelserne fra den
amerikanske centralbank nu s& smat er begyndt at virke. Samtidig er der tegn p4, at det
globale prispres er aftagende, og at fragtraterne er faldet meerkbart. Trods den aftagende
inflation hsevede den amerikanske centralbank den pengepolitiske rente med 0,5 pro-
centpoint, fordi inflationen fortsat er alt for hgj. Det kommer ovenpa fire mader, hvor
centralbanken har forhgjet renten med 0,75 procentpoint pa hvert mede. Selvom der er
tale om en mindre rentestigning end tidligere, skal det heller ikke i USA ses som om
centralbanken er i mal, fordi der venter flere renteforhajelser i 2023.

Dette er arets sidste udgave af NggletalsNyt, som vender tilbage i januar. God jul og godt
nytar.
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Dansk inflation aftager til 8,9 pct. i november

Forbrugerprisinflationen i Danmark faldt fra 10,1 pct. i oktober til 8,9 pct. i november.
Det er et keerkomment fald i inflationen som bade virksomheder og forbrugere har suk-
ket efter lzenge. Der er tale om det forste fald i inflationen siden december 2021. Nar det
er sagt, sa er faldet primeert drevet af efterarets fald i gas- og breendstofpriserne. Pris-
stigningerne pa bl.a. fedevarer stiger omvendt fortsat hastigt, og er alene over det sene-
ste ar streget i vejret med 15,7 pct.

Udsigt til lavere inflation...

Som tingene ser ud nu, sa heelder vi til, at inflationen topper omkring arsskiftet og vil nd
et mere normalt niveau pa ca. 2 pct. i slutningen af 2023. Det skyldes primeert, at der er
tegn pa, at det globale prispres pa varer er aftagende. Fragtpriserne er faldet meerkbart
samtidig med, at leverancetiderne er raslet ned. Dertil har virksomhederne i bade udlan-
det og herhjemme opbygget store lagre af varer. Det kan varsler sterre udsalg og fal-
dende priser pa udvalgte varer.

... Men udfordret vinter i vente

Det tegner dog til at blive en nedgang i inflationen med store bump pa vejen. | gjeblikket
stiger el-priserne med en ekstrem hastighed pa tveers af det europeeiske kontinent. Vin-
terkulden har i kombinationen med en begraenset produktion fra vind og solkraft sendt
el-priserne kraftigt i vejret. Som tingene ser ud nu, sa kan vi desveerre né nye prisrekorder
over de kommende dage. Gasmarkedet er endnu ikke ramt af samme voldsomme pris-
stigninger, men prispilen peger op. Hvis energipriserne |aser sig fast pa et ekstraordineert
hejt niveau hen over vinteren, s vil det ventede fald i forbrugerprisinflationen desveerre
kunne blive udskudt til foraret 2023.

Arlig stigning i forbrugerpriserne i Danmark
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ECB og Nationalbanken hzever renten med 0,5 procentpoint

Den europeiske centralbank, ECB, har haevet styringsrenten med yderligere 0,50 pro-
centpoint. Dermed har ECB p3a knap fem maneder haevet den ledende rente fra -0,5 pct.
til 2,0 pct. Det er en raekke renteforhgjelser, der skriver sig direkte ind i de skonomiske
historiebager. ECB har ikke tidligere hzevet den ledende rente sé hurtigt og markant si-
den etableringen i 1999. Den historiske raekke af renteforhgjelser viser med al tydelig-
hed, at ECB i gjeblikket keemper en hard kamp for at holde snor i den buldrende inflation
pé tveers af euroomradet.

ECB har dog valgt, at renteforhgjelsen er anelse mindre end de to foregdende meder,
hvor renten blev haevet med 0,75 procentpoint. Nar det er sagt, sa signalerer ECB i meget
klare vendinger, at den ledende rente fortsat vil blive haevet betydeligt ind i 2023 for at
bekeempe den ekstraordinzert hgje inflation. Det er et klart signal fra ECB om at beslut-
ningen om at neddrosle dagens renteforhejelse til 0,5 procentpoint bestemt ikke skal
tolkes som, at vi nu naermer os en afslutning pd ECB’s stramning af pengepolitikken.
Tveert imod er der et kraftigt signal fra ECB om, at der venter en yderligere raekke bety-
delige renteforhgjelser ind i 2023.

Nationalbanken fulgte ECB med en tilsvarende renteforhgjelse pd 0,5 procentpoint,

fordi Danmark har fastkurspolitik overfor euroen, og der samtidig er ro om den danske
kronekurs.
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1 USA aftager inflationen og centralbanken hzever renten

| USA aftog forbrugerprisinflationen til 7,1 pct. i november mod 7,7 pct. i oktober. Den
samme tendens ses for kerneinflationen, der er inflation uden fedevarer og energi, som
var 6 pct. i november mod 6,3 pct. i oktober.

