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Udsigt til lavere
lanstigninger og stabil
inflation trods usikre tider

Presset pa arbejdsmarkedet er aftaget yderligere det seneste halve
ar, og dansk gkonomi er aktuelt i en neutral konjunktursituation.
Inflationen er lav, og med udsigt til Ignstigninger, der er forenelige
med lav, stabil inflation, ventes inflationen at stabilisere sig lidt
under 2 pct. i de kommende ar. Dog kan geopolitiske og
handelsmaessige risici fa stor betydning for veekstudsigterne.

Flere europaiske lande, herunder Danmark, har meldt ud,

at der er behov for en hurtig og markant forggelse af
forsvarsudgifterne de kommende ar. Hvis kapacitetspresset i
Danmark gges naevneveerdigt, bgr det modsvares af finanspolitiske
tiltag, der reducerer det tilsvarende.

e

Udsigt til et balanceret
vaekstforlgb og lav inflation

Beskaeftigelsen er fortsat med at stige,
i takt med at aktiviteten i den
indenlandske del af gkonomien er
kommet en smule op i tempo. Dansk
gkonomi vurderes aktuelt at vaere i en
neutral konjunktursituation, og
hovedscenariet for prognosen er et
balanceret vaekstforlgb. Med udsigt til
Ignstigninger, der er forenelige med
en lav, stabil inflation, ventes
inflationen at stabilisere sig lidt under
2 pct. i Igbet af de kommende ar.

Hvis kapacitetspresset ages
navnevaerdigt, bor det modsvares af
tiltag, der reducerer det tilsvarende

Det er pa nuvaerende tidspunkt uklart,
i hvilket omfang ggede
forsvarsudgifter herhjemme og i
udlandet vil pavirke kapacitetspresset.
Hvis kapacitetspresset i Danmark gges
naevneverdigt, bgr det modsvares af
finanspolitiske tiltag, der reducerer det
tilsvarende. Det skal ses i lyset af, at
Danmark pa nuveerende tidspunkt
vurderes at befinde sig i en neutral
konjunktursituation.
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En markant forggelse af
forsvarsudgifterne kan udfordre
de offentlige finanser

Rammerne for finanspolitikken har
med succes understgttet sunde
offentlige finanser, hvilket har bidraget
til en stabil gkonomisk udvikling og til
trovaerdigheden om fastkurspolitikken.
Det er vigtigt, at det ogsa ger sig
geldende fremadrettet.
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Hvorfor er det vigtigt?

Nationalbanken overvager Igbende dansk gkonomi for at leve op til

vores formal om at sikre stabile priser. Derfor vurderer vi udviklingen pa en
reekke omrader og laver makrogkonomiske prognoser for at fa det bedste
grundlag for at vurdere, om der er ved at blive opbygget samfundsgkonomiske
ubalancer. Da Nationalbankens renter er forbeholdt til at styre kronekursen, er
det vigtigt, at den gvrige gkonomiske politik er rettet mod at sikre en stabil
gkonomi - derfor giver vi anbefalinger til fx finanspolitikken.

Denne analyse er suppleret af en temaanalyse, som gar i dybden

med betydningen af de stgrste danske virksomheder for udviklingen i dansk
gkonomi. Enkelte store, globale virksomheder star for en stigende andel af den
gkonomiske aktivitet, og det betyder, at BNP kan svinge mere, uden at det gger
udsvingene i kapacitetsudnyttelsen tilsvarende. Dermed bliver det i endnu hgjere
grad vigtigt at se bredt pa gkonomien ved tilrettelaeggelsen af finanspolitikken.

Hovedfigur:
Inflationen og kerneinflationen forventes
at stabilisere sig lidt under 2 pct.
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Anm.: Seneste observation er februar 2025.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kort fortalt

Lavere Ignstigninger
pa det private arbejdsmarked

De nye overenskomstaftaler indehold-
er lavere Ignstigninger pa det private
arbejdsmarked de naeste tre ar sam-
menlignet med de foregaende aftaler.
Lgnstigningerne vurderes at vaere
forenelige med lav, stabil inflation.

Inflation lidt under
2 pct. de kommende ar

De arsager, der i 2022 fik inflationen til
at stige, vurderes at veere taget af.
Med udsigt til lavere Ignstigninger
ventes inflationen at stabilisere sig lidt
under 2 pct. igennem hele prognosen.

Stigende beskaftigelse
og lavere pres pa arbejdsmarkedet

Selvom beskaeftigelsen er fortsat med
at stige, er presset pa arbejdsmarked-
et aftaget yderligere det seneste ar.
Aktuelt vurderes presset pa arbejds-
markedet ikke at afvige naevneveerdigt
fra perioden umiddelbart fgr
pandemien, som var praeget af lav
inflation og moderat Ignvaekst.

Dansk gkonomi eri en
neutral konjunktursituation

Kapacitetspresset er aftaget
betydeligt de seneste ar, og dansk
gkonomi vurderes aktuelt at vaere
i en neutral konjunktursituation.
Konjunktursituationen i Danmark
og euroomradet stemmer omtrent
overens.

Udsigt til fremgang i dansk gkonomi

Moderat vaekst pa de danske
eksportmarkeder og stigende
disponible indkomster giver afsaet for,
at efterspgrgslen i gkonomien
gradvist tager til. BNP lgftes de
kommende ar i stgrre grad end
tidligere af indenlandsk produktion.

Udsigterne for dansk gskonomi
er behaeftet med betydelige risici

Risikobilledet knytter sig seerligt til
globale risici. Handelskonflikt,
geopolitisk uro og svagere global
vaekst kan afspore fremgangen i
global og dansk gkonomi. Behov for
yderligere militeer oprustning kan gge
efterspgrgslen i Danmark og
euroomradet.
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Hvis kapacitetspresset
i Danmark ages
naevnevardigt,

bor finanspolitikken
modsvare det med
tiltag, der reducerer
det tilsvarende.



TABEL 1

Centrale gkonomiske storrelser

Vaekst i forhold til aret for, pct
BNP (realt)

Beskaeftigelse, 1.000 personer
Ledighed, brutto, 1.000 personer
Betalingsbalance?, pct. af BNP
Offentlig saldo, pct. af BNP
Huspriser?

Forbrugerpriser

Kerneinflation

Timelgn® (industrien) 54 3,4

12024 er baseret pa offentliggerelsen af betalingsbalancens Igbende poster, 11. marts 2025.
2 Nominelle priser pa enfamiliehuse.

3 Dansk Arbejdsgiverforenings lgnstatistik for fortjeneste inkl. gene for fremstilling.

Anm.: * angiver prognose. Offentlig saldo og huspriser i 2024 er ogsa sken.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Overblik og anbefalinger
til den gkonomiske politik

Vaeksten pa de danske eksportmarkeder er moderat og understgttes i gjeblikket
af en steerk global servicesektor, robuste arbejdsmarkeder og stigende
realindkomster. Samtidig har pengepolitikken i USA og euroomradet bevaeget
sig teettere pa et neutralt niveau. De seneste ars stramme pengepolitik har
medvirket til, at inflationen bade herhjemme og i euroomradet igen er omkring 2
pct. Kerneinflationen, dvs. forbrugerprisstigninger opgjort ekskl. aendringer i
prisen pa energi og uforarbejdede fgdevarer, er dog i bade USA og
euroomradet stadig pa et hgjt niveau, hvilket bl.a. skyldes vedvarende
prisstigninger pa tjienesteydelser.

Vaeksten i dansk gkonomi har de seneste ar isaer vaeret drevet af fremgang i
eksporten af varer produceret i udlandet under dansk ejerskab, herunder
medicin. Omvendt har den indenlandske efterspgrgsel vaeret svag, bl.a. som
resultat af tilbageholdende husholdninger og stram gkonomisk politik.

Eksporten er steget det seneste halve ar, og det ser ud til i stgrre grad end de
seneste ar at skyldes varer, som er produceret i Danmark. Bruttovaerditilvaeksten,
BVT, eksklusive produktion i udlandet under dansk ejerskab, steg sidste ar med
1,9 pct., se figur 1.

FIGUR 1

Dansk gkonomi er i en neutral konjunktursituation
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Anm.: Strukturelt BNP er det produktionsniveau, som gkonomien kan praestere, uden at der pa leengere
sigt opstar et prispres.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Prognosen hviler pa en raekke forudsaetninger om bl.a. vaeksten i
verdensgkonomien. Verdensgkonomien forventes ogsa de kommende ar at
befinde sig i en situation med moderat vaekst. Det ventes at resultere i yderligere
fremgang for flere af de danske eksportvirksomheder, som i stgrre grad end de
seneste ar forventes at bidrage til vaeksten i den indenlandske produktion.

Vaksten i medicinalindustrien forventes fortsat at vaere hgj og i stort omfang ske
igennem danskejet produktion i udlandet. Det er ogsd med til at holde den
danske vaekst oppe.

Tiltagende indenlandsk efterspgrgsel forventes at understgtte dansk gkonomi, i
takt med at effekterne fra de pengepolitiske stramninger ebber ud i ar.! Det
private forbrug understgttes yderligere af forventningerne om et stadig robust
dansk arbejdsmarked og fremgang i reallgnnen. | 2025 ventes det danske
bruttonationalprodukt, BNP, at stige med 3,6 pct., 2,3 pct. i 2026 og 2,0 pct. i
2027. Den relativt hgje BNP-vaekst i ar skal ses i sammenhang med gendbningen
af gas- og oliefeltet Tyra, som isoleret set gger BNP med 0,5 pct.2

Balanceret udvikling pa arbejdsmarkedet og lav, stabil inflation

Beskaeftigelsen er steget yderligere, i takt med at den indenlandske aktivitet
ogsa er kommet i gang. Ved udgangen af 2027 forventes beskaeftigelsen at vaere
35.000 personer hgjere end ved begyndelsen af 2025.

Presset pa arbejdsmarkedet er taget yderligere af det seneste ar, selvom
beskaeftigelsen er fortsat med at stige og er historisk hgj. Det skyldes bl.a., at
flere aeldre er blevet pa arbejdsmarkedet, og at tilgangen af udenlandsk
arbejdskraft er fortsat.

