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Dansk Erhvervs NagletalsNyt
Hojeste inflation i 9 ar

Af: Chefekonom Tore Stramer og seniorekonom Kristian Skriver

| denne uge er Vismaendene kommet med en ny prognose for dansk gkonomi, hvor for-
ventningerne til vaeksten i dansk gkonomi opjusteres. Det er generelt en positiv prog-
nose, der understreger, at dansk skonomi er braget ud af coronakrisen med hgj vaekst.

Vismandene mener samtidig, at der er for meget fart pa dansk ekonomi. Derfor foreslar
Vismaendene en starre stramning af finanspolitikken end det, som Regeringen leegger op
til med Finanslovsforslaget for 2022. Vi deler opfattelsen af, at det er nedvendigt at
stramme finanslovspolitikken yderligere til naeste ar. Vi ser i gjeblikket private virksom-
heder, der i et stort omfang mé sige nej til ordrer pga. mangel pa arbejdskraft. Vi mener,
at det nu er hensigtsmaessigt at nedbringe den offentlige beskaeftigelse, der er steget
kraftigt under coronapandemien.

Danmarks Statistik offentliggjorte i denne uge tal, der viser, at eksporten af varer og
tjenester steg med 0,8 pct. i juli. Dermed er eksporten i alt steget med 9 pct. i arets for-
ste 8 maneder, hvilket betyder, at vi nu har kurs mod den starste arlige fremgang i ek-
sporten i 10 ar.

| denne uge udkom Danmarks Statistik ogsd med nye tal, der viser, at inflationen var pa
2,2 pct. i september. Det er den hgjeste inflation, der er observeret i Danmark siden no-
vember 2012. Inflationen er isaer trukket op af hejere priser pa breendstof, el og gas. Nar
vi skal finde forklaringer pa de kraftigt tiltagende energipriser, skal vi kigge mod udlan-
det. Vi finder ogséa galoperende energipriser hos vores naboer i Europa, hvor en regulzer
energikrise truer. Der er flere forklaringer pa de kraftigt stigende energipriser. Energipri-
serne er steget kraftigt ovenpa genadbningen af gkonomien, der har sikret en genopret-
ning af industriproduktionen, mens den varme sommer med kun lidt regn og vind har fort
til mindre produktion af vedvarende energi. Med kolde maneder og behov for varme pa
radiatorerne ventende forude, kan de stigende energipriser bliver en dyr regning for dan-
skerne. Regningen vil blive ekstra stor for de omkring 400.000 danske husstande, der
opvarmes med naturgas. | labet af det seneste ar er naturgaspriserne skudt i vejret med
hele 52,8 pct., hvilket er den hgjeste arlige stigning siden juli 1980.

Nogletal Side [JEYS

Vismaendene vil stramme finanspolitikken 9 25 7 Forb isinflati
og have mere udenlandsk arbejdskraft orbrugerprisintiation 2,2
2,0
Udsigt til hejeste eksportvaekst siden 2011 3
1,6
Hgojeste inflation siden november 2012 4
1,0 1
Importpriserne i storste stigning siden
2005 5
0,5 -
Mange ledige stillinger i september 6
0,0 T T T
IMF nedjusterer vaekstsken pga. forsy- 7 2020MO01 2020M07 2021M01 2021M07
ningskrisen

DANSK
ERHVERV



Vismaendene vil stramme finanspolitikken og have mere uden-
landsk arbejdskraft

De @konomiske Rad har i denne uge offentliggjort efterarets vismandsrapport. | forhold
til den seneste prognose fra d. 1. juni har vismaendene opjusteret forventningerne til
BNP-vaeksten i ar fra 2,9 pct. til 3,9 pct. Det er en meget betydelig opjustering, der med
al tydelighed viser, at sommerens kraftige genopretning har taget de skonomiske vis-
meend pa sengen.

Opjusteringen af prognosen ville tilmed have veeret betydeligt sterre, hvis vismeendene
havde taget hejde for den seneste opjustering af BNP-tallene, som Danmarks Statistik
preesenterede d. 30. september. Vismeendenes BNP-prognose er desveerre kun beregnet
pa baggrund af data frem til og med d. 22. september, og fremstar derfor ogsa allerede
en kende forzeldet her pé offentliggerelsesdagen.