Det er glimrende nyt, at inflationen fortsaetter med at aftage siden toppen i juni. Det er
godt nyt for de amerikanske forbrugere, at inflationen er aftagende, fordi den hgje infla-
tion udhuler kebekraften. Forhdbentlig kan de amerikanske forbrugere nu laegge inflati-
onstoppen bag sig, nar inflationen ventes at aftage i lebet af 2023. Det er isser en glim-
rende nyhed, at kerneinflationen fortsaetter med at aftage, fordi det er den inflation, som
den amerikanske centralbank holder et ekstra skarpt gje pa. Det indikerer, at rentefor-
hojelserne fra den amerikanske centralbank nu s& smat er begyndt at virke. Samtidig er
der tegn p4, at det globale prispres er aftagende, og at fragtraterne faldet meerkbart.

Den amerikanske centralbank hzaevede renten med 0,5 pct.-point

I denne uge annoncerede den amerikanske centralbank, at de haever den pengepolitiske
rente med 0,5 procentpoint til 4,25-4,5 pct. Det kommer ovenpé fire mader i traek, hvor
den amerikanske centralbank pa hvert mede har haevet den ledende rente med 0,75 pro-
centpoint. Vi er vidne til den hurtigste opstramning af pengepolitikken siden starten af
80’erne. Den amerikanske centralbank har hevet kraftigt i rentebremsen for at fa ned-
bragt den historisk hgje inflation.

Rentestigningen er mindre end tidligere, fordi det kommer ovenpa en historisk hurtig
opstramning af pengepolitikken, og der gar noget tid, far renteforhgjelserne lsegger en
deemper pa de gkonomiske aktiviteter i et omfang, der far inflationen normaliseret. Ren-
teforhojelsen i dag er dog nseppe den sidste fra den amerikanske centralbank, som vi
venter haever renten yderligere i 2023.

Forbrugerprisinflation i USA
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Danske producentpriser for varer faldt i november - vil lzegge en
daemper pa forbrugerprisinflationen

Danske producentpriserne for varer i november var 14,2 pct. hajere end for et ar siden.
Det er en lavere end i oktober, hvor arsstigningen var 22,3 pct.

Det er tredje méned i treek, at arsstigningen i producentpriserne aftager. lkke nok med
at arsstigningen i producentpriserne er aftaget. Den seneste maned er producentpri-
serne endda faldet med 0,9 pct. Det er en glaedelig nyhed, fordi det understreger, at
inflationspresset er ved at aftage. De faldende producentpriser vil ogsa pé sigt veere med
til at leegge en deemper pa forbrugerprisinflationen.

Det er iseer aftagende priser pa energi, der er med til at bringe producentpriserne ned.
Men det er ogsa bredt funderet, at producentpriserne pa varer fortsat aftager. Industri-
ens producentpriser falder ogsa den seneste maned.

Arsstigningen er fortsat meget haj, hvilket understreger, at det fortsat er blevet markant
dyrere at producere herhjemme. Det er dog gleedeligt nyt, at arsstigningen nu er pa det
laveste niveau siden august 2021.

Toppen for stigningen i producentpriserne kan vi nu leegge bag os. Fremadrettet venter
vi, at producentprisinflationen stille og roligt vil aftage yderligere, men nedstigningen til
mere normale niveauer bliver lang, og der er risiko for bump pa vejen. Det farste bump
har vi allerede set i denne uge, hvor elpriserne er steget markant.

Vi skal bestemt krydse fingre for, at presset pa virksomhedernes producentpriser aftager
yderligere over de kommende maneder. Et lavere pres pa virksomhedernes omkostnin-
ger er helt afgerende, hvis vi skal have forbrugerprinsinflationen under kontrol her-
hjemme.

Arlig stigning i producentprisindeks for varer
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27.500 nyopslaede stillinger pa Jobnet i november - faerre, men
stadig meget hojt niveau

Der var 27.500 nyopslaede stillinger pa Jobnet i november. Det er niende méaned i treek,
at der bliver slaet feerre stillinger op. Siden toppen er der 25 pct. feerre nyopslaede stil-
linger.

Den massive efterspergsel efter arbejdskraft er aftaget siden sidste vinter. Det er ogsa
helt naturligt. Der var svimlende mange nye jobopslag sidste vinter, men nu naermer vi
os mere en normalisering. Virksomhedernes efterspergsel efter arbejdskraft er stadig
markant hgjere end for coronakrisen. Det understreger, at der er en stor underliggende
mangel pa arbejdskraft.

Det er overraskende, at der ikke er et starre fald i nyopslaede jobs, fordi vi har set en
afmatning i den skonomiske vaekst, hvor de hjemlige og udenlandske kunder har deem-
pet efterspergslen.
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Kontakt

Henvendelser angdende Dansk Erhvervs NogletalsNyt kan ske til chefekonom Tore
Stramer pa tstr@danskerhverv.dk og tIf. 3374 6107 eller seniorgkonom Kristian Skriver
pé kso@danskerhverv.dk og tIf. 3374 6033.

/ Dansk Erhvervs NegletalsNyt - Uge 50 - december 2022


mailto:tstr@danskerhverv.dk
mailto:kso@danskerhverv.dk