Det aftagende pres afspejles i, at bade antallet af nye stillingsopslag og andelen
af virksomheder, der melder om mangel pa arbejdskraft, er fortsat med at falde.
Samlet set vurderes det aktuelle pres pa arbejdsmarkedet ikke at afvige
naevnevardigt fra perioden umiddelbart fgr pandemien, hvor dansk gkonomi
var praeget af en svag udvikling i forbrugerpriserne og en moderat Ignvaekst.

Det lavere pres pa arbejdsmarkedet ses ogsa i de netop indgaede
overenskomstaftaler pa det private arbejdsmarked.3 Her er de aftalte
Ignstigninger betydeligt lavere end i de seneste overenskomstaftaler fra
begyndelsen af 2023, som blev aftalt efter en periode med betydeligt pres pa
arbejdsmarkedet og et udbredt krav om kompensation for reallgnstab blandt
Ienmodtagerne. Lgnstigningstakterne i de nyligt indgaede aftaler vurderes i
stgrre grad end tidligere at vaere forenelige med lav, stabil inflation.

Inflationen herhjemme er aktuelt lav, og effekterne af de stgd til dansk og
international gkonomi, der i 2022 fik inflationen til at stige, vurderes at vaere
taget af. Den hgje inflation skyldtes fgrst og fremmest udefrakommende forhold,
herunder saerligt corona-relaterede udbuds- og efterspgrgselsstad,
omkostningsstad relateret til energipriser efter Ruslands invasion af Ukraine og
andre internationale faktorer, som bl.a. opfanger udviklingen i udenlandske
priser, efterspgrgsel efter dansk eksport og ECB’s pengepolitiske renter.

1 Se Danmarks Nationalbank, P& vej mod en neutral pengepolitik i 2025, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetzre og finansielle tendenser), nr. 7, marts 2025.

2 Tyra-feltet har kert pa nedsat produktionskapacitet i Igbet af 2024 og forventes at kgre péa fuld
produktionskapacitet fra begyndelsen af 2025. Gendbningen af Tyra-feltet lgfter beregningsteknisk
vaeksten i BNP med 0,5 procentpoint i 2025.

® Aftalerne skal stemmes endeligt igennem af medlemmerne, for aftalerne er gaeldende.

DANMARKS NATIONALBANK
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Med udsigt til Ignstigninger, der de kommende ar er forenelige med en lav,
stabil inflation, ventes inflationen at stabilisere sig lidt under 2 pct. igennem hele
prognosen.

Udsigterne for dansk gkonomi kan pavirkes af Y7i
handelsmaessige risici og geopolitisk uro

Selvom der som udgangspunkt er udsigt til et balanceret vaekstforlgb for dansk

gkonomi, er udsigterne for bade dansk og global gkonomi forbundet med Dansk BNP

l:?etydehg usikkerhed. R|.S|kob|.I|edet knytter sig isaer til handelsmaessige risici og ventes at stige

til det aktuelle trusselsbillede i Europa. o
med 3,6 pct. i ar.

Hvis de globale handelskonflikter eller implementering af toldbarrierer eskalerer,
kan det fa stor betydning for verdenshandlen. Saledes vil en amerikansk
indfgrelse af told pa danske og europeeiske varer og tjenester pa 25 pct. - og
europaisk gengeeldelsestold - reducere vaeksten i Danmark. Konkret peger
modelberegninger p4, at indfgrelse af told vil give et tab i dansk
bruttonationalindkomst, BNI 4, pa omkring 1,3 pct. sammenlignet med en
situation uden told.

Den aktuelle sikkerhedstrussel i Europa kan pa ganske kort tid eendre de
grundlaeggende forudseetninger bag prognosen markant. Samtidig kan der
hurtigt opsta et stgrre og hurtigere behov for at haeve forsvarsudgifterne bade
herhjemme og i resten af Europa, end der er lagt til grund i prognosen. Det kan
potentielt gge efterspgrgslen og kapacitetspresset, presse inflationen op og fgre
til pengepolitiske stramninger. Oprustningen kan samtidig ende med at resultere
i en stgrre omstilling af skonomierne, hvor en stgrre del af arbejdskraften og
produktionen bliver bundet op pa forsvaret.

Dansk gkonomi star imidlertid godt rustet til at modsta sendringer i gkonomien.
Det skyldes, at der i gjeblikket ikke er tegn p3, at nogen vaesentlige ubalancer er
under opbygning i dansk gkonomi, som kan forstaerke udefrakommende stgd til
gkonomien. Sunde offentlige finanser giver desuden yderligere et godt
udgangspunkt for at modsta uventede gkonomiske modvinde.

Konjunktursituationen i Danmark og euroomradet stemmer omtrent overens

Danmark fgrer fastkurspolitik, og derfor er det finanspolitikkens rolle at
stabilisere konjunkturudsvingene i dansk gkonomi. Hvis konjunktursituationen i
Danmark afviger fra euroomradet, vil pengepolitikken i Danmark typisk ikke
vaere optimalt afstemt ud fra et makrogkonomisk perspektiv. | en sddan situation
kan finanspolitikken bidrage til at sikre et hensigtsmaessigt konjunkturforlgb,
hvilket ogsa vil understgtte en stabil udvikling i inflationen. Ved tilrettelaeggelsen
af den hjemlige finanspolitik er det saledes relevant at skele til
konjunktursituationen i euroomradet. Forskelle i konjunktursituationen mellem
Danmark og euroomradet bgr afspejles i forskelle i finanspolitikkens
stramhedsgrad.®

Kapacitetspresset i dansk gkonomi er taget betydeligt af de seneste ar, og dansk
gkonomi vurderes at vaere i en neutral konjunktursituation. Det stemmer omtrent
overens med ECB’s vurdering af konjunktursituationen i euroomradet. Det
underliggende vaekstbillede for den indenlandske aktivitet i dansk gkonomi er
omtrent ens med forventningerne til udviklingen i euroomradet, og
forventningerne til pris- og lgnudviklingen forventes ogsa gennem prognosen at
veere omtrent ens.

4 Bruttonationalindkomst (BNI) dannes, ved at bruttonationalproduktet (BNP) tillzegges formueindkomst
(netto) fra udlandet, indtaegter fra aflanning af ansatte (netto) fra udlandet samt produktions- og
importskatter minus subsidier (netto) fra udlandet. BNI maler saledes et lands samlede indkomst.

° Se Morten Spange, Penge- og finanspolitik i Danmark, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 12, oktober
2022.
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Bgede forsvarsudgifter kan age
kapacitetspresset og udfordre de offentlige finanser

Efter Ruslands angreb pa Ukraine i 2022 har bade Danmark og mange andre
europaiske lande gget deres forsvarsudgifter markant. Specifikt er det
herhjemme indtil videre aftalt, at forsvarsudgifterne gges til over 3 pct. af BNP i
ar og naeste ar. Flere europaiske lande, herunder Danmark, har desuden meldt
ud, at der er behov for en stgrre og markant hurtigere forggelse af
forsvarsudgifterne i de kommende ar, end hvad der allerede er planlagt.

Det er pa nuveerende tidspunkt uklart, i hvilket omfang ggede forsvarsudgifter vil
pavirke kapacitetspresset i Danmark og euroomradet, da det bl.a. afhaenger af,
hvor meget og hvor hurtigt forsvarsudgifterne lgftes. Det afhaenger ogsa af, hvor
stor en del af pengene der skal bruges pa indkgb af materiel i udlandet, og hvor
meget der skal bruges pa fx driftsudgifter og personale. Indkgb af materiel i
udlandet vurderes kun i begraenset omfang at kunne pavirke det indenlandske
kapacitetspres, mens fx driftsudgifter og personale i stgrre grad vurderes at
kunne pavirke kapacitetspresset.

Hvis kapacitetspresset i Danmark gges naevnevaerdigt, bgr det modsvares af
finanspolitiske tiltag, der reducerer det tilsvarende. Det skal ses i lyset af, at
Danmark pa nuveaerende tidspunkt vurderes at befinde sig i en neutral
konjunktursituation.

Rammerne for finanspolitikken har med succes understgttet sunde offentlige
finanser ved at forankre den langsigtede udvikling i den kort- og mellemfristede
planlaegning. Sunde offentlige finanser har bidraget til en stabil gkonomisk
udvikling og til troveerdigheden om fastkurspolitikken. Det er vigtigt, at det ogsa
gor sig geldende fremadrettet.

DANMARKS NATIONALBANK
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Danmarks
Nationalbanks
anbefalinger til
okonomisk politik

En markant og hurtig forggelse af
forsvarsudgifterne kan gge
kapacitetspresset og udfordre de
offentlige finanser.

Hvis kapacitetspresset i Danmark @ges
naevnevardigt, bgr det modsvares af
finanspolitiske tiltag, der reducerer det
tilsvarende. Det skal ses i lyset af, at
Danmark pa nuveerende tidspunkt
vurderes at befinde sig i en neutral
konjunktursituation.

Rammerne for finanspolitikken har med
succes understgttet sunde offentlige
finanser, hvilket har bidraget til en stabil
gkonomisk udvikling og til
trovaerdigheden om fastkurspolitikken.
Det er vigtigt, at det ogsa ger sig
geldende fremadrettet.
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Lavere aftalte
lenstigninger og
stabil inflation

Lgnstigningerne pa det private arbejdsmarked har de seneste to ar veeret hgje
og var sidste ar 5,4 pct. De netop indgaede overenskomstaftaler indeholder
lavere aftalte Ignstigninger de naeste tre ar. De faktiske lgnstigninger, som
forhandles ved efterfglgende decentrale forhandlinger i virksomhederne,
forventes pa nuvaerende tidspunkt langt hen ad vejen at fglge de aftalte
Ignstigninger i overenskomsterne.

Inflationen var i februar 2,0 pct. og har det seneste ars tid vaeret pa et lavt
niveau. Den hgje inflation i 2022-23 skyldtes fgrst og fremmest udefrakommende
forhold, herunder saerligt corona-relaterede udbuds-

og efterspgrgselsstad, omkostningsstad relateret til energipriser og andre
internationale faktorer. De hgje lgnstigninger har de seneste ar vaeret

en af flere faktorer, der har pavirket dansk og international gkonomi.

