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Inflationen er blevet meget hgj i bade USA, euroomradet
og Danmark

Inflationen er nu blevet hgjest i Danmark ... ... og kerneinflationen er ogsa blevet hgjest i Danmark
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Hvorfor - 1) Faldet og stigningen i BNP var meget kraftigere
end i tidligere recessioner, hvilket skyldes krisens natur ...

USA, BNP
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Note: Tidsperioden for recessionerne er defineret af NBER.
Kilde: Macrobond.
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Antal kvartaler efter recession

Note: Tidsperioden for recessionerne er defineret af OECD.
Kilde: Macrobond.

Danmark, BNP
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Note: Tidsperioden for recessionerne er defineret af OECD.
Kilde: Macrobond.



Hvorfor - 2) ... samt kraftig penge- og finanspolitisk stimulans,

isaer i USA

Kraftigt fald i de pengepolitiske renter i USA
i begyndelsen af pandemien
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Kilde: Macrobond.
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Note: Skgnnet fra @konomisk Redeggrelse 2022 er anvendt for Danmark, IMF for USA og
Europakommisionen for Tyskland, Frankrig og Italien.
Kilde: Finansministeriet og Macrobond.

31. august 2022



Hvorfor - 3) Substitution mellem sektorer samt
forstyrrelser af globale forsyningskader

Kraftig stigning i vareforbruget i USA og Danmark,
da skonomierne abnede op ...
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Note: Eurozonen er et vaegtet gennemsnit af Tyskland, Frankrig, Italien og Holland, hvor vaegtene er det
enkelte lands andel af de samlede fire landes BNP.

Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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... samtidig med forstyrrelser af de globale forsyningskader

Standardafvigelse fra middelvaerdi
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Note: Indekset er normaliseret, saledes at en vaerdi pa nul indikerer, at indekset er pa dets gennemsnitlige vaerdi,
hvor positive vaerdier repraesenterer, hvor mange standardafvigelser indekset er over sin gennemsnitlige veerdi
(og negative veerdier repraesenterer det modsatte).

Kilde: Macrobond.
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Hvorfor - 4) Stramme arbejdsmarkeder

Lav ledighedsrate per ubesat stilling i bade USA, Tyskland, Rekordlav arbejdslgshed i euroomradet og meget stramme
Holland og Danmark arbejdsmarkeder i USA og Danmark
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Kilde: Macrobond. Kilde: Macrobond.
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Hvorfor - 5) Ruslands invasion af Ukraine og
forstyrrelserne i globale ravaremarkeder

Ravareprisen pa gas og el er steget kraftigt siden sommeren

Euro pr. megawatt-time Dollar pr. tende
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Note: Elprisen henviser til den gennemsnitlige pris pa Nordpool malt som et 14-dages glidende gennemsnit.
Gasprisen er prisen pa TTF-naturgas, og olieprisen er prisen pa en tgnde brentolie.
Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Foderdvarepriser er steget kraftigt

Indeks
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Note: Fgdevareindeks fra Hamburg Institute of International Economics (HWW]I).
Kilde: Macrobond.



Sektorchok pa tveers af lande kan hjalpe med at forklare
inflationen

Inflationen i varige forbrugsgoder er blevet hgj i bade USA, Inflationen i tjenesteydelser er stigende i alle tre skonomier
euroomradet og Danmark
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Kilde: Macrobond. Kilde: Macrobond.
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Energiudbudschokket har ramt euroomradet og Danmark i

hgjere grad end USA

Inflation i tjenester bidrager mest til
amerikansk inflation
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Energi fylder mest i euroomradet ...
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Note: CPl og HICP dekomponeret med vaekstbidrag.
Kilde: Macrobond.
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Kraftig vareefterspgrgsel og stigende inputomkostninger betyder,
at virksomhederne i hgjere grad har kunnet haeve priserne

Stigende enhedsprofitter i USA bidrager til hgj global inflation
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Note: Enhedsprofit er defineret som bruttooverskud i nationalregnskabet relativt til realt BNP. De private
byerhverv omfatter den markedsmaessige del af gkonomien ekskl. landbrug, bolig, rastofudvinding, forsyning
og transport. Data for USA henviser til ikke-finansielle selskaber.

