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Inflationen aftager
maerkbart i Euroomradet

Af: Seniorgkonom Kristian Skriver og chefekonom Tore Stramer

| oktober faldt inflationen i euroomradet til 2,9 pct. | september var inflationen pé 4,3
pct. Det er et meget stort fald i inflationen over blot én méned, der herer til de absolutte
sjeeldenheder. Status er nu, at inflationen i euroomradet er faldet mere eller mindre
kontinuerligt fra et topniveau pa 10,6 pct. i oktober 2022 til nu 2,9 pct. Dermed befinder
inflationen sig nu péa det laveste niveau siden august 2021. Den lavere inflation kommer
ovenpa kraftige rentestigninger fra Den Europeeiske Centralbank det seneste 1 ar.

De kraftige rentestigningerne leegger desveerre ogsd en deemper pad de skonomiske
aktiviteter i euroomradet. Det understreges af at BNP-vaeksten i Euroomradet var -0,1
pct. i tredje kvartal. Den negative BNP-vaekst er ingen katastrofe, men det er
bekymrende, fordi det kommer ovenpa lang tid med stort set ingen veekst i euroomradet.
| Tyskland var BNP-veeksten -0,1 pct. i tredje kvartal, mens BNP-veeksten i Sverige var
BNP-veeksten 0,0 pct. | USA led BNP-vaeksten til gengeeld pa 1,2 pct. i tredje kvartal.

Billedet er dermed, at pa& Danmarks sterste eksportmarked USA er vaeksten
imponerende hgj, mens neermarkeder i Europa ikke vokser. Men med det sagt, lever den
kraftige vaekst i amerikansk gkonomi pa Iant tid. De amerikanske husholdninger bruger
i @jeblikket i stor stil den opsparing, som de oparbejdede under corona-arene. Det kan
ikke vare ved for evigt, fordi pa et tidspunkt slipper opsparingen op.

Vi har endnu ikke faet tal for BNP-vaeksten i Danmark i tredje kvartal. Det far vi den 14.
november.
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Inflationen falder til 2,9 pct. i euroomradet

Forbrugerprisinflationen i euroomradet faldt fra 4,3 pct. i september til 2,9 pct. i oktober.
Det er et meget stort fald i inflationen over blot én méned, der herer til de absolutte
sjeeldenheder. Der er kun tre gange tidligere i statistikkens godt 40-arige levetid
registreret et manedligt fald i inflationen pa over 1 pct.

Status er nu, at inflationen i euroomradet er faldet mere eller mindre kontinuerligt fra et
topniveau péa 10,6 pct. i oktober 2022 til nu 2,9 pct. Dermed befinder inflationen sig nu
pé det laveste niveau siden august 2021.

Det er szerligt et tydeligt fald i energi- og fedevarepriserne, der har drevet faldet i
inflationen over de seneste maneder. Der er dog samtidig tegn p4, at det underliggende
inflationspres pé tveers af euroomradet er aftagende. Kerneinflationen, der maler
prisudviklingen ekskl. energi- og fedevarer, faldt sdledes fra 4,5 pct. i september til 4,2
pct. i oktober. Til sammenligning |& kerneinflationen pa et rekordhejt niveau omkring 5,7
pct. i marts i ar.

Doaren star pa klem for en rentenedszettelse i starten af 2024

Faldet inflationen er i gjeblikket overraskende stort, samtidig med at de ovrige nogletal
viser tegn pa en mere bred gkonomisk opbremsning. Fortsaetter den udvikling over de
kommende maéneder, vil sandsynligheden for en rentenedseettelse fra ECB lgbende
stige.

Det ber dog pointeres, at usikkerheden er betydelig i gjeblikket. Vi hzelder fortsat til, at
vi kun kommer til at se et beskedent rentefald ind i 2024. Det skyldes helt
grundlaeggende, at vi har set et betydeligt opadgaende pres pa lgnningerne pa tveers af
euroomradet samtidig med at ledigheden fortsat med betegnes som meget lav. Det ber
alt andet lige bidrage til et fortsat vedvarende inflationspres et godt stykke ind i 2024.
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BNP-vaeksten i Euroomradet var -0,1 pct. i tredje kvartal

BNP-vaeksten i euroomradet var -0,1 pct. i tredje kvartal. Det er det forste bud pa
veeksten i tredje kvartal. Det er veerre end i andet kvartal, hvor BNP-vaeksten var 0,2 pct.

Det er de hgje prisstigninger samt kraftige rentestigninger, der sender gkonomien i
bakgear. Den europaiske centralbank har vaeret igennem en hurtig pengepolitisk
opstramning for at fa inflationen under kontrol.

Helt som ensket falder inflationen, men det giver desveerre tilbagegang i gkonomien.
Recession kan vente rundt om hjernet for euroomradet. De kraftige rentestigninger
rammer gkonomien med en vis forsinkelse. Det er yderst sjaeldent, at pengepolitikken
bliver strammet s& markant pé sa kort tid. Derfor har ECB stort set ingen erfaringer at
treekke pa.

Den negative BNP-vaekst er ingen katastrofe, men det er bekymrende, fordi det kommer
ovenpa lang tid med stort set ingen veekst i euroomradet.