De stgd, som fik inflationen til at stige, vurderes nu at vaere Igbet igennem
gkonomien. Samtidig vurderes de lavere Ignstigninger de kommende ar ikke at
skubbe yderligere til inflationen. Pa den baggrund forventes inflationen gennem
prognosen at stabilisere sig lidt under 2 pct.

DANMARKS NATIONALBANK
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Udsigt til lavere lgnstigninger de kommende ar

Lgnningerne pa det private arbejdsmarked i Danmark steg sidste ar med 5,4
pct., se figur 2. Lgnningerne steg for alvor efter den seneste overenskomstaftale i
begyndelsen af 2023, som blev indgaet efter en periode med betydeligt pres pa
arbejdsmarkedet, og hvor der i lyset af hgje forbrugerprisstigninger var et
udbredt krav om kompensation for reallgnstab blandt Isnmodtagerne.

FIGUR 2 FIGUR 3
Lonstigningerne forventes at komme ned ... ... men reallgnnen stiger ogsa de kommende ar
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Anm.: Serien for Danmark og euroomradet viser Ignsum pr. beskaftiget for hele Anm.: Reallgn er beregnet som nominel Ignsum pr. beskeeftiget/HICP-indekset
gkonomien. For USA er der anvendt employment cost index som for Danmark og euroomradet. For USA er der anvendt employment cost
Iznbegreb. Mark rgd linje viser reallgnnen i fremstillingsindustrien, som er index som Ignbegreb. Merk rad linje viser reallgnnen i
det Ignbegreb, som Danmarks Nationalbank anvender. Punkteret linje er fremstillingsindustrien, som er det Ignbegreb, som Danmarks
Danmarks Nationalbanks prognose. Nationalbank anvender. Punkteret linje er Danmarks Nationalbanks

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Eurostat, US Bureau of Labor Statistics og prognose.
egne beregninger. Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening, Eurostat, US Bureau of Labor Statistics og

egne beregninger.

De netop indgdede overenskomstaftaler indeholder lavere Ignstigninger de
naeste tre ar end de seneste to ar,® se boks 1. Det skyldes fgrst og fremmest, at
presset pa arbejdsmarkedet er betydeligt lavere sammenlignet med umiddelbart
for de seneste overenskomstaftaler, hvilket la=gger et mindre opadgaende pres
pa lgnstigningerne end dengang, se ogsa kapitel 4. Samtidig er inflationen
kommet betydeligt ned.

De aftalte Ignstigninger i overenskomstaftalerne er blot retningsvisende for de
efterfglgende decentrale forhandlinger i virksomhederne, hvor stgrstedelen af
Ignudviklingen bestemmes pa det private arbejdsmarked. De lokale
Ignforhandlinger i virksomhederne giver mulighed for at tilpasse Ignudviklingen
til den gkonomiske udvikling og til virksomhedens egen gkonomiske og
konkurrencemaessige situation inden for en overenskomstperiode.

¢ Overenskomstaftalerne skal stemmes endeligt igennem, ndr der er indgdet forlig pa alle omrader.
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BOKS 1
Nye overenskomstaftaler pa det private arbejdsmarked

Der eri lgbet af februar og marts indgaet en raekke trearige overenskomstaftaler, som saetter rammerne
for lenudviklingen og @vrige vilkar for omkring 625.000 Ieanmodtagere i industrien, handel, transport,
service og byggeri.

Gennembrudsforliget pa industriens omrade laeegger op til Ignstigninger pa lidt over 3,5 pct. i 2025 og 3,3
pct. i 2026 og 2027. Stigningerne daekker primaert over en regulering af minimumslgnningerne, som gges
med omtrent 2,8 pct. i ar og 2,5 pct. de efterfelgende to ar. Dertil skannes forhgjelser af fritvalgskontoen
og arbejdsgivernes pensionsbidrag at give et bidrag til de samlede Ignstigninger pa knap 1 procentpoint
de pagaldende ar.

Pa storstedelen af den overenskomstdaekkede del af det private arbejdsmarked fastsaettes alene
mindstebetalingssatser, fritvalgsordning og pensionsbidrag centralt. Den resterende del af Ignnen
forhandles lokalt og kan tilpasses den enkelte virksomheds egne vilkar, konkurrencesituation og mulighed
for at tiltreekke og fastholde kvalificeret arbejdskraft. Oftest fglger den faktiske Iznudvikling dog de aftalte
Ignstigninger teet, se figuren nedenfor.

Udfaldet af overenskomstforhandlingerne pa de andre dele af mindstebetalingsomradet, som udger ca.
80 pct. af det private arbejdsmarked, fglger i store traek gennembrudsforliget i industrien. P&
normallgnsomradet, hvor Iendannelsen fastsaettes i de centrale forhandlinger, har der desuden vaeret et
gennembrudsforlig pa transportomradet, som giver et lgft pd omkring 12 pct. over tre ar. Her er der aftalt
en stigning i timelgnningerne pa 3,3 pct. i 2025, 3,1 pct. i 2026 og 2,8 pct. i 2027 samt tilsvarende
andringer i fritvalgsordning og pensionsbetaling som i industrien, som Igfter Ignstigningerne med knap 1
procentpoint hvert af arene. Udfaldet pa andre dele af normallgnsomradet fglger i store traek
gennembrudsforliget pa transportomradet. Overenskomstaftalerne skal stemmes endeligt igennem, nar
der er indgaet forlig pa alle omrader.

| Tyskland er de aftalte Ignstigninger i de toneangivende overenskomstforhandlinger en smule lavere end
de danske, og det skal ses i sammenhang med en relativt svagere udvikling i tysk gkonomi de seneste ar.
Den tyske centralbank, Deutsche Bundesbank, sk@nner, at Ianningerne stiger med 2,5 pct. i ar og med
omtrent 2,6 pct. de efterfglgende to &r.!

Figur

Referenceforlgb for Inudviklingen
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Anm.: Referenceforlgbet bestar af satser, pensioner, fritvalgsordninger og andet og er opgjort ekskl.
genetillaeg. Referenceforlgbet indeholder Industriens Overenskomst for arbejdere, Bygge- og
anlaegsoverenskomsten, Butiksoverenskomsten, Faellesoverenskomsten samt Transport- og
Logistikoverenskomsten. Egne skgn for omkostningsvirkningerne af de seneste
overenskomstaftaler baseret pa information om omkostningsvirkningerne fra tidligere
overenskomster. Skgnnene er baseret pa Industriens overenskomst og Faellesoverenskomsten.

Kilde: Statistikudvalgets statusrapport og egne beregninger.

1Se Deutsche Bundesbank, Forecast for Germany: Significantly gloomier growth outlook - inflation
decreases to 2%, Deutsche Bundesbank, december 2024.
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Med afsaet i overenskomstaftalerne forventes Ignningerne pa det private

arbejdsmarked at stige med 3,6 pct. i ar, 3,4 pct. i 2026 og 3,2 pct. i 2027, hvilket

er lavere end de foregaende to ar, se figur 2. De lavere Ignstigninger pa det

private arbejdsmarked forudsaettes desuden at smitte af pa Ignstigningerne i

den offentlige sektor i kraft af en forventet viderefgrelse af den aftalte

reguleringsmekanisme, nar der skal indgas ny overenskomst i begyndelsen af

2026. ll
Udsigterne for de danske Ignstigninger er i store traek pa linje med de

forventede lgnstigninger i euroomradet, hvor ECB forventer stigninger pa 3,4

pct. i 2025, 2,8 pct. i 2026 og 2,6 pct. i 2027. De danske Ignstigningstakter har Lonstigningerne
over en laengere periode vaeret svagere end i udlandet. Siden 2021 er pé det private
lgnningerne i euroomradet og USA steget med mellem 4 og 5 pct. mere end de arbejdsmarked
danske malt ved Ignsum pr. beskaeftiget, se ogsa figur 30 for relativ Ignudvikling forventes at stige

i Danmark og udlandet. .

' Danmark og udia med 3,6 pct. i 2025.

Forventningen til lanvaeksten og forbrugerprisstigningerne i bade dansk og
international gkonomi indebeerer, at reallgnnen ogsa stiger de kommende ar.
Reallgnnen afspejler, hvor meget forbrug Ignnen kan omseaettes til, og malt ved
Dansk Arbejdsgiverforenings Ignindeks for fremstillingsindustrien forventes
reallgnnen at stige med ca. 4,5 pct. i Igbet af de kommende 3 ar, se figur 3.

Reallgnnen malt ved DA'’s Ignindeks er aktuelt ca. 1 pct. hgjere end i 2021, mens
reallgnnen malt som samlet Iansum pr. beskaeftiget fortsat ligger noget under
niveauet i 2021. Sidstnaevnte opggrelse er sammenlignelig med euroomradet og
USA, og her er reallgnnen ogsa fortsat under niveauet fra 2021.7

Lav inflation det seneste ar

Inflationen er siden slutningen af 2022 faldet kraftigt og var i februar 2,0 pct., se
figur 4. Aktuelt bidrager prisstigninger pa tjenester mest til inflationen, mens
stigende fgdevare- og energipriser ogsa bidrager, se figur 5. | februar var det
direkte bidrag fra energi 0,3 procentpoint, mens tjenestepriserne bidrog med 1,1
procentpoint til inflationen.

Ogsa i euroomradet og USA er inflationen kommet ned fra de hgje niveauer i
2022 og 2023. Inflationen var i februar 2,4 og 2,8 pct. for henholdsvis
euroomradet og USA. Ligesom i Danmark bidrager iseer stigninger i prisen pa
tjenester til at traekke inflationen op i euroomradet og USA, og inflationen for
tjenestepriser har i udlandet vist sig mere vedholdende end i tidligere perioder.8
Energipriserne er i euroomradet igen begyndt at stige og bidrager aktuelt til at
haeve inflationen. Energipriserne i euroomradet er fortsat betydeligt hgjere end i
USA, hvilket skyldes, at Europa siden 2022 har veeret afthaengig af at importere
dyrere flydende gas fra bl.a. USA.°

7 Forskelle i udviklingen imellem de to mal for dansk reallgn skyldes dels, at Ignsum pr. beskaeftiget
daekker hele gkonomien og ikke kun den private sektor, dels at malet ikke tager hgjde for
sammensatningseffekter som fx, at flere aeldre er blevet pa arbejdsmarkedet.