Kilde: Macrobond.
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Stigende eksportpriser i alle tre gkonomier

Indeks, 2007 = 100
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Kilde: Danmarks Statistik, Statistisches Bundesamt, BLS og Macrobond.



Hvorhen - 1) Forventet lavere vaekst i de kommende ar
(BNP-vaekst)
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Kilde: Macrobond og IMF.
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Hvorhen - 1) fortsat: Recessioner leder som regel til lavere

inflation
USA Euroomradet Danmark
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Note: De gra omrader markerer recessioner defineret ud fra NBER (USA) og OECD (euroomradet og Danmark).
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Kilde: Macrobond.
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Hvorhen - 2): Stor usikkerhed om de fremtidige energipriser,
men futurepriser peger nedad over de kommende ar

Euro pr. megawatt-time Dollar pr. tende
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Note: Elprisen henviser til den gennemsnitlige pris pa Nordpool malt som et 14-dages glidende gennemsnit. Gasprisen er prisen pa TTF-naturgas, og olieprisen er prisen pa en tgnde brentolie.
Punkterede linjer angiver futurespriser.

oian Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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Hvorhen - 3) Stramningen af pengepolitikken vil over tid daeempe inflationen,
men der er stor usikkerhed om, hvor hurtig effekten vil vaere,

og hvor meget stramning, der er behov for

Effekt af pengepolitiske stad pa inflation i USA
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Romer and
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and
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Ricco (2021)
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Afhangig
variabel

PPI

PCE deflator

PCE

CPI

CPI

Effekt efter
2ar

0

-0,8%

-0,2%

Insignifikant

-0,7%

Effekt efter
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-5,9%

-7,8%

Effekt af pengepolitiske stad pa inflation i euroomradet

Studie

Ribba (2022)

Gambetti and
Musso (2017)

Stod

Stigning i
Eonia versus
FF

APP
annonceret i
januar 2015

Afhaengig Effekt efter Effekt efter
variabel 2ar 4 ar

HICP Insignificant Significant
HICP 0,36pp

Note: FF star for fed fund.
Kilde: Forskellige studier.



Hvorhen - 4) Mindre forstyrrelser i globale forsyningskaeder,
men det er usikkert, om det er vedvarende

Vaeksten i luftfragtpriser er faldet PMI-delkomponenter fra lande, der er indbyrdes forbundne,

er i bedring
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Note: Delkomponenten “leveringstider” er inverteret sddan at veerdier over 50 indikerer laengere leveringstider.
Kilde: Macrobond. Kilde: Macrobond.
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Hvorhen - 5) Lanstigningstakten er taget til, men
inflationsforventningerne er fortsat omkring 2 pct. pa laengere sigt

Lonstigningstakten er taget til - isaer i USA
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Note: Lgntallene for Danmark er gennemsnitlige Ignninger, For Euroomaret er det forhandlede Ignninger og for
USA er der taget udgangspunkt i Employment cost index .

Kilde: Macrobond.
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Markeds- og spagrgeskemabaserede inflationsforventninger for
euroomradet er stadig forankrede pa laengere sigt
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Kilde: Macrobond og egne beregninger.



Konklusion

Den hgje inflation i USA, euroomradet og
Danmark over de seneste 1-2 ar skyldes

a) Krisens natur
b) Kraftig penge- og finanspolitisk stimulans isser i USA

c) Substitution mellem sektorer samt forstyrrelser af
globale forsyningskader

d) Stramme arbejdsmarkeder

e) Ruslands invasion af Ukraine, og de afsmittende
effekter pa ravaremarkeder

DANMARKS
. NATIONALBANK

| de kommende ar peger flere faktorer i retning
af lavere inflation

a) Lavere global vaekst
Mere stabile energipriser
Pengepolitiske stramninger
Mindre forstyrrelser i globale forsyningskader
Velforankrede inflationsforventninger

