INFLATION 72 september 2022

Energiinflationen kan
mindske BNP med op mod
2,4 pct.

Den stigende inflation skyldes i haj grad energiprisernes stigning og
indirekte prisstigninger pa andre varer som fglge af de haje energipriser.
Inflationen medfarer, at forbrugerne kan fa faerre varer for samme belgb,
sa de kaber faerre ting og services. Det mindsker BNP med op mod 2,4
pct. ifalge ADAM-modellen.
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| Hovedkonklusioner

@ Stigende inflation medfarer, at forbrugerne kaber faerre varer og tjenester. De samlede gkonomiske
konsekvenser af energiinflationen og dens afledte effekter er et BNP-niveau 2,4 pct. lavere i 2023 i

forhold til en situation med normale energipriser.

@ Dansk gkonomi er pa vej mod en afmatning - saerligt nar man ogsa tager stigende renter,
forsyningskaedeproblemer og fadevarekrise i betragtning.

Inflationen pavirker skonomiens udvikling
markant

Inflationen stiger og stiger, og der er forelgbig ingen tegn pa, at inflationen stabiliseres lige forelgbig. Den
direkte gasforbindelse til Rusland, Nord Stream 1, er endnu engang lukket med voldsomme konsekvenser

for gaspriserne, og dermed bade elektricitetspriser og produktionspriser.

Ligesom sidste ar har vi haft en sommer med aftagende vind og mindre vand, hvilket har betydet mindre
vedvarende energi og dermed mere behov for fossile braendsler til de sidste kilowatttimer. Og nar

gaspriserne sa ligger dobbelt sa hajt som sidste ar, rammer det ogsa alle brugere af elektricitet hardt.

Den hgje danske inflation, der ikke er set lignende i nasten 40 ar, skyldes i hgj grad energipriserne, der
nu har bevaeget sig gennem systemet, og ikke blot pavirker forbrugerne gennem el- og gasregningerne,
men nu ogsa pavirker gennem f.eks. maelken, der er blevet dyrere, fordi det har vaeret dyrere for

producenterne at kebe den maengde energi, der skulle til for at pasteurisere den.
Inflationen er dog hovedsageligt importeret. Det fremgar af en analyse, AE har udarbejdet. Der er

dermed fortsat ikke tegn pa en eskalerende pris/lgnspiral. Inflationen rammer dog forbrugerne lige hardt

desuagtet.
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https://www.ae.dk/analyse/2022-08-hoej-dansk-inflation-er-drevet-af-udlandet

Om analysen

Denne analyse er en opdatering af en analyse fra foraret 2022, der sa pa, hvordan
dansk gkonomi ville blive ramt af de stigende energipriser som falge af Ruslands

invasion af Ukraine.

Denne analyse centrerer sig ogsa om de stigende energipriser. Seerligt er der aendret pa

tre ting i forhold til analysen i marts.

For det farste er der lagt hajere prisstigninger ind pa olie, kul, gas og elektricitet, da de
samlet er steget vaesentligt i pris siden marts.

For det andet er denne analyse lavet som et rent energiprisstad, dvs. at der ikke aendres
i efterspargslen fra udlandet. Det vil traekke i retning af, at stadet har en lidt mindre
pavirkning pa dansk gkonomi, end i analysen fra marts. Dette valg er foretaget for at se
pa den isolerede effekt af de hgje priser, fremfor at fa effekten fra en eventuel recession
i udlandet med.

For det tredje er prisgennemslaget fra energipriserne og ind i produktionspriserne for
hhv. rastofindvinding, energiforsyning og olieraffinaderier aget. Det medfarer, at
priserne stiger hurtigere, fordi prisstigningerne hurtigere fares videre til virksomheder
og forbrugere. Dette valg er foretaget, da vi kan se, at produktionspriserne er steget
markant hurtigere, end det historisk har gjort, og derfor hurtigere end modellen ville

gare det af sig selv.