De nye hejere BNP-tal fra Danmarks Statistik betyder, at vismaendenes forventning om
en BNP-vaekst pa 3,9 pct. i 2021 allerede blev naet i farste halvar. Selv med nulvaekst i
bade tredje og fjerde kvartal vil BNP-vaeksten i 2021 ende pa omkring 3,9 pct.

Vi er derfor ikke et gjeblik i tvivl om, at vismaendene kommer til at opjustere deres veekst-
prognose for i &r endnu engang. Som tingene ser ud nu, sa vil vi ikke blive overrasket,
hvis BNP-veeksten for i &r ender omkring et niveau pé 4,5 pct. Det vil i sa fald veere den
hejeste BNP-vaekst, der er registreret siden 1994.

Der er derfor ogsa en risiko for, at vismaendene i gjeblikket undervurderer opsvingets
reelle styrke og dermed kapacitetspresset i dansk gkonomi.

Vismzendene vil have strammet finanspolitikken yderligere og foreslar mere
udenlandsk arbejdskraft

Vismeendene mener ikke, at den planlagte finanspolitiske stramning i 2022 er stram nok.
Vismaendene vurderer, at finanspolitikken, eksklusiv de midlertidige coronarelaterede
tiltag, vil ege den skonomiske aktivitet neeste ar med 0,5 pct. i forhold til 2019. Det er
vismaendenes anbefaling, at finanspolitikken i 2022 bgr strammes yderligere, sa aktivi-
tetsvirkningen beveeger sig i retning af at veere neutral.

Dertil foreslar vismaendene, at belgbsgreensen for udenlandske arbejdskraft, der kom-
mer udenfor EU lempes. En gget tilgang af udenlandsk arbejdskraft vil fungere som en
redningskrans til dansk askonomi pa et tidspunkt, hvor manglen pa arbejdskraft er akut i
mange brancher.
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Udsigt til hojeste eksportvaekst siden 2011

Danmarks Statistik har i denne uge offentliggjort tal, der viser, at eksporten af varer og
tjenester steg med 0,8 pct. i juli. Dermed er eksporten i alt steget med 9 pct. i arets for-
ste 8 maneder, hvilket betyder, at vi nu har kurs mod den sterste arlige fremgang i ek-
sporten i 10 ar.

Den steerke fremgang i eksporten skal primaert ses i sammenhang med, at aktiviteten
péa vores eksportmarkeder er skudt kraftigt i vejret i takt med genopretningen efter co-
ronapandemiens rasen i 2020. Dertil har de danske eksportvirksomheder generelt kla-
ret sig godt hen over coronapandemien.

Aktiviteten i verdensgkonomien er i gjeblikket redgledende, hvor manglen efter bade
materialer, varer og arbejdskraft er kraftigt tiltagende. Der er opstaet betydelige prop-
per i de globale forsyningskaeder, hvor manglende og forsinkede leverancer, samt kraf-
tigt stigende priser og fragtrater nu er blevet hverdag.

Det er en meget alvorlig udvikling, der risikerer at udlgse kraftigt stigende priser og fal-
dende gkonomiske aktivitet. Som tingende ser ud nu, sa er der desveerre udsigt til at
der vil veere betydelige flaskehalse i den globale gkonomi et godt stykke ind i 2022. Vi
forventer derfor ogs3, at dele af eksportsektoren gar en mere udfordret tid i maede, hvor
mangel pa bade materialer og arbejdskraft vil heemme produktionen og dermed den
samlede gkonomiske aktivitet.

Dansk eksport af varer og tjenester, mia. kr., seesonkorrigeret
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Kilde: Danmarks Statistik, tabel BBPM
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Hojeste inflation siden november 2012

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik viser, at forbrugerprisinflationen var 2,2 pct. i
september. Det er en stigning sammenlignet med august, hvor inflationen var p4 1,8 pct.
Inflationen i september er den hgjeste siden november 2012, hvor inflationen var 2,3 pct.
Inflationen er isaer trukket op af hgjere priser pa breendstof og el. | lebet af det seneste
ar er priserne pa el steget med hele 15,2 pct., hvilket er den hgjeste arlige stigning siden
december 2008.