Der er dog usikkerhed om, hvor lang tid det tager, fgr
inflationen falder, og hvor meget pengepolitisk
stramning der skal til for at fa inflationen ned

31. august 2022
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TALENOTER TIL VICEDIREKT@R THOMAS HARRS
TALE VED DANSKE ASSET MANAGEMENTS
KUNDEM@DE, 1. SEPTEMBER 2022

DET TALTE ORD GALDER

e Tak for at invitere mig til at holde et indlaeg ved Danske Asset Ma-
nagements kundemgde om inflation.

e Den nuvaerende meget hgje inflation udgger en betydelig sam-
fundsmaessig omkostning globalt samt i Danmark, og det er den
vigtigste makrogkonomiske udfordring i dag.

e |l dag vil jeg tale om, hvorfor inflationen er sa hgj, og hvor den
kan taenkes at bevaege sig hen. Det er vigtigt at forsta arsagerne
til den hgje inflation for at kunne danne sig et billede af, hvad der
kan forventes i fremtiden.

e Jeg vil fokusere pa tre avancerede gkonomier: USA, euroomradet
og Danmark, og pa ligheder og forskelle.

Inflationen er blevet meget hoj i bade USA, euroomradet
og Danmark

- bleves hojest | Danmark ‘5q kerneinfiationen er oged bievet hajest | Banmark

Slide 2:
o Lad os i forste omgang kigge pa, hvor hgj inflationen er netop nu.

| juli var inflationen 8,5 pct. i USA, 8,9 pct. i euroomradet og 9,6
pct. i Danmark
o Inflationen er pa nuveaerende tidspunkt pa det hgjeste ni-
veau siden 1980erne i USA og Danmark og pa det hgjeste
niveau i euroomradets levetid.
o Kerneinflationen, der ekskluderer energi og fgdevarer, er
nu ogsa hgjest i Danmark efterfulgt af USA og dernaest eu-
roomradet.

Page 1 of 11

DANMARKS
-y NATIONALBANK




e Der er et parting, der er vaerd at bemeerke:

o Kerneinflationen i euroomradet er pa det hgjeste niveau
nogensinde og over tre gange som hgjt, som det histori-
ske gennemsnit inden pandemien. Det samme geelder for
Danmark.

o Imellem den globale finansielle krise og pandemien har
kerneinflationen vaeret 50 pct. hgjere i USA end i euroom-
radet og Danmark. Derved startede inflationen fra et hg-
jere niveau i USA, da pandemien ramte. | den forbindelse
er den hgje inflation i euroomradet og Danmark endnu
mere bemaerkelsesvaerdigt.

o Endelig har de méanedlige aendringer i kerneprisindekset i
2022 veeret hgjest i Danmark efterfulgt af USA og dernaest
euroomradet. Det tyder p4a, at flere af drivkraefterne bag
den hgje inflation i USA tidligere i pandemien nu ogsa er
tilstede i euroomradet og Danmark.

Hvorfor - 1) Faldet og stignin?en i BNP var meget kraftigere
end i tidligere recessioner, hvilket skyldes krisens natur ...

usa, one Gucomridet 8NP Danmark BWP

Slide 3:

e | det folgende vil jeg g igennem arsagerne til den hgje inflation.
For det fgrste var opsvinget i kelvandet pa pandemien ekstrem
hurtigt i forhold til tidligere recessioner, se slide.

e Faldeti BNP var meget dybere i alle tre gkonomier end i tidligere
kriser, men opsvinget var ogsa vaesentligt hurtigere.

e Det skyldes bl.a. krisens natur, der var en sundheds- og nedluk-
ningskrise. Da gkonomierne abnede op, blev opsvinget meget
kraftigt.

