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Er inflationskrisen slut?

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefgkonom Tore Stramer

Inflationen i Danmark er faldet til 2,4 pct. i august, hvilket er lavere end i juli, hvor infla-
tionen var 3,1 pct. Der er tydelige tegn p3, at inflationskrisen i Danmark er slut. Det er
naturligvis en glimrende nyhed, fordi de hgje prisstigninger i mange maneder har veeret
en stor bekymring for de danske forbrugere. Den mere kedelige tendens i dagens tal er
dog, at priserne pa tjenester fortsat stiger i et haesblaesende tempo.

Den Europeeiske Centralbank og Danmarks Nationalbank har i denne uge heevet de pen-
gepolitiske renter med 0,25 procentpoint. Der var pa forhdnd spekuleret i, om den svage
gkonomiske udvikling i euroomradet ville f& ECB til at holde igen, men ECB fortsatte i
stedet med at haeve renterne, fordi inflationen fortsat var for hgj. Seerligt tjenesteinflati-
onen er stadig meget hej. Vi venter dog, at denne renteforhgjelse bliver den sidste fra
ECB, fordi ECB fremadrettet vil have en mere afventende tilgang. Det skal ses i lyset af,
at renteforhgjelserne farst rammer gkonomien med en vis forsinkelse.

| Danmark steg ledigheden med 700 fuldtidspersoner i august. Det er femte méned i
treek med tiltagende ledighed. Selvom ledigheden er steget de seneste maneder, far det
ikke vores alarmklokker til at ringe, fordi ledigheden fortsat er pa et lavt niveau. De kom-
mende maneder forventer vi, at ledigheden stiger yderligere pga. modvind til dansk gko-
nomi, men som det ser ud nu, er der udsigt til en bled landing for dansk ekonomi, hvor
vi undgér en stor ledighedsbeglge.

| denne uge har vores chefekonom Tore Stramer afholdt et webinar om udsigterne for
dansk gkonomi. Webinaret er blevet optaget og kan findes her.
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https://www.danskerhverv.dk/videoer/20232/september/udsigter-for-dansk--og-international-okonomi/

Inflationen aftager igen i august

Inflationen i Danmark er aftaget fra 3,1 pct. i juli til 2,4 pct. i august. Tilbage i oktober
sidste ar var inflationen 10,1 pct.

Det er overraskende stort fald i inflationen, der har taget os fuldsteendig pa sengen. Det
var vores forventning, at inflationen ville ligge pa ca. 3 pct. i august. Der er tydelige tegn
pa, inflationskrisen i Danmark er slut. Det er naturligvis en overordentlig positiv nyhed,
fordi mange danskere nu vil kunne leegge inflationskrisens bekymringer bag sig. Det er
primeert faldende energipriser, der har bragt inflationen i Danmark ned i et mere normalt
niveau. Vareinflationen bidrager dertil ogsa kun i mindre grad til at lefte inflationen i
forhold til sidste ar, hvor forsyningsproblemer og egede fragtrater gav et betydeligt loft i
prisen pa en raekke varer.

Tjenesteinflationen er fortsat hoj

Den mere kedelige tendens i dagens tal er dog, at priserne pé tjenester fortsat stiger i et
heesbleesende tempo. Konkret |4 tjenesteinflationen usendret pa 6,2 pct. i august. Det er
den hgjeste tjenesteinflation, der er registreret i statistikkens levetid siden 2001. Seerligt
priserne pa restaurantbeseg er steget maerkbart over det seneste éar, hvilket afspejler
den hgje efterspargsel og generelt hajere priser pa fedevarer. Dertil slar de stigende lan-
ningerne i hejere grad igennem i tjenestepriserne herhjemme.

Lav inflation og stigende reallon i sigte

Ser vi fremad hen over efteréret, forventer vi et fortsat fald i inflationen. Nar det er sagt,
skal vi formentligt et godt stykke ind i 2024, fer inflationen igen nar et normalt niveau
omkring 2 pct.