Nér vi skal finde forklaringer pa de kraftigt tiltagende energipriser, skal vi kigge mod
udlandet. Vi finder ogsa galoperende energipriser hos vores naboer i Europa, hvor en
reguleer energikrise truer. Der er flere forklaringer pa de kraftigt stigende energipriser.
Energipriserne er steget kraftigt ovenpa genadbningen af gkonomien, der har sikret en
genopretning af industriproduktionen. Dertil skal de stigende elpriser skal blandt andet
tilskrives, at sommeren har budt pad mindre regn end normalt i Norge og Sverige. Det har
teeret pa vandmagasinerne hos de nordiske vandkraftveerker, der producerer el til blandt
andet Danmark, og dermed sendt elpriserne i vejret. Dertil har mindre bleest hen over
sommeren fort til mindre elproduktion ved vind.

Med kolde maneder og behov for varme pa radiatorerne ventende forude, kan de sti-
gende energipriser bliver en dyr regning for danskerne. Regningen vil blive ekstra stor
for de omkring 400.000 danske husstande, der opvarmes med naturgas. | lgbet af det
seneste ar er gaspriserne skudt i vejret med hele 52,8 pct. Det er tilmed den hgjeste
arlige stigning siden juli 1980.

Flere pile peger i retning af tiltagende inflation

Selvom inflationen er hgj, er det underliggende prispres stadig forholdsvis lavt. Kernein-
flationen var i september pa 1,3 pct. Men der er dog tendens til tiltagende underliggende
prispres, da kerneinflationen var 1 pct. i august.

Der er stor usikkerhed omkring inflationen fremadrettet. Herhjemme er den gkonomiske
aktivitet sprunget kraftigt i vejret efter vinterens genabning. Det ger, at virksomhederne
eftersperger arbejdskraft i et sa stort omfang, at det er vanskeligt at skaffe haender nok.
Dertil har virksomheder sveert ved at fa varer hjem pga. globale flaskehalse i forsynings-
keederne. Globale flaskehalse og mangel pa arbejdskraft kan pé sigt ogsa sende kerne-
inflation i et hak op.
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Kilde: Danmarks Statistik, tabel PRIS111
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Importpriserne i storste stigning siden 2005 - kan varsler sti-
gende forbrugerpriser

Offentliggjorte tal fra Danmarks Statistik fredag viser, at det samlede producentprisin-
deks for varer steg med 19 pct. i september i forhold til samme méaned sidste ar. Det er
den starste prisstigning, der er registreret siden juli 2008, altsa i over 13 ar. Importpris-
indekset er samtidig steget med 11,8 pct. over det seneste ar, hvilket er den starste stig-
ning i statikkens historie.

De massive prisstigninger skal ses i sammenhaeng med, at priserne |13 pa et relativt lavt
niveau i september 2020 som felge af den delvise nedlukning af samfundet. Men det er
langt fra hele forklaringen, da sdvel producent- og importpriserne er steget med hhv. 17,4
pct. og 8,2 pct. siden september 2019.

Der er derfor ogsa tale om meget voldsomme og reelle prisstigninger, der nu rammer
store dele af dansk erhvervsliv. Det er seerligt de massive prisstigninger pa energi, der
nu har ramt dansk erhvervsliv. Prisen pa energiforsyning er sdledes steget med astrono-
miske 177,3 pct. over det seneste ar. Stigningen kan direkte relateres til de meget vold-
somme prisstigninger, der har fundet sted pa der europzeiske energimarked.

Kan oge forbrugerprisinflationen

De kraftigt stigende producent- og importpriser gger virksomhedernes omkostninger og
kan i sidste ende lgfte forbrugerpriserne meerkbart. Gennemslaget vil dog typisk ske med
en vis forsinkelse afhaengigt af om stigningen i virksomhedernes omkostninger bider sig
fast.

Som tingene ser ud nu, kan det desveerre ikke udelukkes, at energipriserne stiger yder-
ligere hen over vinteren. Dertil har de betydelige flaskehalse i den globale forsynings-
kaede ogsa potentiale til at lgfte priserne yderligere pa en lang reekke importvarer. Det
betyder desveerre ogs3, at der en tiltagende risiko for at forbrugerprisinflationen kommer
til at accelerere yderligere hen over vinteren. Jeg vil ikke blive overrasket, hvis forbrugs-
prisinflationen stiger yderligere fra det nuveerende niveau pa 2,2 pct. hen over vinteren.
Seerligt energipriserne er den helt store joker, der vil kunne tynge savel virksomhederne
som forbrugernes omkostninger hen over vinteren.