8 Se Amatyakul, lgan og Lombardi, Sectoral price dynamics in the last mile of post-Covid-19 disinflation,
BIS Quarterly Review, 2024.

9 Se Victoria Branner og Marcus Ingholt, Danmark risikerer en periode med stgrre udsving i energipriser,
som vil pavirke inflation og pengepolitik, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 15, november 2023.
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FIGUR 4 FIGUR 5
Den overordnede inflation er hgjere i Tjenestepriser bidrager i gjeblikket mest
euroomradet og USA end herhjemme til inflationen, men bidraget fra energi og

fodevarer er tilsammen nasten lige sa stort
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Anm.: HICP-inflation for Danmark og euroomradet. CPI-inflation for USA. Seneste Anm.: Dekomponering af HICP-inflationen. Seneste observation er februar 2025.
observation er februar 2025. Kilde: Macrobond og egne beregninger.
Kilde: Macrobond.

Samlet set har inflationen i Danmark vaeret pa et lavt niveau det seneste ar.
Kerneinflationen, dvs. forbrugerprisstigninger opgjort ekskl. &ndringer i prisen
pa energi og uforarbejdede fgdevarer, er en smule hgjere end i perioden, for
inflationen tog til, og var i februar 1,8 pct., se figur 6. Kerneinflationen er aktuelt
betydeligt hgjere i bade USA og euroomradet, hvor den i februar var
henholdsvis 3,1 og 2,6 pct. Den hgjere kerneinflation i euroomradet i forhold til
Danmark skyldes bl.a., at prisstigningstakten pa tjenester har vaeret mere
vedholdende end herhjemme. Kerneinflationen i USA holdes aktuelt oppe af hgj
eftersporgsel og hgje prisstigninger pa isaer tjenesteydelser.

Selvom det direkte bidrag fra energi ikke indgar i kerneinflationen, spiller
udviklingen i energipriserne stadig en rolle gennem indirekte effekter.10 Siden
2021 har udviklingen i prisen pa energi spillet en central rolle for udviklingen i
inflationen, og modelberegninger indikerer, at kerneinflationen i Danmark
aktuelt stadig holdes nede af negative indirekte bidrag fra energi, se figur 7.
Omvendt bidrager den aktuelle konjunktursituation kun i begraenset omfang til
at haeve kerneinflationen herhjemme.

19 Indirekte energieffekter i kerneinflationen daekker over, at stigende energipriser indirekte pavirker
priserne bredt i gkonomien, da energi er en vigtig inputomkostning i varer og tjenester.
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Pct.

FIGUR 6 FIGUR 7
Kerneinflationen er lav i Danmark, Det indirekte bidrag fra udviklingen
men hgjere i euroomradet og USA i energipriser trak inflationen ned i 2024
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Anm.: HICP-kerneinflationen, dvs. inflationen ekskl. priseendringer pa energi og Anm.:  For en neermere beskrivelse, se Christoffer J. Weissert, Trends og cykler i
uforarbejdede fgdevarer, for Danmark og euroomradet. For USA vises dansk gkonomi, Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 3, maj 2024.
CPl-kerneinflationen. Seneste observation er februar 2025. Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Christoffer J. Weissert, Trends og cykler
Kilde: Macrobond. i dansk gkonomi, Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 3, maj

2024.

Lenudviklingen har vaeret en begraenset drivkraft bag inflationen ...

Samspillet mellem lgn og forbrugerpriser er vaesentligt for udviklingen i
inflationen. Den hgje inflation og udhuling af reallgnnen i 2022 resulterede
sammen med et forhgjet pres pa arbejdsmarkedet i hgje lanstigninger i 2023 og
2024. Det ggede risikoen for, at der ville ske et skred i inflationsforventningerne,
og at pris- og Igntilpasningen ville forleenge perioden med hgj inflation. Der er
aktuelt ikke tegn pa, at den risiko har materialiseret sig.

Det er fgrst og fremmest udefrakommende forhold, der har drevet inflationen de
seneste ar, herunder saerligt corona-relaterede udbuds- og efterspargselsstad,
omkostningsstgd relateret til energipriser samt andre internationale faktorer, se
boks 2.11 Lgnstigningerne har ligesom prisstigningerne vaeret drevet af disse
forhold, men de har ikke i sig selv vaeret en naevnevaerdig drivkraft bag
inflationen. Det er ikke det samme, som at Ignstigningerne ikke har spillet en
rolle for udviklingen i forbrugerpriserne, og var Ignningerne ikke steget i samme
omfang, som de har gjort de seneste to ar, ville inflationen ogsa have vaeret
lavere.

... men lgnudviklingen spiller stadig en rolle for udviklingen i inflationen

Hgjere Ignstigninger har stadig spillet en rolle for gennemslaget fra de seneste
ars forstyrrelser i gkonomien til inflationen. Det ses bl.a. i en dekomponering af
virksomhedernes salgspriser, se figur 8. Den viser, at bidraget fra
enhedslgnomkostninger - dvs. Isnomkostninger pr. produceret enhed - til
danske virksomheders salgspriser blev forgget i 2023 og har staet for det
primaere bidrag til udviklingen i 1. halvar 2024. Set over de seneste ar har
enhedsindtjening udgjort et stgrre bidrag til salgspriserne end Ignningerne, hvor
bl.a. faldende materialepriser gav rum til stigende indtjening. Aktuelt bidrager
stigende materialepriser til virksomhedernes salgspriser, hvorimod
dekomponeringen indikerer, at effekten fra hgjere Ignninger er aftaget.

1 Udviklingen i pris- og Igninflationen svarer til et klassisk tilpasningsforlgb til udefrakommende
udbudssted, se ogsa boks 3 i Danmarks Nationalbank, Udsigt til en stabil prisudvikling i dansk gkonomi,
Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk ekonomi), nr. 15, september 2024.

11

Der er aktuelt

ikke tegn pa, at
risikoen for, at pris-
og lgntilpasningen
ville forlenge
perioden med

hgj inflation, har
materialiseret sig.
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FIGUR 8

Bidraget fra Ignninger er aftaget
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Anm.: Dekomponering af deflatoren for produktionsvaerdi i private byerhverv
ekskl. forsyning og transport. Dermed er der set bort fra landbrug,
rastofindvinding, forsyning og transport, hvor prisdannelsen er
kendetegnet ved kun i beskedent omfang at afspejle indenlandske
forhold, samt den offentlige sektor, hvor den opgjorte prisudvikling i stort
omfang er importeret og ikke afspejler en markedsmaessig prisdannelse.

Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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FIGUR 9

Inflationen i de indenlandske priser
har veaeret lav siden sommer 2024
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Anm.: Indenlandsk markedsbestemt inflation (IMI) fraregner direkte og indirekte
@ndringer i prisen pa energi og importerede varer samt prisstigninger pa
uforarbejdede fgdevarer, husleje og administrerede priser opgjort uden
skatter. Seneste observation er januar 2025.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Andre indikatorer peger ogsa pa, at gennemslaget fra forstyrrelserne af
gkonomien til inflationen ogsa er sket gennem hgjere Ilgnstigninger. Prisvaeksten
i det sakaldte indenlandske markedsbestemte indeks for forbrugerpriserne (IMI)
var i 2. halvar 2023 og i 1. halvar 2024 hgj, hvilket vurderes at afspejle de hgje
Ignstigninger og derigennem transmissionsmekanismen fra de seneste ars stgd
til dansk og international gkonomi, se figur 9.12 IMI forsgger at rense for den del
af prisudviklingen i det samlede forbrugerprisindeks, der ikke bestemmes af
forhold i den danske markedsgkonomi (fx importpriser og direkte og indirekte
effekter fra energipriser), og IMI udtrykker derfor en renere sammenhaeng
mellem udviklingen i danske Ignninger, efterspgrgsel og inflation.3
Arsstigningstakten i IMI har vaeret lav siden midten af 2024 og 13 i januar p& 0,7

pct.

2 |MI-inflationen har det seneste halvandet ar veeret hgjere end fx prisinflationen pa importerede varer.
Den hgjere inflation i IMI er dog ikke ngdvendigvis et udtryk for et kraftigt gennemslag fra lgnninger til
priser, men kan ogsa afspejle et forsinket gennemslag fra ovennaevnte drivkraefter bag den overordnede
inflationsudvikling. Da energi- og importpriser fraregnes i beregningen af IMI, vil der alt andet lige i en
situation med fx stigende energipriser rent mekanisk ske et fald i IMI, og omvendt vil IMI stige, nar
energipriserne falder. Dette kan foruden en spejlvendt effekt pa IMI ogsa komme til udtryk som en

forsinkelseseffekt som fx i figur 9.

13 IMI udtrykker den del af prisen pa de varer og tjenester, som produceres pd markedsvilkér, der alene
kan henfgres til danske markedsforhold. Ud over at fraregne de direkte og indirekte bidrag fra aendringer
i prisen pa energi og importerede varer og tjenester fra nettoprisudviklingen fraregnes ogsa sendringer i
prisen pa uforarbejdede fedevarer, husleje og administrerede priser. Det tydeligger den rene
indenlandske prisudvikling og haenger taettere sammen med udviklingen i danske Ignninger og

efterspgrgselssituationen mv.
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BOKS 2

Inflationen har veeret drevet af corona-relaterede udbuds- og
efterspgrgselsstad, energipriser samt andre internationale faktorer

Danmarks Nationalbanks DSGE-model kan bruges til at belyse drivkraefterne bag inflationsudviklingen i
Danmark, fordi modellen giver mulighed for at skelne mellem drsager til og sammenhaenge i den
gkonomiske udvikling. Herved kan modellen vaere nyttig til konjunkturvurdering, da den kan bruges til at
dekomponere udviklingen i malbare makrogkonomiske variable i bidrag fra forskellige uobserverbare
drivkraefter.

Ifelge modellen har inflationsudviklingen siden 2020 primaert veeret drevet af tre udefrakommende
faktorer, se figuren nedenfor: 1) corona-pandemien, 2) omkostningssted og 3) internationale faktorer,
som bl.a. opfanger udviklingen i udenlandske priser, efterspgrgsel efter dansk eksport og ECB’s
pengepolitiske renter. Lgnudviklingen har derimod kun i meget lille grad veeret arsag til inflationen.

