& DANMARKS
s \JATIONALBANK

NATIONALBANKENS KOMMENTARER TIL
DET @ISONOI\/IISKE RADS DISKUSSIONSOPLAEG
EFTERAR 2025

21. oktober 2025

Danmarks Nationalbank deler grundlaeggende formandskabets vurdering
af, at dansk gkonomi star staerkt uden klare tegn pad ubalancer, og at der
er udsigt til en stabil pris- og Ignudvikling. Dansk gkonomi har vist sig
modstandsdygtig over for de seneste ars markante internationale stgd,
og der er endnu ikke tegn pa en betydelig svaekkelse af dansk gkonomi
som fglge af forhgjet told og usikkerhed.

| sin seneste prognose fra september forventer Nationalbanken ligesom
formandskabet en afmatning af vaeksten i dansk gkonomi. Nationalban-
ken venter dog en knap sa kraftig afmatning, og at beskaeftigelsen vil
fortsaette med at stige i de kommende ar. Det star i modsaetning til for-
mandskabet, der forventer et fald i beskaeftigelsen. Det skal ses i sam-
menhang med en forskellig vurdering af, hvordan det aktuelle kapaci-
tetspres vil pavirke gkonomien.

Formandskabet vurderer, at dansk skonomi de kommende ar vil forblive
i en moderat hgjkonjunktur med et hgjt beskaeftigelsesniveau, selvom be-
skaeftigelsen forventes at falde. Nationalbanken vurderer i stgrre grad
end formandskabet, at presset pa arbejdsmarkedet er taget af, og at det
aktuelt er mindre end formandskabets vurdering. De fleste indikatorer for
kapacitetspres i gkonomien er aftaget betydeligt de seneste tre ar. Samti-
dig er inflationen lav og stabil, og pa den baggrund vurderer National-
banken samlet set, at det aktuelle pres pa arbejdsmarkedet og i dansk
pkonomi generelt er omtrent neutralt. Det er ogsa afspejlet i Ignstignin-
gerne pa det private arbejdsmarked, som er taget betydeligt af i trad
med forarets overenskomster pa det private arbejdsmarked. De aftalte
Ignstigninger i overenskomstaftalerne er forenelige med stabil, lav infla-
tion, som formandskabet ogsa forventer.

Formandskabet noterer sig, ligesom Nationalbanken, at finanspolitikken i
Danmark planlaegges at blive lempet betydeligt til naeste ar. Lempelsen
skyldes bade forggelsen af forsvarsudgifterne og nye politiske prioriteter.
Formandskabet vurderer med afsaet i vurderingen af, at dansk gkonomi
er i en moderat hgjkonjunktur, at den planlagte finanspolitik i 2026 er
lempeligere, end et stabiliseringshensyn tilsiger. Nationalbanken anfgrte i
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sin prognose i september i lighed med formandskabet, at der er betyde-
lig usikkerhed om de fremtidige forsvarsudgifter, og hvor meget de vil
pavirke kapacitetspresset, da det bl.a. afhaenger af, hvor meget og hvor
hurtigt forsvarsudgifterne Igftes, og hvor stor en andel der daekkes af im-
port. Nationalbanken vurderer, at et varigt lgft af forsvarsudgifterne til
3,5 pct. af BNP kan @gge kapacitetspresset i dansk gkonomi moderat. Nati-
onalbanken vurderer, at der er begraenset ledig kapacitet til at oge pro-
duktionen i dansk gkonomi uden at skubbe til Ignstigningerne og inflatio-
nen. Hvis kapacitetspresset i Danmark gges navnevaerdigt, ber det mod-
svares af finanspolitiske tiltag, der reducerer det.

Finanslovsforslaget for 2026 indeholder en nedsaettelse af en raekke
punktafgifter, herunder en midlertidig nedseettelse af elafgiften, med det
formal at ege danskernes kgbekraft. Nationalbanken er enig med for-
mandskabet i, at eendringer i afgifter og skatter er strukturpolitiske tiltag,
der i udgangspunktet ikke egner sig til at blive anvendt konjunkturpoli-
tisk. Midlertidige og hyppige afgiftsaendringer er generelt uhensigtsmaes-
sige, da det skaber uklarhed om de gkonomiske vilkar for husholdninger
og virksomheder. Nationalbanken anerkender, at der kan vare gavnlige
struktureffekter af en permanent nedsaettelse af elafgiften. En permanent
nedsaettelse tilskynder til at omlaegge energiforbrug fra fossile braendsler
til elektricitet. En ensartet CO,e-afgift kan samtidig sikre det samfunds-
gkonomisk billigste incitament til lavere udledninger.
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