Hvorfor - 2) ... samt kraftig penge- og finanspolitisk stimulans,
isar i USA

Slide 4:
e For det andet var opsvinget understgttet af kraftig penge- og fi-

nanspolitisk stimulans isaer i USA.
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o | 'marts 2020 nedsatte Fed renten med 150bp til 0-0,25 pct.
og annoncerede et ubegraenset og abent opkgbsprogram
sammen med en raekke kreditprogrammer, der stgttede
individer og virksomheder. Det fgrte til lavere stats- og re-
alkreditrenter igennem 2020, se figur til venstre.

o ECBs Pandemic Emergency Purchase Programme under-
stottede de finansielle markeder, men renterne pa stats-
og realkreditobligationer var nogenlunde uaendret igen-
nem 2020. Det samme var tilfeeldet i Danmark.

o Den finanspolitiske stimulans i USA inkluderede hgjere ar-
bejdslgshedsunderstgttelse og kontante udbetalinger.

o Den finanspolitiske stimulans var mindre i euroomradet og
Danmark, se figur til hgjre. Det gaelder ogsa, hvis man ta-
ger hgjde for de automatiske stabilisatorer.

Den kraftige stimulans i USA Igftede den disponible indkomst og
bidrog til at understgtte det private forbrug.

| Danmark betgd udbetalingen af de indefrosne feriepenge ogsa
en stigning i den disponible indkomst og forbruget.

Hvorfor - 3) Substitution mellem sektorer samt
forstyrrelser af globale forsyningskader

Kratig stigning i varsforbeuget § USA og Danmark, samtidia med foratyrreises of de globale forsyningskmder
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Slide 5:
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For det tredje var der et meget kraftigt opsving i forbruget af va-
regoder relativt til serviceydelser, da gkonomierne genabnede, se
figur til venstre.

o Det reflekterede, at vareproducerende erhverv var dbne
(til dels online), hvorimod serviceerhverv i hgjere grad var
underlagt restriktioner

o Opsvinget i vareforbrug var meget kraftigt i USA men ogsa
i Danmark.

| euroomradet substituerede forbrugere ogsa over mod varer og
vaek fra serviceydelser, men den private efterspgrgsel var svagere
end i USA og Danmark. Da gkonomierne genabnede var der sta-
dig kraftige forstyrrelser i de globale vaerdikaeder.

o Det skyldes bl.a., at det tog tid at lindre overbelastede for-
syningskaeder pga. begraenset havne og skibsfragt kapaci-
tet.

o Da de fgrste covid-19 vacciner blev godkendt af de ameri-
kanske myndigheder i slutningen af 2020, var der et hab
om, at globale forsyningskaeder vil forbedres igennem
2021. Men ifglge New York Fed Global Supply Chain Pres-
sure Index blev globale forsyningskaeder forvaerret igen-
nem 2021, se figur til hgjre.
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Slide 6:

e For det fjerde da gkonomierne genabnede og efterspgrgslen kom
hurtigt tilbage, steg eftersporgslen efter arbejdskraft kraftigt i alle

tre gkonomier

o

Antallet af ledige i forhold til jobopslag er i dag lavere i
USA end fgr den globale finansielle krise og pandemien.
Det samme er tilfeeldet i Danmark men ikke i euroomradet,
se figur til venstre.

Arbejdslasprocenten er pa det laveste niveau i euroomra-
dets levetid, hvilket ikke helt er tilfeeldet i USA og Dan-
mark, se figur til hgjre.

Samlet set er arbejdsmarkedet meget stramt i alle de tre
gkonomier.

e Beskaeftigelsen er klart hgjere end fgr pandemien i euroomradet
og Danmark, og den er ogsa hgjere i USA. Arbejdsstyrken er
stgrre i Danmark, Tyskland og Frankrig, mens den er lidt lavere i
USA og lItalien. Der er flere mulige forklaringer:

@)

| USA faldt beskaeftigelsen for unge madre vaesentligt i
2020-21, og antallet af personer over 55 ar som ikke er en
del af arbejdsstyrken steg, se Pizzinelli og Shibata (2022). |
USA steg antallet af arbejdslgse med over 20 millioner
mennesker i april 2020.

| Danmark er der indikationer pa, at lankompensations-
ordningen reddede job, se Bess og Abadi (2021) og Bor-
gensgaard (2022). Stigningen i arbejdsstyrken i Danmark i
forhold til faldet i USA kan blandt andet afspejle de forskel-
lige kompensationsordninger i de to lande.