Corona-pandemien rammer i 1. kvartal 2020 og bidrager gradvist mere til inflationen i takt med
genabningen af dansk gkonomi. Fra udgangen af 2023 bliver stedbidraget negativt og traekker inflationen
ned.! Gennem 2022 havde omkostningssted en positiv effekt pa inflationen, mens stedbidraget vender og
daemper inflationen fra 2023. Stgdet fanger saledes i hgj grad udviklingen i energipriser efter Ruslands
invasion af Ukraine.? Internationale faktorer bidrager i starten af perioden negativt til inflation, mens
bidraget vender fra 2023. De store bidrag fra internationale faktorer gennem 2024 skyldes serligt, at den
akkumulerede stigning i udenlandsk inflation isoleret set forbedrer dansk konkurrenceevne over tid i
modellen.® | forhold til de store bidrag fra andre sted har indenlandske efterspgrgsels- og udbudssted
ifolge modellen haft en begraenset effekt pa inflationsudviklingen, omend indenlandske
efterspgrgselsstgd bidrog positivt til inflation i 2020-21. De positive bidrag kommer dog i overvejende
grad fra impulsen fra st@d til indenlandsk efterspgrgsel, som ramte gkonomien fgr 2020.

Modellen indeholder ogsa stad til Ian-Phillips-kurven, men disse har haft begraenset virkning pa
inflationsudviklingen i Danmark. Stgdet skal fortolkes som et stgd til Iannen, ud over hvad der kan
forklares af de historiske sammenhange mellem Ign og udviklingen i gkonomien som bestemt af Ign-
Phillips-kurven. Ifglge modellen har Ignnen siden 2020 saledes i hgj grad reageret, som den plejer pa de
underliggende stgd, der har ramt gkonomien, og ikke saerskilt bidraget til at gge inflationspresset.

Det er ikke det samme, som at Ignstigningerne ikke har spillet en rolle for udviklingen i forbrugerpriserne.
De hgje lgnstigninger har i stedet spillet en rolle for transmissionsmekanismen fra de seneste ars stgd til
dansk og international gkonomi over til inflationen. Var Ignningerne derfor ikke steget i samme omfang,
som de har gjort de seneste to ar, ville inflationen ogsa have veeret lavere.

Fortsaettes ...

DANMARKS NATIONALBANK
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... fortsat

Figur
Steddekomponering af cykliske drivkraefter bag forbrugerprisinflationen
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Anm.: Figuren viser en historisk steddekomponering af den cykliske del af forbrugerprisinflation i DSGE-
modellen siden 2020. Hver sgjle viser bidraget til inflationen i et givet kvartal fra de forskellige
sted, hvor bidragene ikke kun kommer fra nye sted i kvartalet, men ogsa impulsen fra tidligere
sted, som fortsat pavirker gkonomien. Stgdbidragene vises, ved at samme typer af sted
grupperes til ét samlet bidrag.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af Danmark Nationalbanks DSGE-model. DSGE star for dynamic
stochastic general equilibrium. Modellen inkluderer fundamentale drivkreefter bag
konjunkturudviklingen, sakaldte strukturelle sted. Modellen er en reestimeret udgave af DSGE-
modellen udviklet i Jesper Pedersen og Sgren Hove Ravn, What Drives the Business Cycle in a
Small Open Economy? Evidence from an Estimated DSGE Model of the Danish Economy,
Danmarks Nationalbank Working Papers, nr. 88, december 2013. Den reestimerede udgave er
estimeret pa data fra 1995-2022 og udvidet med bl.a. et corona-stgd.

* Corona-pandemien modelleres som ekstraordinaere stgd gennem perioden 2020-22, som genererer
bevaegelser i modellens normale sted. Fremgangsmaden er baseret pa metoden af Filippo Ferroni, Jonas
D.M. Fisher og Leonardo Melosi, Unusual shocks in our usual models, Journal of Monetary Economics, vol.
147, 2024.

2 Omkostningsstgdet daekker over to stgd: stad til pris-Phillips-kurven og stad til importpriser. Sted til
pris-Phillips-kurven er sted, som pavirker inflationen, ud over hvad der kan forklares af eendringer i
virksomhedernes marginale omkostninger, der bestemmes af Ign, kapitalomkostninger og produktivitet.
Stedet vil derfor opfange a&ndringer i fx materialeomkostninger. Ifalge modellens estimater samvarierer
stedet til pris-Phillips-kurven i hgj grad med energipriser. Stgdet til importpriser opfanger s&endringer i
importpriser, ud over hvad der kan forklares af udviklingen i udenlandske priser.

*Internationale faktorer opfanger bl.a. udviklingen i udenlandske priser, efterspargsel efter dansk eksport
og ECB's pengepolitiske renter. Internationale faktorer inkluderer ikke udsving i priser, der indgar i
danske virksomheders produktion, som fx ravarepriser.

Udsigt til, at inflationen forbliver stabil og lidt under 2 pct. de kommende ar

Siden inflationen toppede pa over 11 pct. i oktober 2022, er inflationen igen lav
og stabil. Det skyldes dels, at de stgd, som fik inflationen til at stige, er Igbet
igennem gkonomien, dels at centralbankerne har reageret med kraftige
rentestigninger. | euroomradet peger flere mal for inflationsforventningerne pa
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en inflation taet pa 2 pct.,** og Nationalbankens nye forventningsundersggelse
peger p3, at inflationsforventningerne blandt husholdningerne herhjemme er
stabile, se boks 3. | fraveer af yderligere stgd til skonomien er der de kommende
ar udsigt til, at inflationen vil vaere lav og stabil og vaere lidt under 2 pct.

De nyligt indgdede overenskomstaftaler vurderes ogsa at indebaere
Ignstigninger, der de kommende ar er forenelige med en lav og stabil inflation.
Den indenlandske Ignudvikling forventes pa den baggrund ikke at puste til
inflationen. Inflationen ventes i Igbet af i ar at stige til 2,0 pct. for at ende pa 1,7
pct. i bade 2026 og 2027, se figur 10. Kerneinflationen ventes at stige fra 1,5 pct.
2024 til 1,7 pct. i 2025. 1 2026 og 2027 forventes kerneinflationen at vaere 1,8
pct.

Prisen pa energi er steget kraftigt i slutningen af 2024 og starten af 2025.1° De
hgjere energipriser haever samlet set inflationen med 0,2 procentpoint i ar.
Samtidig er prisstigningerne pa fgdevarer og gvrige importerede varer og
tjenester ogsa taget til, og det bidrager ogsa til at haeve inflationen i Igbet af i ar.
Omvendt har inflationen i 2. halvar 2024 vaeret holdt nede af et lavt indenlandsk
prispres, som ogsa forventes at veere lavt i 2025. | 2026 og 2027 forventes den
indenlandsk markedsbaserede inflation fortsat at veere lav og stabil.

Den forventede inflation i Danmark er samlet set en smule lavere, end hvad
andre institutioner forventer inflationen vil blive i euroomradet. ECB’s prognose
for euroomradet fra marts viser fx en stigning i forbrugerpriserne pa 2,3 pct. i ar,
1,9 pct. til naeste ar og 2,0 pct. i 2027.

Den lavere inflation herhjemme skal bl.a. ses i lyset af den mere vedholdende
stigning i tjenestepriserne i euroomradet. Samtidig kan strukturelle forskelle i
Danmark og euroomradet bidrage til forskelle i inflationsniveauet. Den lidt lavere
forventede inflation i Danmark i forhold til euroomradet kan bl.a. ogsa ses i lyset
af sdkaldt priskonvergens, som betyder, at prisniveauerne mellem Danmark og
euroomradet pa lang sigt vil naerme sig hinanden. Fastkurspolitikken over for
euroen skaber grundlaget for, at Danmark over tid har samme inflation som i
euroomradet. Men den lavere inflation i Danmark kan i tilfeelde af langsigtet
priskonvergens skyldes, at det danske prisniveau historisk har vaeret hgjere end
prisniveauet i euroomradet - og aktuelt ogsa er det.16 Analyser peger pa, at
priskonvergens har bidraget til at deempe dansk inflation over for euroomradet
gennem de seneste ti ar.17

14 Se Danmarks Nationalbank, P& vej mod en neutral pengepolitik i 2025, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetzre og finansielle tendenser), nr. 7, marts 2025.

15 Spotpriserne pé el og gas er steget med henholdsvis 52 pct. og 70 pct. i januar -marts 2025 i forhold til
de samme tre maneder for et ar siden. Spotpriserne slar igennem pa forbrugerpriserne med et vist lag, se
ogsa Danmarks Nationalbank, Presset i gkonomien bgr deempes, Danmarks Nationalbank Analyse
(Udsigter for dansk gkonomi), nr. 11, september 2022.

6 Se bl.a. Konkurrence- og forbrugerstyrelsen, Prisniveauet i Danmark, Velfungerende markeder, nr. 77,
november 2024.

17 Se Mose Jensen, Hgjt prisniveau bidrager til lavere inflation i Danmark end i euroomradet, Danmarks
Nationalbank Analyse, nr. 5, marts 2025.
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FIGUR 10

Inflationen og kerneinflationen forventes at stabilisere sig lidt under 2 pct.
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Anm.: Seneste observation er februar 2025.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

BOKS 3
Forventninger om aftagende inflation

Forventningerne til fremtiden har stor betydning for, hvordan Ign- og prisudviklingen rent faktisk bliver.
Det haenger bl.a. sammen med, at arbejdsgivere tager bestik af de fremtidige omkostninger (fx Ienninger)
og salgspriser, nar produktionen skal fastlaegges. Og tilsvarende indgar forbrugernes forventninger til
fremtidige priser (sammen med den aktuelle Ian og de aktuelle priser) i deres forbrugsbeslutninger.
Inflationsforventningerne spiller pa den made en vaesentlig rolle for udviklingen i gkonomien.*

Inflationsforventningerne er svaerere at opggre end den faktiske inflation. Derfor begyndte
Nationalbanken i oktober 2024 en manedlig, spgrgeskemabaseret undersggelse af danskernes
forventninger til centrale gkonomiske forhold. Her spgrges der bl.a. til den opfattede inflation i dag og
den forventede inflation om bade et ar og om tre ar. | 4. kvartal var medianopfattelsen af den faktiske
inflation 3 pct., hvorimod den faktiske inflation ved HICP blev opgjort til 1,7 pct.

