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INFLATIONEN PA HASTIGT TILBAGETOG

Resumé: Jnflationen er pd hastigt tilbagetog. Holder energi- og fodevarepriserne sig
i neerheden af de nuveerende niveauer, er der neeste ar udsigt til en samlet
inflation under 2 pct. Lavere inflation er pad den ene side en god nyhed for
det privat forbrug og investeringerne, men afspejler pa den anden side ogsd,

at det gar darligt i den internationale pkonomi.

Inflationen malt ved den arlige stigning i forbrugerpriserne, som la pa 4,3
pct. i august maned, er faldet til 2,7 pct. i november maned. Alene den sene-
ste maned er inflationen faldet med 1 pct.enhed. Faldet i inflationen afspej-
ler primert internationale forhold, hvor energipriserne er styrtdykket efter
de rekord hgje niveauer omkring sommeren 2008, men ogsa at drikke- og

f@devarepriserne er pa vej ned. Det viser figur 1.

Figur 1. Inflationen og arsstigningen i energi- og fgdevarepriserne
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1) Prisudviklingen i et sammenvejet forbrugerprisindeks for energi, fgdevarer, drikkevarer
samt tobak.
Kilde: AEradet pba. Danmarks Statistik.

Holder energi- og fgdevarepriserne sig i n&@rheden af det nuvaerende niveau,
er der udsigt til et fortsat fald i inflationen. I 2008 lander inflation samlet pa
knap 3%2 pct. For 2009 er der nu udsigt til en samlet inflation under 2 pct.

Lavere inflation er pa den ene side en god nyhed for den skrantende danske
og internationale gkonomi, men afspejler pa den anden side ogsa, at det gar

rigtigt darligt. Lavere inflation gger kgbekraften af naeste ars lgnstigninger
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og dels abnes der for yderligere rentesenkninger fra den Europaiske Cen-
tral Bank (ECB). Begge forhold kan veare med til at holde handen under det
private forbrug, der er under et steerkt pres i gjeblikket, ligesom det forha-
bentlig vil stimulere boligmarkedet og erhvervslivets investeringer. Det sid-
ste kraever dog, at tilliden genvindes i de finansielle systemer, sa de lavere
pengepolitiske renter ogsa nedveltes til gavn for forbrugere og virksomhe-

der.

Kerneinflationen (Eurostats standard definition') — dvs. inflationen renset
for energi og fedevarepriser mv. — viser, at forbrugerpriserne ville vaere ste-
get med ca. 2,4 pct. i november 2008, safremt energi og fgdevarer mv. var
steget 1 samme takt som de gvrige varer og tjenester i forbrugerprisindekset.

Det viser figur 2.

Figur 2. Udvikling i inflation og kerneinflation til og med november 2008
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Anm.: Kerneinflationen viser inflationen renset for energi, fgde- og drikkevarer samt tobak.
Kerneinflationen viser, hvordan inflationen ville vere forlgbet, hvis priserne pa energi,
fgde- og drikkevarer samt tobak var steget pa samme made som de gvrige varer og tjenester
i forbrugerprisindekset.

Kilde: AEradet pba. Danmarks Statistik.

Som det fremgar af figur 2, har kerneinflationen stabiliseret sig de seneste
maneder efter at vere steget en del frem mod sommeren 2008. Stigende
kerneinflation afspejler bl.a. sakaldte “anden runde effekter”, hvor virksom-
hederne setter priserne op for at fa deekket (noget af) de stigende udgifter til
opvarmning, benzin, transport og fedevarer mv. Fx har nogle flyselskaber
lgftet billetprisen 1 lyset af dyrere brendstof, ligesom nogle taxa-selskaber

har sat kilometerprisen op som fglge af stigende udgifter til diesel. Derud-

' Jf. Danmarks Nationalbank, kvartalsoversigt 4. kvartal 2005.



over er en forggelse af lgnstigningstakten i kombination med en lav produk-
tivitetsvaekst formentlig ogsa noget af forklaringen bag den hgjere kernein-

flation.

Det er forventningen, at ogsa kerneinflationen vil aftage, nar vi ser ind i
2009. Dels virker de sakaldte anden runde effekter forhabentlig ogsa den
anden vej (sa fx breendstoftilleg og kilometerpriser reguleres ned igen), og
dels er der udsigt til aftagende lgnstigninger og hgjere produktivitetsvaekst.
Det er dog ikke givet, at vi vil opleve stgrre fald i kerneinflationen lige med
det samme. Nogle virksomheder har formentlig varet tilbageholdende med
at sende prisstigningerne videre og er derfor blevet klemt pa avancerne. Det
er derfor muligt, at stigende avancer vil holde kerneinflationen oppe, med
mindre den gkonomiske afmatning og hardere konkurrence vil forhindre
dette.