Hvorfor - 5) Ruslands invasion af Ukraine og
forstyrrelserne i globale ravaremarkeder

Rivareprivan o8 gae 0g of ee stoget kraftigt siden sommersn  Fodarhvarepriser of staget krafigt

e Fra slutningen af 2021, blev den globale gkonomi ramt af endnu
et udbudschok - et energi og fgdevarechok - der blev forvaerret

af Ruslands invasion af Ukraine i februar 2022.
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o EUs import af russisk naturgas udgjorde fgr krigen i Ukra-
ine ca. 40 pct. af forbruget, men Rusland har siden efter-
aret 2021 nedbragt sine gasleverancer til det europeeiske
marked som en reaktion pa sanktioner mod landet. Hen-
over sommeren har Rusland yderligere reduceret gasfor-
syningen til Europa.

o Den hgje gaspris har sammen med tgrke og andre vejrre-
laterede begivenheder ogsa forgget prisen pa elektricitet

e Krigen i Ukraine og de efterfglgende sanktioner mod Rusland har
samtidig haevet fgderdvarepriserne, da de to lande er blandt ver-
dens stgrste fadevareproducenter. Endvidere har hgjere energi-
priser ogsa givet et opadgaende pres pa federavarepriserne,
fordi der anvendes store maenger energi i produktionen af fade-
vare og ggdning.

e Henover sommeren faldt flere af fgderavarepriserne dog noget
tilbage som fglge af bl.a. svagere globale vaekstudsigter og afta-
len imellem Rusland og Ukraine om, at der igen kan eksporteres
korn til det globale marked via en sikker korridor i Sortehavet, se
figur til hgjre.

Sektorchok pa tvaers af lande kan hjelpe med at forklare
inflationen

Infationen | arige forbrsgagoder o bisuet b | bade USA,  Inationen | emestepdelsar of stigenda | sle tre skonsasier
eurcomridet og Danmark

e Jeg vil nu beskrive, hvordan de stgd, jeg diskuterede ovenfor har
pavirket inflationen i USA, euroomradet og Danmark. Jeg vil her
inddrage resultater fra forskningen.

e Som beskrevet ovenfor kan covid-pandemien forstas som en
reekke udbuds- og efterspgrgelseschok, som spredte sig indenfor
og pa tveers af lande.

o Den fgrste fase af pandemien kan beskrives som en raekke nega-
tive udbuds- og efterspgrgselschok i nedlukkede og kontaktinten-
sive sektorer og positive efterspgrgselschoks i andre sektorer sa-
som eksempelvis fgdevarekgb hos supermarkeder relativt til re-
staurantbesgg.

e Under genopretningen fgrte ophobet efterspargsel til yderligere
pres pa forsyningskaeder som ledte til inflation, Kalemli-Ozcan et
al (2022). Der er indikationer p3, at efterspargelsesfaktorer har
betydet mere for inflationen i USA, hvorimod udbudsfaktorer har
haft en afggrende indflydelse i euroomradet.

o Jorda et al. (2022) estimerer, at amerikanske indkomst-
overfgrelser og stigningen i den disponible indkomst har
haevet inflationen i USA med 3 pct. igennem 2021.
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o Kalemli-Ozcan et al (2022) argumenterer for, at negative
udbudschok (bade indenlandske og udenlandske) har haft
en stgrre betydning for inflationsudviklingen i euro omra-
det i perioden 4. kvartal 2019 til 4. kvartal 2021 end for
USA, hvor efterspgrgselschok har spillet en stgrre rolle. De
finder at efterspgrgselsfaktorer kan forklare 60 pct. af in-
flationen igennem 2019-2021 i USA, hvorimod 40 pct. kan
forklares af udbudsfaktorer, se Giovanni (2022).

e Den kraftige vareefterspgrgsel isaer i USA betgd, at priserne pa
varige forbrugsgoder steg meget kraftigt i USA, se figur til ven-
stre.! Priserne pa varige forbrugsgoder er nu ogsa stigende i eu-
roomradet og Danmark, hvilket bl.a. skyldes kraftig global vareef-
terspgrgsel. Det vil jeg komme tilbage til.