Tidligere studier af husholdningers inflationsforventninger har vist, at det kan vaere informativt at
betragte udviklingen i forventningerne frem for deres praecise niveau.? | 4. kvartal 2024 forventede
omkring en tredjedel af undersggelsens deltagere, at inflationen om et ar ville vaere pa samme niveau,

som den er i dag, se boksens figur. Ca. 40 pct. forventede, at inflationen ville veere lavere end i dag, og ca.

20 pct. forventede, at inflationen ville vaere hgjere. Samlet set indikerer disse tal, at danskerne forventede
lidt aftagende inflation om et ar i forhold til det aktuelle niveau. Et lignende billede genfindes for
forventningen til inflationen om tre ar, hvor der dog er lidt faerre, der forventer praecis samme inflation
som i dag, og lige over halvdelen forventer, at inflationen vil vaere lavere. Samlet set indikerer
forventningerne pa de to tidshorisonter, at inflationsforventningerne er forankret omkring det aktuelle
inflationsniveau.

Fortsaettes ...

DANMARKS NATIONALBANK
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... fortsat

Figur
Flere forventer, at inflationen vil blive den samme eller lavere, end den er i dag
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Anm.: Figuren viser de opgjorte andele af respondenterne i Nationalbankens forventningsundersggelse,
der i 4. kvartal 2024 mente, at inflationen ville blive henholdsvis hgjere, praecis den samme eller
lavere, end de mente, at inflationen var, da de blev spurgt. Der er lidt over 3.000 besvarelser i
opgerelserne. Besvarelserne er vaegtet pa baggrund af respondenternes karakteristika for at
afspejle befolkningen i Danmark.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

! Se kapitel 5, Inflationsforventningerne er stadig velforankrede, i Danmarks Nationalbank, Faldende men
fortsat hgj inflation, Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk @konomi), nr. 4, marts 2023.

2 Se Kim Abildgren og Andreas Kuchler, Revisiting the inflation perception conundrum, Journal of
Macroeconomics, vol. 67, issue C, artikel nr. 103264, 2021.
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Udsigt til et
balanceret vaekstforiob
i dansk gkonomi

Kapacitetspresset i dansk gkonomi er aftaget betydeligt de seneste ar.
Selvom beskaeftigelsen er fortsat med at stige det seneste ar, er presset pa
arbejdsmarkedet taget yderligere af, og det vurderes ikke at afvige
naevneveardigt fra perioden umiddelbart fgr pandemien, hvor dansk gkonomi
var preeget af en svag udvikling i forbrugerpriserne og moderat Ignvaekst. Det
lavere pres pa arbejdsmarkedet skal ses i lyset af en betydelig udvidelse af
arbejdsstyrken.

Der er tegn pa, at fremgangen blandt de danske eksportvirksomheder i stgrre
grad end de seneste ar har vaeret drevet af produktion ogsa inden for landets
graenser og uden for medicinalsektoren. Den indenlandske efterspgrgsel er
imidlertid stadig svag, og det private forbrug har veeret omtrent usendret det
seneste ar.

Aktiviteten i dansk gkonomi forventes ogsa de kommende ar at blive
understgttet af medicinalindustrien og dens produktion i udlandet under dansk
ejerskab. Den indenlandske efterspgrgsel ventes gradvist at tage til i Igbet af i
ar, hvor moderat vaekst pa de danske eksportmarkeder bidrager til fremgang i
erhvervsinvesteringerne. Det private forbrug understgttes af forventningerne om
et stadig robust dansk arbejdsmarked og yderligere fremgang i reallgnnen.

Beskaeftigelsesvaeksten forventes at ga lidt ned i tempo og at udvikle sig omtrent
pa linje med den historiske sammenhang med udviklingen i den indenlandske
aktivitet.
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Dansk gkonomi kgrer i flere tempi

Dansk gkonomi har veeret karakteriseret ved en todeling siden begyndelsen af
2022, se figur 11. Pa den ene side har de fleste dele af dansk gkonomi vaeret
igennem en vakstpause, mens der pa den anden side har veeret betydelig
fremgang inden for iseer industrien og produktionen af medicin, som i hgj grad
er blevet produceret pa udenlandske fabrikker. Malt ved BNP er dansk gkonomi
vokset med lidt over 8 pct. siden begyndelsen af 2022, men ses der bort fra
produktion i udlandet under dansk ejerskab, vurderes aktiviteten inden for
landets graenser kun at veere steget med ca. 2,8 pct. i samme periode.
Vakstafdeempningen inden for landets graenser har betydet, at presset i dansk
gkonomi er aftaget betydeligt, og dansk gkonomi vurderes aktuelt at vaere i en
neutral konjunktursituation.

FIGUR 11

Bruttovarditilvaeksten i industrien traekkes stadig
is@r af medicinalproduktionen, mens fremgangen
i de private tjenesteerhverv er udeblevet
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Anm.: Bruttoveerditilvaekst.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Vaeksten i dansk gkonomi drives i stigende grad af f3, store globale
virksomheder. Den stigende betydning af de stgrste danske virksomheder kan
potentielt gge udsvingene i dansk produktion og ggre BNP til en mindre
informativ indikator med henblik pa at vurdere kapacitetsudnyttelsen og
identificere vendepunkter i dansk gkonomi.®

Todelingen af dansk gkonomi er fortsat i lgbet af 2024, men i mindre grad end
de seneste ar. Hele dansk gkonomi voksede sidste ar med 3,6 pct., og ses der
bort fra produktion i udlandet under dansk ejerskab, vurderes aktiviteten inden
for landets graenser at veere steget med 1,9 pct. Fremgangen i den indenlandske

aktivitet vurderes bade at vaere drevet af stigende medicinalproduktion inden for

landets greenser og af en mere bredt funderet fremgang blandt de danske
eksportvirksomheder, se ogsa figur 28 og 29 i kapitel 5. Det afspejles ogsa i

18 Se Simon Juul Hviid, Rasmus Rold Sgrensen, Morten Spange, Tobias Renkin og Mia Renee Herlgv
Jorgensen, Stigende betydning af de stgrste virksomheder, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 8, marts

2025.
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bruttoveerditilvaeksten i industrien eksklusive medicinalindustri, som vurderes at

vaere steget med 1,2 pct. i 2024.

Den mere bredt funderede fremgang har medvirket til at gge
erhvervsinvesteringerne, til trods for at de hgjere renter vurderes at have
daempet investeringslysten. Vaeksten i dansk BNP holdes imidlertid stadig nede
af svag udvikling i serviceerhvervene, og det private forbrug har det seneste ar
ogsa udviklet sig svagt til trods for stigende indkomster og et fortsat staerkt
arbejdsmarked. Det svage private forbrug betyder, at den indenlandske

11

Lenmodtager-
beskaftigelsen steg

i lobet af sidste ar
med 34.000 personer.

efterspgrgsel har udviklet sig svagt, hvorimod den samlede efterspgrgsel i

gkonomien er steget som resultat af den hgje eksport.

Fortsat fremgang i beskzftigelsen

Fremgangen pa arbejdsmarkedet er fortsat det seneste halve ar, og
Isnmodtagerbeskaeftigelsen er steget med 34.000 personer igennem 2024, mens
ledigheden er steget i et svagt tempo, se figur 12 og 13. Selvom ledigheden er
steget de seneste ar, er den i historisk sammenhaeng fortsat pa et lavt niveau.

Beskaeftigelsesfremgangen er den seneste tid sket pa tvaers af brancher og iseer
inden for industrien og offentlig administration. Beskaeftigelsen er i de to
brancher steget med henholdsvis 6.000 og 4.500 personer det seneste ar.
Beskaeftigelsesfremgangen i industrien skal ses i sammenhang med de seneste
ars hgje aktivitetsvaekst, og industrien star for ca. 15 pct. af den samlede stigning

i beskaeftigelsen siden begyndelsen af 2022.

Pa de europaiske arbejdsmarkeder fortseetter beskaeftigelsesfremgangen ogsa,
men i et lidt lavere tempo end i Danmark. Fremgangen i beskaeftigelsen i
euroomradet har generelt vaeret svagere end i Danmark, hvilket skal ses i lyset
af, at veeksten og efterspgrgslen i euroomradet samlet set har vaeret svagere i
arene efter pandemien. Derimod fortsaetter vaeksten i beskaeftigelsen i USA i et
lidt hgjere tempo end i Danmark, hvilket er understgttet af en stadig steerk
efterspgrgsel i amerikansk gkonomi og stor tilstremning af udenlandsk

arbejdskraft.

FIGUR 12

Beskaeftigelsen stiger fortsat i Danmark og udlandet
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Anm.: For Danmark og USA vises lsnmodtagerbeskaeftigelsen, for euroomradet
vises den samlede beskaeftigelse.

Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics og egne
beregninger.

FIGUR 13

Herhjemme stiger ledigheden langsomt fra et
lavt niveau, mens den er faldet svagt i euroomradet
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Anm.: For Danmark vises den registerbaserede ledighed. Ledigheden for

euroomradet er spgrgeskemabaseret (Labour Force Survey).
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.
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FIGUR 14

Antal personer uden for arbejdsstyrken, der kommer i
beskzaftigelse, har vaeret ekstraordinaert hgjt men er aftaget

1.000 personer
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Udviklingen pa arbejdsmarkedet daekker over store underliggende bevaegelser,
hvor mange personer enten skifter job, mister deres job eller kommer i arbejde
efter en periode som ledige eller uden for arbejdsstyrken.
Beskaeftigelsesvaeksten er siden pandemien isaer drevet af stor tilgang af
personer uden for arbejdsstyrken, som har fundet et arbejde. Det skyldes bl.a.
tilgang af udenlandsk arbejdskraft, men ogsa at flere danskere uden for
arbejdsmarkedet er kommet i arbejde. Antallet af personer, der har vaeret uden
for arbejdsmarkedet og traeder ind i beskaeftigelse, er dog faldet st@t de seneste
par ar og er aktuelt igen omtrent pa niveau med perioden fgr pandemien, se
figur 14.