Stigende priser i Danmark vil normalt betyde en konkurrenceevneforveerring og dermed
mindre eksport. | denne analyse er det valgt at neutralisere effekten pa eksportpriserne,
dvs. at import- og eksportpriser haeves parallelt. Dette gares, da vi antager, at de
stigende energipriser har omtrent samme effekt pa de udenlandske virksomheder som
pa danske. Altsa at produktionen af maelk pavirkes omtrent lige meget af hajere
gaspriser i Danmark og i udlandet. Det er endda muligt, at danske virksomheder
rammes mindre hardt pa grund af lavere energiforbrug i forhold til produktionen, den
sakaldte energiintensitet. Det ville fare til @get eksport i denne situation, men den effekt
er udeladt af beregningen pa grund af usikkerhed om starrelsesordenen.
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https://www.ae.dk/analyse/2022-03-stigende-energipriser-og-krig-daemper-vaeksten-med-et-procentpoint

@get inflation vil ogsa normalt fare til, at centralbankerne vil @ge renterne for at fa styr
pa inflationen. Denne analyse har ikke medtaget effekter af pengepolitik, og renterne er

dermed uzendrede i analysen i modsaetning til i virkeligheden. Dermed er der heller

ingen effekt pa boligmarkedet udover en ren inflationseffekt.

Stigende energipriser gor BNP 2,4 pct. mindre i
2023

Samlet set betyder de kraftigt stigende energipriser, at BNP i 2022 vil vaere 1,5 pct. mindre end med

normal inflation i energipriserne. Det fremgar af tabellen.

Det svarer til, at BNP-vaeksten bliver 1,4 procentpoint mindre som falge af energiprisernes himmelflugt. |
2023 vil BNP veere 2,4 pct. lavere end ellers, svarende til at BNP-vaeksten er 1,0 procentpoint lavere. En
lavere produktion end ellers medfarer et mindre behov for personer til at udfere produktionen. Derfor vil
beskaeftigelsen vaere lavere og ledigheden vaere hgjere end i en situation med normal inflation i

energipriserne.

BNP mindskes med 2,4 pct.point som folge af hoje energipriser
Tabellen angiver effekterne i ar 2022 og 2023 af et sted til energipriserne i modellen ADAM.

2022 2023
BNP -1,5 pct. -2,4 pct.
Beskaeftigelse -18.000 personer -35.000 personer
Ledighed 11.000 personer 20.000 personer
Forbrug -3 pct. -4,6 pct.
Forbrugerpriser 6,7 pct.point 1,4 pct.point
Forbrugerprisen pa energi 71,6 pct.point 8,8 pct.point

Anm.: For BNP, beskaeftigelse, ledighed og forbrug er det angivet, hvor meget lavere niveauet er i forhold til en situation uden
kraftige energiprisstigninger. For alle forbrugerpriser er angivet afvigelsen fra den normale inflation, som felge af de kraftige
energiprisstigninger.

Tabel: Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad = Kilde: AE pa baggrund af Danmarks Statistik, ADAM og egne beregninger.
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Effekterne pa gkonomien er kraftigere i ar 2023 end i ar 2022. Det skyldes to ting. For det farste stiger
energipriserne bade i 2022 og i 2023 i modelkarslen. Dette skyldes, at energipriserne, der er brugt for
hhv. august og juni, er hgjere end gennemsnittet for aret. Derfor vil energipriserne i 2023 veaere hgjere
end i 2022, trods at de er antaget uaendrede fra nu og indtil udgangen af 2023. Det ses, at
forbrugerprisen pa energi stiger med 8,8 procentpoint i 2023 i forhold til udgangspunktet.

For det andet er prisgennemslaget fortsat traegt i nogle af brancherne. Nogle virksomheder har haft
fastprisaftaler, der farst udlgber senere, og har derfor ikke haft brug for at haeve priserne, fordi deres
omkostninger endnu ikke er steget. Efterhanden som tiden gar, vil alle virksomheder dog blive ramt af de
hejere energipriser, og vil derfor saette deres salgspriser op. Fordi denne proces er traeg, vil der i

modellen veere en del, der farst far det gjort i 2023, hvorfor BNP-effekten ogsa ferst opstar der.