e Serviceprisinflationen er stadig veesentligt hgjere i USA, men den
er stigende i euroomradet og Danmark.

hokk 2d,

Energiudbudschokket har ramt
hojere grad end USA

og Danmark i

Inflation i tanaster bidrager mest tl Energi yider mest | eurcomridet 01 Dunmark
ameriansk infistion

il / /
ql i [

a Y i . ,//’
- A o M
HH‘ |IN.¢,_.LM'\:;‘HHM”m mw«mmzfﬁ;wll\\i”m

'\‘h‘unﬂnm/\‘\mu|H|

g

Slide 9:
¢ Energiudbudschokket ramte ogsa Europa kraftigere end USA. Det

kan ses ved, at energi udgegr en stgrre andel af stigningen i inflati-
onen i euroomradet og Danmark end i USA, se slide.

e Det skyldes bl.a. Europas stgrre athaengighed af Russisk gas, hvor
prisen er steget meget kraftigt.

e | et hgjtinflationsregime betyder globale faktorer sdsom energi
og fedevarepriser mere for inflation, se BIS (2022).

o et hgjtinflationsregime betyder sektorspecifikke chok
mere for den aggregerede inflation, BIS (2022). Det skyl-
des at sektorspecifikke chok i hgjere grad kan veaeltes over
pa andre sektorer.

o | Danmark estimerer vi, at godt 2/3 af den samlede stig-
ning i inflationen kan forklares af bidrag fra den globale in-
flationscyklus

e De olieprisfglsomme dele af kerneinflationen ndede i juli i Dan-
mark op pa en arsstigningstakt pa 12 pct. og var dermed naesten
dobbelt sa kraftig som den samlede kerneinflation.

e | euroomradet steg den olieprisfelsomme del af kerneinflationen
med ca. 10 pct. i juli.

1 Det kraftige fald i inflationen i de seneste maneder i USA for varige forbrugsgoder skyldes, at biler og lastbiler

alene stod for ca. halvdelen af stigningen i kerneinflationen i USA imellem januar og juli 2021. De arlige pris-
stigninger for biler er nu faldet ud af indekset.
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Kraftig vareefterspergsel og stl‘?ende inputomkostninger betyder,

at virksomhederne i hojere gra

har kunnet have priserne

1USA bideager Stigende sksgortarisar | a tre skunamier

Slide 10:

Kraftig global efterspgrgsel drevet af USA betyder, at virksomhe-
der, der opererer internationalt i hgjere grad har vaeret i stand til
at veelte hgje energipriser og andre inputomkostninger over pa
forbrugerpriserne.

o Amerikanske virksomheders enhedsprofitter er gget
meerkbart siden 2021, hvilket peger pa at den stigende in-
flation pa verdensplan bl.a. er et resultat af, at virksomhe-
der i gennemsnit har veeret i stand til at haeve deres profit-
marginer, se figur til venstre. Der er dog vaesentlige usik-
kerheder forbundet med sadanne beregninger.

Det har lgftet inflationen - i fgrste omgang i USA men sidenhen i
euroomradet og Danmark - pa eksempelvis varige forbrugsgoder,
der bliver solgt pa globale markeder.

o Herhjemme er enhedsprofitten ogsa steget, men det eri
vid udstraekning drevet af en hgj indtjening i transport.

Samtidig har virksomheder i bade Tyskland og Danmark vaeret i
stand til at haeve eksportpriserne ligesom i USA, se figur til hgjre.