Arlig vaekst i producentpriser for danske varer
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20 19

APNA A ptas DL N
A f\wj\r”

2012M01 2013M01 2014M01 2015M01 2016M0O1 2017M0O1 2018M0O1 2019M01 2020M01 2021MO1

Réastofindvinding, Industri, Energi- og Vandforsyning Fremstillingsvirksomhed
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Mange ledige stillinger i september

Offentliggjorte tal fra Jobindsats viser, at antallet af ny opslaede stillinger i september
naede det tredjehgjeste nogensinde, kun overgaet af maj og juni i ar. Korrigeret for nor-
male saesonudsving satte antallet af ny opslaede stillinger tilmed en suveraen rekord i
september. Der blev séledes sldet hele 33.400 nye stillinger op i september, hvilket er
det suveraent hgjeste niveau i statikkens levetid siden 2004.

Den massive fremgang i antallet af ledige stillinger viser med al tydelighed, at trykket pa
arbejdsmarkedet fortsat er stigende. Det nuveerende hgje antal ledige stillinger viser
med al tydelighed, at virksomhederne i ojeblikket leder med lys og lygte efter ny ledig
arbejdskraft. Virksomhedernes rekrutteringsbestreebelser er dog desveerre ofte forgee-
ves, og manglen pa arbejdskraft er i flere brancher nu rekordhg;j.

Det er bekymrende, da den store mangel pa arbejdskraft i gjeblikket heemmer produkti-
onen i flere virksomheder. Virksomhederne kan simpelthen ikke f4 den arbejdskraft de
har brug for.

Det er derfor ogsa en akut opgave for landets politikere, at lave hurtige reformer, der
gger arbejdsudbuddet maerkbart. Der skal dbnes op for mere udenlandsk arbejdskraft,
og den offentlige beskeeftigelse skal igen nedbringes fra det nuveerende rekordhgje ni-
veau. Alternativt risikerer vi, at det nuveerende skonomiske opsving far et en brat afslut-
ning og ender i en ny lavkonjunktur.
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IMF nedjusterer vaekstskon pga. forsyningskrisen

IMF har i denne uge offentliggjort en dugfrisk prognose for verdensgkonomien. Det er
desveerre en prognose, der byder pa en raekke nedjusteringer som falge af de nuvaerende
flaskehalse i den globale forsyningskeede. Umiddelbart har IMF kun nedjusteret forvent-
ningerne til den globale veekst i ar fra 6,0 pct. til nu 5,9 pct. Nedjusteringen deekker dog
desveerre over, at veekstudsigterne har faet et hak over tuden pa en raekke af vores ek-
sportmarkedet. IMF ser nu mindre optimistisk pa vaekstudsigterne i badde USA og Tysk-
land, hvor skennet for BNP-vaeksten i ar er blevet barberet ned med henholdsvis 1 pct
og 0,5 pct.

Det er en betydelig nedjustering, der giver en kedelig pdmindelse om, at de nuveaerende
flaskehalse i den globale forsyningskeede desveerre har potentiale til at bremse det glo-
bale opsving meerkbart. Udfordringer er tilmed seerligt udtalte i Tyskland, hvor op i mod
70 pct. af industrivirksomhederne melder om, at materialemangel begreenser produktio-
nen i gjeblikket.

Det er dog vigtigt at pointere, at IMF ikke forventer at de nuveerende forsyningsproble-
mer bider sig fast og afsporer det globale opsving. IMF forventer saledes en fortsat solid
veekst i verdensgkonomien pa 4,9 pct. i 2022. Sa selvom de nuveaerende forsyningspro-
blemer giver nogen bump pé vejen, sa er der som udgangspunkt udsigt til et fortsat solidt
opsving i verdensgkonomien. Det geelder ogsé for vores starste eksportmarkeder.

Vi forventer derfor ogsa fortsat, at eksporten bliver en helt central drivkraeft for veeksten
i dansk gkonomi bade i ar og nzeste ar. En samlet fremgang i eksporten pa ca. 7,5 pct. i
ar og 6 pct. naeste ar er bestemt ikke utaenkeligt. Det vil i sa fald veere den staerste frem-
gang i eksporten, der er registreret siden 20086, altsa i 15 ar. Tilbage i 2006 steg ekspor-
ten med 10,2 pct.
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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.
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