Som naevnt sker sterstedelen af effekten fra de stigende energipriser gennem det private forbrug i
maengder. Det falder saledes 3,1 pct. i forhold til grundforlgbet i 2022 og 4,6 pct. i 2023.

Inflationen tager en stor bid af vaeksten

Selvom det meste af inflationen er importeret, har den alligevel en stor effekt pa dansk gkonomi. Samlet
set vil BNP vaere 2,4 pct. lavere i 2023 som falge af de stigende energipriser. Dertil kommer effekterne af
usikkerhed omkring den gkonomiske situation rundt omkring i verden, stigende priser som falge af
fedevarekrise og forsyningskaedeproblemer samt stigende renter. Samlet set er der dermed lagt op til en
afmatning i dansk gkonomi - selv hvis energipriserne begynder at vende snuden ned af i lgbet af

efteraret.
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Metode: Sadan har vi gjort

Analysen er foretaget pa den makrogkonometriske model ADAM version Okt20,
lang22.gbk.

ADAM er god til at fange effekter pa BNP og beskaeftigelse, men der er andre effekter,
der ikke er med i modellen, som vil traekke i retning af enten hgjere eller lavere BNP-

effekt af de haje energipriser.

For det farste er der ikke i starre omfang substitutionsmuligheder i forhold til energi i
modellen. Det betyder, at man ikke vil se et starre skift fra gasfyr til varmepumper i
husholdningerne, investeringer i energisparetiltag eller omlaegning af produktionen i
industrien vaek fra gas. Disse tiltag vil forventeligt afbade effekten af de haje
energipriser, men er altsa ikke at finde i ADAM. De vil formentlig veere at finde i

modellen Gran REFORM, der udkommer i en betaudgave senere pa aret.

Dertil kommer, at der i ADAM ikke skelnes mellem de mange forskellige energiinput,
som har forskellige priser i virkeligheden, men som i modellen slas sammen. Der er
taget udgangspunkt i olie og gas priser til og med august 2022, importpriser pa energi
til og med juni 2022 samt produktionspriser til og med juli 2022.

Effekterne af de stigende priser vil primaert ramme gennem det private forbrug. Det
sker gennem to kanaler. For det farste vil forbrugerne have faerre penge til gvrigt
forbrug, nar el- og gasregningerne er betalt. Selvom de sparer pa energien, hvor de kan,
vil der for de fleste vaere faerre penge til overs til gvrigt forbrug. Det vil fa forbrugerne til
at saenke forbruget. For det andet vil virksomhederne haeve deres priser, fordi de har
faet starre produktionsomkostninger. Det vil igen betyde, at forbrugerne kan fa faerre
varer og tjenester for deres penge, hvorfor de vil saenke forbruget malt i maengder

yderligere.

Man skal vaere opmeaerksom pa, at der i ADAM kun er én forbruger svarende til
gennemsnitsforbrugeren Denne forbruger vil have gennemsnitsformuen til radighed.
Men ude i virkeligheden er der en lang raekke forbrugere, der har langt mindre end
gennemsnitsformuen til radighed, og som ikke n@dvendigvis har nogen lanemuligheder.
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Disse forbrugere vil derfor vaere nadsaget til at seenke deres forbrug krone for krone i
takt med energiprisstigningerne, hvorimod gennemsnitsforbrugeren vil bruge en smule
af sin formue for at udglatte forbruget. Dette vil traekke i retning af at BNP-effekten
undervurderes i ADAM, selv nar forbrugere i den anden ende af skalaen ikke saenker

deres forbrug, fordi de har formue nok.

Det er antaget, at energipriserne har ramt Danmark og udlandet ens, hvormed der ikke

er nogen naevneveaerdig effekt pa eksporten.
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