Hvorhen - 1} Forventet lavere vaekst i de kommende ar

(BNP-vakst]

Slide 11:

| det fglgende vil jeg fremlaegge de faktorer, der kan taenkes at
have betydning for inflationen fremadrettet.
IMF forventer at global vaekst vil falde til 3,2 pct. i 2022 fra 6,1 pct.
i 2021, se slide. Andre organisationer som OECD og prognoser fra
den private sektor forventer lignende nedgang i vaeksten pga.:
o Strammere finansielle vilkar i lyset af den hgjere inflation
iseer i USA og Europa.
o Kraftigere vaekstafmatning i Kina pga. covid-nedlukninger
og nedturen i ejendomsmarkedet
o Yderligere negativ padvirkning fra krigen i Ukraine
Svagere global efterspgrgsel vil over tid betyde en mindre fordel-
agtig udvikling i disponible indkomster og i beskaeftigelsen
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Hvorhen - 1) fortsat: Recessioner leder som regel til lavere
inflation
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Slide 12:

e Historisk er der dog en relativ svag sammenhang imellem vaekst
og inflation i de tre gkonomier.

e De amerikanske recessioner i 2001, 2007-09 og 2020 medfgrte et
umiddelbart fald i inflationen. Men recessionerne i 1973-1975 og
1980 fgrte kun til lavere inflation med et vist tidslag, som naturlig-
vis 0gsa skyldes et andet pengepolitisk regime.

e | euroomradet ledte recessionerne (defineret af OECD) i 2008-09,
2011-13 og 2017-20 til lavere inflation 6-9 maneder efter recessio-
nerne indtraf. Recessionen i 2001-03 havde ikke nogen seerlig pa-
virkning pa inflationen.

e | Danmark er der en endnu svagere sammenhang imellem reces-
sioner og inflation.

e Samtidig forventer de internationale organisationer ikke en reces-
sion i USA eller euroomradet defineret som en kraftig veekstafmat-
ning efterfulgt af en betydelig stigning i arbejdslgsheden. Vi for-
venter heller ikke en recession i Danmark defineret pa samme
made.

e Samlet set vil lavere global vaekst formentlig have en afdaem-
pende effekt pa inflationen, men det er usikkert hvor stor effekten
vil vaere, og hvad tidshorisonten er.

Hvorhen - 2): Stor usikkerhed om de fremtidige energipriser,
men futurepriser peger nedad over de kommende ar
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Slide 13:

e Der er betydelig usikkerhed forbundet med de fremtidige udsig-
ter for energipriserne i lyset af krigen i Ukraine og de afledte tiltag
for at sikre energiimport fra andre kilder end Rusland

e Futurespriserne pa energiravarer peger i retning af, at priserne pa
olie og gas forbliver hgje frem mod vinteren, mens elprisen tager
kraftigt til frem mod vinteren, hvorefter den falder brat igen.

e De kraftige stigninger i gas og elpriser henover sommeren og fu-
turepriserne peger i retning af, at arsstigningstakten i forbruger-
priserne pa energi vil stige de kommende méaneder isar i Dan-
mark og euroomradet.
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e Hvis energipriserne udvikler sig som futurespriserne tilsiger, vil
stigningsraten i forbrugerpriserne blive kraftigt negativ i andet
halvar af 2023.

md

Slide 14:
e Over det seneste ar har Fed og ECB strammet pengepolitikken
vaesentligt.

o | november 2021 begyndte Fed at reducere deres netto-
obligationsopkgb. Siden marts i ar har Fed haevet renten
225bp til 2,25-2,50 pct. og er begyndt at reducere deres
balance. Samtidig signalerede Fed Chair Jay Powell pa
Jackson Hole konferencen i sidste uge en klar commitment
til at fortsaette renteforhgjelserne, se Powell (2022).

o | 'marts 2022 begyndte ECB at reducere deres obligations-
opkegb, hvilket de stoppede ved udgangen af 2. kvartal. |
juli heevede ECB renten 50bp til O pct. og signalerede
yderligere renteforhgjelser pad de kommende mader. Nati-
onalbanken fulgte ECB og haevede ogsa renten 50bp til -
0,10 pct.

e Stramningen af pengepolitikken i de tre gkonomier vil have en pa-
virkning pa inflationen pa den mellemlange bane.

e Sliden viser forskellige forskningsresultater for, i hvor hgj grad
pengepolitiske stad vil pavirke inflationen i hhv. USA og euroom-
radet.