Negativ BNP-vaekst i Tyskland

Det er ikke alle dele af euroomradet, der er i tilbagegang. Vaeksten i Europa deekker bl.a.
over en BNP-vaekst pa 0,3 pct. i Spanien og 0,1 pct. i Frankrig. Ned treekker til gengeeld
Tyskland, hvor BNP-veeksten var -0,1 pct.

Vi méa desvaerre konstatere, at hvis vi skal finde veekst i Europa, er det primaert udenfor
de vigtigste danske eksportmarkeder. Det er drenzergerligt set med de danske briller.
Spanien og Frankrig udger en forholdsvis lille del af Danmarks samlede eksport. Frankrig
udger 3 pct. af Danmarks eksport, mens Spanien hver udger ca. 2 pct. af Danmarks
eksport. Til sammenligning udger Tyskland, der har negativ BNP-vaekst, ca. 11 pct. af
Danmarks eksport.
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Ledigheden stiger for 12. maned i traek

Ledigheden steg med 300 fuldtidspersoner i september, nar der korrigeres for
saesonudsving, viser nye tal fra Danmarks Statistik. Det bringer ledigheden op pa 84.400
fuldtidspersoner. Det er 12. maned i treek med stigende ledighed. Det seneste ar er
ledigheden steget med 8.400 fuldtidspersoner.

Selvom ledigheden er steget mange maneder i traek, er der tale om en ret begreenset
stigning, sa ledigheden er fortsat pa et lavt niveau.

Arbejdsmarkedet er meget robust overfor den gkonomiske modvind. De kraftige
rentestigninger og veekstafmatning pa de danske eksportmarkeder kunne potentielt
have sendt beskzftigelsen i bakgear og ledigheden i vejret, men det er ikke for alvor
sket, fordi arbejdsmarkedet har veeret overraskende robust.

Der er fortsat flot fremgang i beskeeftigelsen. | august krydsede
lenmodtagerbeskzaftigelsen for ferste gang i Danmarkshistorien 3 millioner personer.
Alene siden arsskiftet er lanmodtagerbeskaeftigelsen steget med 27.000 personer.

Fremadrettet forventer vi, at ledigheden vil stige yderligere pa grund af den skonomiske
modvind. Efterspergslen efter arbejdskraft er aftaget. Antallet af jobopslag péa
Jobindex.dk er faldet maerkbart det seneste ar. Faerre jobannoncer pa Jobindex.dk er et
tegn pa, at efterspargslen efter arbejdskraft er aftaget. Der er fortsat jobveekst i
Danmark, men de faldende jobopslag er et tegn pa, at de kommende maneder bliver
mere afdeempede. Med det sagt, er antallet af jobannoncer fortsat pa et hajt niveau.

Selvom vi forventer, at ledigheden stiger de kommende maneder, sé venter vi ikke en

stor ledighedsbglge. Som udgangspunkt er der udsigt til en bled landing, hvor
beskaeftigelsen langsomt vil faldet fra de nuveerende rekordhgje niveauer.
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Ingen renteforhojelse i USA

Den amerikanske centralbank har i denne uge meddelt at den ledende rente fastholdes
péa 5,5 pct. Dagens beslutning om at holde den ledende rente uaendret er helt som ventet
og vil isoleret set ikke rokke ved markedsrenterne.

Doren for endnu en renteforhgjelse star pa klem...

Ser vi fremad, sé star deren for endnu en lille renteforhgjelse pa 0,25 procentpoint i
princippet fortsat pa klem. Jobveeksten har veeret overraskende steerk over de seneste
maneder samtidig med, at den ekonomiske aktivitet ligefrem er tiltaget hen over
sommeren. Det gger isoleret set risikoen for at inflationspresset i den amerikanske
gkonomi bider sig fast, hvilket kan fremtvinge yderligere renteforhgjelser fra den
amerikanske centralbank.

... men nye svage nogletal er ved lukke deren

Ser vi pa de mere fremadskuende tal, sa er der dog tegn pa at det hgjere renteniveau er
begyndt at heemme aktiviteten i dele af skonomien. Bankernes udlansveekst er aftaget
betydeligt over de seneste maneder samtidig med, at ansggningerne om nye boliglan er
faldet til det laveste niveau i 28 ar. Dertil er erhvervstilliden igen faldende med
tilbagegang i bade produktionen og ordresituationen.

Hvis der kommer yderligere tegn pa en nedgang i den skonomiske aktivitet over de
kommende uger og maneder, sa hzelder vi klart til at vi har set den sidste renteforhgjelse
fra den amerikanske centralbank i denne omgang.

Rentenedszettelse har lange udsigter

Selvom vi formentlig har set den sidste renteforhgjelse fra den amerikanske centralbank,
sa har den faorste rentenedsaettelse fortsat meget lange udsigter. Aktiviteten daler kun
langsomt fra et meget hajt niveau og inflationen er, trods de seneste maneders fald,
fortsat alt for hgj.

Som tingene ser ud nu, sd skal vi formentlig et godt stykke ind i 2024 fgr den
amerikanske centralbank vil begynde at overveje en egentlige rentenedsaettelse. Det
kraever dog at den ekonomiske aktivitet bremser meerkbart op og at inflationen har mere
sikker kurs mod malseetningen pa 2 pct.
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Kontakt

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