Den generelle beskaftigelsesfremgang siden pandemien er blevet holdt
yderligere oppe af, at flere ledige finder job, og at faerre af de beskaeftigede
bliver ledige, se figur 15.1% Den lave grad af jobseparation kan bade daekke over,
at tilknytningen mellem arbejdstager og arbejdsplads har vaeret relativt steerk,
eller at personer, der har mistet deres arbejde, hurtigt har kunnet finde et andet
arbejde uden at blive ledige. Den hgje andel af ledige, der finder job, kan
samtidig heenge sammen med, at efterspgrgslen efter arbejdskraft har vaeret
meget hgj, og at realindkomsten fra bl.a. overfgrsler er blevet udhulet markant.
Kombination af en lav grad af jobseparation og hgj grad af ledige, der finder
job, er en forudsaetning for vedvarende hgj beskaeftigelse.

Selvom beskaeftigelsen aktuelt stadig stiger, tegner de underliggende
bevaegelser dermed et billede af et gradvist mere afdeempet arbejdsmarked, og
den seneste periode naermer sig en tilstand pa lige fod med fgr pandemien. Det
ses 0gsa i bl.a. jobomsaetningen, dvs. andelen af personer, der starter i et nyt job,
som aktuelt er lavere end fgr pandemien.

FIGUR 15

Fa beskaeftigede bliver ledige,
og mange ledige kommer i beskzftigelse

Pct.
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Anm.: 3-maneders glidende gennemsnit. Figuren viser antallet af personer uden Anm.: 3-maneders glidende gennemsnit. Figuren viser for hver maned andelen
for arbejdsstyrken, som finder et arbejde hver maned. Seneste af beskaeftigede, der bliver ledige, og andelen af ledige, der finder et
observation er september 2024. arbejde. Seneste observation er september 2024.
Kilde: Danmarks Statistik, E-indkomst og egne beregninger. Kilde: Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og egne beregninger.

19 Andelen af personer i beskaeftigelse, der traeder ud af arbejdsstyrken, er stort set uaendret siden 2017,
med undtagelse af perioden under corona.
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Presset pa arbejdsmarkedet tager fortsat af

DANMARKS NATIONALBANK

Betragtes en bred raekke af indikatorer, er det vurderingen, at presset pa
arbejdsmarkedet det seneste halve ar er aftaget yderligere herhjemme,

se figur 16 og 17. For det fgrste er Nationalbankens trendkorrigerede indeks for

11

antallet af nye stillingsopslag faldet igennem hele 2024. For det andet
viser virksomhedernes rapporterede mangel pa arbejdskraft, at andelen

af virksomheder, der rapporterer, at mangel pa arbejdskraft er en
produktionsbegraensning, er fortsat med at falde det seneste halve ar.
Endelig peger Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekrutterings seneste
rekrutteringsundersggelse fra december p3, at virksomhedernes
rekrutteringsudfordringer er omtrent ueendrede i forhold til tidligere.

Samlet set vurderes det aktuelle pres pa arbejdsmarkedet herhjemme ikke at
afvige naevneveerdigt fra perioden umiddelbart fgr pandemien, hvor dansk
gkonomi var preeget af en svag udvikling i forbrugerpriserne og en moderat

Det aktuelle pres

pa arbejdsmarkedet
vurderes ikke at
afvige navnevaerdigt
fra perioden
umiddelbart for
pandemien.

Ignvaekst. Presset pa arbejdsmarkedet er saledes aftaget betydeligt, siden det
toppede i 2022, hvilket ogsa er afspejlet i de netop indgdede overenskomster pa

det private arbejdsmarked, se ogsa kapitel 3.

Billedet af, at presset pa arbejdsmarkedet tager af, tegner sig ogsa i
euroomradet, hvor bl.a. andelen af virksomheder, der melder om mangel pa
arbejdskraft, er faldet igennem 2024 og aktuelt er pa niveau med i Danmark, se
figur 17. P4 samme tid er antallet af stillingsopslag og indikatorer for
arbejdskrafthamstring i euroomradet ogsa omtrent pa niveau med i Danmark.
Der er dermed aktuelt ikke tegn pa vaesentlige afvigelser i presset pa
arbejdsmarkedet herhjemme i forhold til euroomradet samlet set. Anderledes ser
det imidlertid ud i USA, hvor der er tegn pa, at presset pa arbejdsmarkedet igen
er taget til, og hvor andelen af virksomheder, der melder om mangel pa

arbejdskraft, er steget det seneste ar.

FIGUR 16

Antallet af stillingsopslag er aftaget i Danmark
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Anm.: Figuren viser et kaedeindeks for antallet af stillingsopslag. Indekset er
kaedet pa virksomhedsniveau, sa vaeksten i opslag fra maned til maned
baserer sig pa den samme gruppe af virksomheder i begge maneder. Se
ogsa Andersen, Bonin, Borgensgaard, Dahl-Sgrensen, Darougheh,
Grenestam, Hansen, Hviid og Jensen, Presset pa arbejdsmarkedet er taget
af efter et jobintensivt opsving, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 4,
marts 2024.

Kilde: Jobindex og egne beregninger.

FIGUR 17

Mangel pa arbejdskraft i Danmark og udland
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Anm.: Figuren angiver andelen af adspurgte virksomheder, der angiver, at
mangel pa arbejdskraft er en produktionsbegraensning. Alle serier viser
udviklingen for hele gkonomien. For Danmark og euroomradet er 1.
kvartal beregnet som et gennemsnit af observationer for januar og
februar.

Kilde: Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering og egne beregninger
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Hgjere strukturel beskaftigelse har bidraget
til en balanceret udvikling pa arbejdsmarkedet

Stigende arbejdsudbud har de seneste ar muliggjort den kraftige stigning i
beskaeftigelsen, samtidig med at presset er taget af. Det har resulteret i, at den
strukturelle beskaeftigelse?°0gsa er steget. Stigningen skyldes flere faktorer:

Flere zldre er blevet p& arbejdsmarkedet, i takt med at pensionsalderen gradvist
er gget, og aftaler rettet mod at gge arbejdsudbuddet blandt eldre er tradt i
kraft. Folkepensionsalderen blev senest haevet i 2022, men siden da er
beskaeftigelsesfrekvensen for personer over 65 ar steget med yderligere 1,5
procentpoint, se figur 18. Det skal formentlig ses i lyset af, at folkepensionister
fra 2023 ikke laengere bliver modregnet i folkepensionens grundbelgb, uanset
om de har Ignindkomst ved siden af. Siden 2022 er beskaeftigelsesfrekvensen for
personer mellem 30 og 64 ar uaendret, og det tegner et billede af, at en stgrre
andel af den zldre del af befolkningen - selv efter folkepensionsalderen -
bibeholder en vis tilknytning til arbejdsmarkedet end tidligere.

Indvandrere og efterkommere har féet en taettere tilknytning til arbejdsmarkedet,
og beskeeftigelsesfrekvensen for denne gruppe er steget betydeligt i perioden
umiddelbart efter pandemien.

FIGUR 18 FIGUR 19
Beskaftigelsesfrekvensen er steget kraftigt Storre manedlig tilgang af udlaendinge,
blandt &ldre samt indvandrere og efterkommere der kommer til landet for at arbejde
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Anm.: Fuldtidsbeskaeftigede i forhold til befolkningen i relevant alder. Anm.: Figuren viser antallet af udlaendinge, som kommer til Danmark og traeder
Beskaeftigelsesfrekvensen for personer under 30 Gr er regnet som alle direkte ind i beskaeftigelse hver maned. Den optrukne linje viser et 3-
fuldtidsbeskaeftigede under 30 i forhold til befolkningen mellem 15 og 29 maneders glidende gennemsnit. De stiplede linjer viser et gennemsnit af
ar. Beskaftigelsesfrekvensen for personer 65 dr og aldre er regnet som alle tilgangen i manederne markeret i figuren. Seneste observation er
fuldtidsbeskaeftigede over 64 i forhold til befolkningen mellem 65 og 80 september 2024.
ar. Beskaftigelsesfrekvensen for indvandrere og efterkommere daekker over Kilde: Danmarks Statistik, E-indkomst og egne beregninger.

alle personer i beskaftigelse i forhold til befolkningen mellem 15 og 80 ar.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Flere udlaendinge er kommet til Danmark med det formdl at arbejde. Seerligt siden
midten af 2022 er den gennemsnitlige tilgang steget med omkring 1.100
personer om maneden i forhold til perioden fgr pandemien, se figur 19. Denne
gruppe har vist sig at udggre en arbejdskraftreserve, og udenlandsk arbejdskraft

2 pDen strukturelle beskaeftigelse er gkonomiens udbudsbestemte beskaeftigelsesniveau og det
beskaeftigelsesniveau, som pa mellemlang sigt er foreneligt med en stabil pris- og Ignudvikling.
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udger en betydelig andel af den samlede stigning i beskaeftigelsen i arene efter
pandemien.?!

Udenlandske Isnmodtagere daekker over flere forskellige typer arbejdskraft, der
bliver i landet med varierende varighed: saesonarbejde, arbejde af kortere
varighed fx i forbindelse med store anlagsprojekter, men ogsa hgjtkvalificeret
arbejdskraft med mere specialiserede kompetencer, der ikke findes let blandt
den herboende arbejdskraftreserve. Mens isaer hgjtkvalificeret arbejdskraft oftest
bliver i landet i leengere perioder,?? er der tegn p3, at den seneste tilgang af
udenlandsk arbejdskraft er drevet af en midlertidig hgj efterspargsel efter
arbejdskraft i forbindelse med st@rre anleegsprojekter.

Ifglge Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering er den seneste stigning i
antallet af udenlandske Isnmodtagere iscer sket i hovedstadsomradet og i flere
yderkommuner, bl.a. pa Lolland og de omkringliggende kommuner. Udviklingen
omkring Lolland skal ses i sammenhaeng med en hgj efterspargsel efter
arbejdskraft i forbindelse med anlaegningen af Femern Balt-forbindelsen.23
Samlet set er antallet af udenlandske arbejdstagere i forbindelse med
anleeggelsen af Femern Beelt-forbindelsen steget med 5.500 personer, siden
arbejdet begyndte i starten af 2020.24

De samlede faktorer bag udvidelsen af arbejdsudbuddet tegner saledes et
billede af et fleksibelt dansk arbejdsmarked, hvor danske virksomheder kan
treekke pa en ekstern arbejdskraftreserve, nar fx stgrre anlaegsprojekter kraever
en ekstraordinaer tilgang af arbejdskraft, som enten er for stor til at blive daekket
af den indenlandske arbejdskraftreserve, eller som kreever andre typer af
kvalifikationer.