o En del af litteraturen, som stammer fra eksempelvis Rom-
mer og Romer (2004), udvikler et mal for pengepolitiske
shock pa amerikanske data, der forsgger at tage hgjde for
problemet forbundet med endogenitet. Litteraturen, som
eksempelvis ogsa inkluderer Tenreyro og Thwaites (2016),
finder lange og variable lags.

o En nyere del af litteraturen sdsom eksempelvis Gertler og
Karadi (2015) identificere hgjfrekvente shock. Miranda-
Agrippino (2021) og Jarocisnki og Karadi (2020) tager
ydermere hgjde for informationseffekter. Denne litteratur
finder generelt relativt hurtigere men begraensede effek-
ter.

e For euroomradet er de hgjfrekvente identifikationer mindre robu-
ste, og resultaterne er dermed ogsa mindre trovaerdige. Litteratu-
ren er ogsa mere spinkel og mindre overbevisende mht. effek-
terne af ukonventionel pengepolitik.

e Viforventer at stramningen af pengepolitikken i USA, euroomra-
det og Danmark vil have en afdeempende effekt pa inflationen
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over tid, men hvor hurtig effekten vil vaere, og hvor meget stram-
ning der er behov for, er usikkert. Pa lang sigt vil inflationen vaere
omkring to pct., som er Fed og ECBs mandat, sa laenge inflations-
forventningerne er velforankrede. Pa lang sigt er der en meget
teet sammenhang imellem prisudviklingen i Danmark og euroom-
radet pga. fastkurspolitikken.

Hvorhen - 4) Mindre forstyrrelser i globale forsyningskader,
men det er usikkert, om det er vedvarende

Venioten | trogtyrioar o foldet PMI-deiomponenter ra lande, der e indbyrdes forbundne,
o ibodeing
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Slide 15:

New York Feds mal for forstyrrelser i globale forsyningskaeder var
i juli 2022 pa det laveste niveau siden januar 2021, se hgjre figur
slide 5.

o Det skyldes bade at vaeksten i skibsfragtrater og luftfarts-
rater (se figur til venstre) er faldet, men ogsa at PMI del-
komponenter fra indbyrdes forbundne lande er i bedring,
se figur til hgjre.

Det er en naturlig udvikling i kelvandet pa udbudsforstyrrelserne i
2020-2021 under covid-19-pandemien.

Det er dog usikkert, om det er en vedvarende forbedring, eller
om nye udbudschok eller strukturelle aendringer vil forveaerre situ-
ationen igen.

Hvorhen - 5) Lenstigningstakten er taget til, men .
inflationsforventningerne er fortsat omkring 2 pct. pa langere sigt
- .

Lontigningstsbsen ar
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Slide 16:

Stramme arbejdsmarkeder og den hgje inflation udggr en vee-
sentlig risiko for, at Ienningerne kan tage kraftigt til.

Seerligt i USA ser vi, at lanstigningerne er meget hgje, mens de er
taget til i bAde Danmark og euroomradet men fortsat moderate,
se figur til venstre

Aktgrernes forventninger til inflationen er central i landannelsen
og kan vaere medvirkende til en selvforsteerkende proces, der re-
sulterer i store lgn- og prisstigninger

Centralbankerne fglger derfor udviklingen i inflationsforventnin-
gerne taet
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e | euroomradet er de fleste langsigtede inflationsforventninger for-
ankrede omkring 2 pct. for nuvaerende. Men risikoen for en afkob-
ling af inflationsforventningerne fra 2 pct. er steget.

o De kortsigtede inflationsforventninger (1-2 ar ud i fremti-

den) er steget og ligger hgjere end ECBs inflationsmalsaet-
ning.

o De seneste data viser, at medianen for husholdningers 3-
arige inflationsforventninger i euroomradet er steget til 3
pct. og gennemsnittet er steget til naesten 5 pct.

o Andre tidlige indikatorer for afkobling af inflationsforvent-
ningerne sasom mal for uenighed om fremtidig inflation
blandt husholdningerne er ogsa steget.

Konklusion

Slide 17:
e Lad mig konkludere, se slide.
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