Nu og her skal vi dog gleede os over, at inflationskrisen har sluppet sit tag i dansk gko-
nomi. Danskernes reallen er igen stigende. Det er en fremragende nyhed for de danske
forbrugere. Tiden med historisk hgje inflationsrater ligger bag os og giver ikke leengere
samme grund til bekymring. Det er en udvikling, der forhdbentligt vil understette forbru-
get og dermed den samlede aktivitet i dansk gkonomi.
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ECB og Nationalbanken hzever renten for 10. gang

Den Europeeiske Centralbank og Danmarks Nationalbank har i denne uge heevet de pen-
gepolitiske renter med 0,25 procentpoint. Det er den tiende renteforhgjelse siden juli
sidste ar. Den pengepolitiske rente i ECB er haevet fra -0,5 pct. i juli sidste ar til nu 4 pct.
Danmarks Nationalbank har haevet den pengepolitiske rente fra -0,6 pct. i juli til nu 3,6
pct. De kraftige renteforhgjelser er ganske enkelt uden fortilfeelde. Danmark forer fast-
kurspolitik overfor euroen, sa derfor falger Danmarks Nationalbank som udgangspunkt
renteforhgjelserne fra ECB.

Inden rentemeadet i ECB var der spekuleret i, om den seneste svage udvikling i de gko-
nomiske negletal for euroomradet ville fa ECB til at teve med renteforhgjelse. Det skete
ikke. ECB’s renteforhajelse understreger, at de har blikket stift rettet mod udviklingen i
inflationen. ECB har nemlig endnu ikke fuldt ud kontrol over inflationen i euroomradet,
hvor seerligt tjenesteinflationen fortsat er hgj.

Denne uges renteforhgjelser er formentlig de sidste i denne omgang. Fremadrettet vil

ECB i hgjere grad have en afventede tilgang. Det heenger ogsad sammen med, at rente-
forhgjelserne ferst rammer gkonomien med en vis forsinkelse.
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Ledigheden steg for femte maned i traek

Danmarks Statistik har offentliggjort ledighedsindikatoren, der er det fgrste og forelg-
bige bud pé udviklingen i ledigheden, for august. Ledighedsindikatoren viser, at ledighe-
den steg med 700 fuldtidspersoner fra juli til august, nar der tages hejde for seesonud-
sving. Det er femte méned i treek med stigende ledighed. | 9 ud af de seneste 10 maneder
er ledigheden steget.

Selvom ledigheden er steget de seneste maneder, far det ikke vores alarmklokker til at
ringe, fordi ledigheden fortsat er péa et lavt niveau. Set i et historisk perspektiv er ledig-
heden stadig pa et lavt niveau, pa trods af at ledigheden er steget mange maneder i treek.
Pa nuveerende tidspunkt er der udsigt til en blad landing for dansk gskonomi, hvor vi und-
gar en stor ledighedsbalge.

Arbejdsmarkedet er robust overfor den skonomiske modvind. De kraftige rentestignin-
ger og vaekstafmatning pa de danske eksportmarkeder kunne potentielt have sendt be-
skaeftigelsen i bakgear og ledigheden i vejret, men det er ikke sket, fordi arbejdsmarke-
det har veeret overraskende robust.

En del af forklaringen er, at der typisk gar noget tid fra, at aktiviteterne aftager, til det
for alvor rammer arbejdsmarkedet. Desuden har de senere ars udbredte mangel pé ar-
bejdskraft formentlig ogsa faet virksomhederne til at fortssette med at rekruttere ar-
bejdskraft.

Frem mod arets udgang venter vi, at ledigheden fortsaetter med at stige pa grund af den
gkonomiske modvind. Vi har allerede set de ferste tegn pa aftagende efterspergsel efter
arbejdskraft. Antallet af jobopslag pa Jobindex i august i &r var 20 pct. lavere end samme
maned sidste ar. Det er et tegn p4, at efterspergslen efter arbejdskraft er aftagende.

Men vi venter ikke en stor ledighedsbaglge, fordi efterspargslen efter arbejdskraft fortsat
er hoj. Beskeeftigelsen er rekordhgj og virksomheder slar stadig mange stillinger op.
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Kontakt

Henvendelser angdende Dansk Erhvervs NagletalsNyt kan ske til seniorekonom Kristian
Skriver pa kso@danskerhverv.dk og tIf. 28 19 81 54.
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