Fremgangen i dansk gkonomi forventes ogsa de kommende ar
at blive understgttet af produktion i udlandet under dansk ejerskab

Aktiviteten i dansk gkonomi forventes ogsa de kommende ar at blive
understgttet af medicinalindustrien og herunder ogsa af produktion i udlandet
under dansk ejerskab, sakaldt merchanting og processing. Fremgangen i den
resterende del af gkonomien vil fortsat vaere moderat. BNP forventes at stige
med 3,6 pct. i 2025, faldende til 2,3 pct. og 2,0 pct. i 2026 og 2027, se figur 20.

2 Udleendinge, der er kommet til Danmark med det formal at arbejde, udger cirka 15 pct. af stigningen i
lenmodtagerbeskaeftigelsen fra januar 2021 til december 2024.

2 Se Center for @konomi, @konomiforvaltningen, Analyse af udenlandsk arbejdskraft, Kebenhavns
Kommune, 17. september 2019.

% Se Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering, Hvad driver beskaftigelsen i de enkelte kommuner?,
januar 2025.

243, kvartal 2024. Se Styrelsen for Arbejdsmarked og Rekruttering, Monitorering af det regionale
arbejdsmarked i relation til arbejdskraftbehovet pd Femern baelt-byggeriet, kvartalsvis opdatering.
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FIGUR 20 FIGUR 21

Dansk gkonomi understgttes ogsa Eftersporgslen holdes oppe af sterk eksport
de kommende ar af merchanting og processing

Veekstbidrag, procentpoint Pct. Indeks, 2019 = 100
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den indenlandske efterspgrgsel ventes gradvist at tage til i Igbet af i ar, i takt med
at de seneste ars deempende effekter fra pengepolitikken ebber ud.2> Moderat
vaekst pa de danske eksportmarkeder bidrager til yderligere fremgang i
erhvervsinvesteringerne. Pa helt kort sigt forventes investeringerne dog at blive 17
holdt nede af en generel tilbageholdenhed pa grund af hgjere usikkerhed i
verdensgkonomien bl.a. som fglge af trusler om forhgjede toldsatser fra USA og
den geopolitiske situation. Det private forbrug understgttes af forventningerne Den indenlandske
om et stadig robust dansk arbejdsmarked og yderligere fremgang i reallgnnen. eftersp(argsel ventes
Det private forbrug forventes i stgrre grad end de seneste ar at gge den gradvist at tage tili
indenlandske efterspgrgsel i dansk gkonomi igennem prognosen. . o
Igbet af i ar.

Vaeksten i den indenlandske efterspgrgsel understgttes yderligere af kraftig
vaekst i den offentlige efterspgrgsel, som isaer skyldes ggede forsvarsudgifter,2¢
men ogsa gvrigt offentligt forbrug. Den indenlandske efterspgrgsel forventes i ar
at stige med 3,0 pct. og 2,1 pct. til naeste ar, se figur 21.

Fremgangen pd de danske eksportmarkeder fortsaetter ifglge internationale
konjunkturudsigter de kommende ar og skaber fundamentet for yderligere
fremgang i dansk eksport. Fremgangen i industrieksporten forudsaettes at vaere
trukket af generel fremgang blandt de danske eksportvirksomheder pa linje med
udviklingen pa eksportmarkederne. Industrieksporten ventes at blive lgftet
yderligere af en forventning om fortsat hgj vaekst i medicinalindustrien de
kommende ar, og det forudsaeettes, at iseer den indenlandsk producerede del af
medicinaleksporten vil smitte af pa aktiviteten i den resterende del af
gkonomien.?” P4 den baggrund forventes den samlede efterspgrgsel i dansk
gkonomi at stige med 4,3 pct. i ar, 2,8 pct. i 2026 og 2,4 pct. i 2027.

% Se Danmarks Nationalbank, P& vej mod en neutral pengepolitik i 2025, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetzre og finansielle tendenser), nr. 7, marts 2025

% Accelerationsfonden er beregningsteknisk kategoriseret som offentlige investeringer med 25 mia. kr. i
2025 og 2026. Stigningen antages at blive modsvaret af gget import og dermed ikke at have effekt pa
BNP.

¥ Modelberegninger fra Nationalbanken viser, at en fremgang i eksporten af medicin produceret i
Danmark pa 1 pct. af BNP kan haeve det samlede danske BNP med ca. 2 pct. pa kort sigt. En stor del af
fremgangen i eksporten af medicin forventes i prognosen at vaere danskejet produktion i udlandet,
hvorfor effekten af fremgang i medicinaleksporten pa dansk BNP forventes lavere, end
modelberegningerne tilsiger. Se Nikolaj Mose Dreisig Hansen og Mia Jgrgensen, Increasing demand for
pharmaceutical exports have both aggregate and geographical distributional effects, Danmarks
Nationalbank Economic Memo, nr. 9, august 2024.
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Forventningen til det fortsat store bidrag til BNP-vaeksten fra medicinalindustrien
og produktion i udlandet under dansk ejerskab tager afsaet i aktieanalytikeres
forventninger til salget i de stgrste danske medicinalvirksomheder. Disse
antagelser indebaerer, at produktion i udlandet under dansk ejerskab ogsa de
kommende ar forventes at bidrage relativt kraftigt med henholdsvis 1,7 og 0,7
procentpoint til vaeksten i BNP i 2025 og 2026, se figur 20.

Gendbningen af Tyra-feltet forventes ogsa at give et stort bidrag til veeksten i ar

og forudsaettes sdledes at lgfte BNP med samlet 0,5 pct.?® Fraregnet de direkte

bidrag fra produktion i udlandet under dansk ejerskab og genabningen af Tyra-
feltet forventes vaeksten i Danmark at blive 1,4 pct. i 2025.

Told pa handel med USA vil fa negative konsekvenser for dansk gkonomi

| kglvandet pa det amerikanske praesidentvalg er risikoen for hgjere toldsatser
pa danske og europeaeiske varer og tjenester solgt til USA taget til.

USA har allerede indfgrt 25 pct. told pa import fra EU af stal, aluminium og visse
produkter, der indeholder disse materialer. Samlet set pavirkes ca. 5 pct. af EU’s
samlede vareeksport til USA. Som modsvar har EU ogsa indfgrt hgjere toldsatser
rettet mod amerikanske industrivarer.2® USA har derudover indfgrt told pa
handel med bade Mexico og Canada og har forhgjet toldsatserne pa handel med
Kina.3% Kina og Canada har begge reageret med gengaldelsestold. Samlet set
vurderes de nuvaerende haevede toldsatser dog kun at have begranset effekt pa
dansk gkonomi.

Prognosen for dansk gkonomi beror pa et scenarie, hvor der ikke palaegges
yderligere told pa handel mellem USA og EU.3!

Hvis USA derimod indfgrer 25 pct. told pa alle varer og tjenester fra Danmark og
EU, og hvis EU gengalder denne told, vil det ifglge beregninger fra
Nationalbanken have betydning for udviklingen i dansk gkonomi. Ifglge
beregningerne vil dansk BNI falde med omkring 1,3 procent pa kort sigt
sammenlignet med en situation uden told. Beregningerne viser ogsa, at
konsekvenserne er mindre pa lang sigt, se boks 4.

USA aftager ca. en femtedel af den samlede danske eksport og er dermed et af
Danmarks vigtigste eksportlande, se ogsa kapitel 5. Dog udger den del af
eksporten til USA, der produceres i Danmark, blot 3 pct. af den samlede danske
eksport, se ogsa figur 32. Det bidrager til at afbgde effekterne pa dansk gkonomi
af en eventuel handelskonflikt med USA.

2 Tyra-feltet har kgrt pa nedsat produktionskapacitet i lgbet af 2024 og forventes at kgre pa fuld
produktionskapacitet fra begyndelsen af 2025. Genabningen af Tyra-feltet Igfter beregningsteknisk
vaeksten i BNP med 0,5 procentpoint i 2025.

2 EU har genindfgrt tidligere suspenderede modforanstaltninger fra 2018 og 2020 samt ivaerksat en ny
pakke af yderligere toldsatser rettet mod amerikanske industrivarer.

%0 USA har indfert en told pa 25 pct. pa de fleste varer fra Mexico og Canada, men energi-relaterede varer
fra Canada som raolie far kun 10 pct. told. Kinesiske varer palaagges nu 20 pct. told, op fra 10 pct. Kina og
Canada har reageret med gengaldelsestold.

1 Prognosen tager udgangspunkt i vedtaget politik.
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BOKS 4
Negative konsekvenser af ggede toldsatser pa dansk skonomi

Fri handel mellem verdens lande er med til at sikre en effektiv allokering af ressourcer, ved at hvert land
kan specialisere sig i de varer og tjenester, de er bedst til at producere. Omvendt medfgrer indfgrelse af
told, at importerede varer bliver dyrere, hvilket fgrer til en ineffektiv ressourceallokering og hgjere priser
for forbrugerne.

At estimere de praecise gkonomiske konsekvenser af eendringer i toldsatserne er behaeftet med betydelig
usikkerhed, da sendringer i globale handelsmgnstre pavirker gkonomien gennem mange kanaler. Typisk
anvendes multilande-multisektor-handelsmodeller baseret pa globale input-output-tabeller til at give et
initialt bud pa, hvordan gkonomien vil reagere. | disse modeller er det ikke kun de direkte effekter af
reduceret handel med fx USA, der afger de skonomiske konsekvenser af indfgrelse af told, men ogsa de
indirekte effekter gennem handel med andre lande.*

Der er en risiko for, at USA haver toldsatserne over for EU pa en bred gruppe af varer, og EU har
udmeldt, at de i givet fald vil haeve deres toldsatser tilsvarende. | scenarier, hvor der palaegges told pa al
vare- og tjenestehandel mellem USA og EU, viser beregninger, at det vil have vaesentlige negative
makrogkonomiske effekter pa kort sigt, se boksens figur. De gkonomiske tab er stgrst pa kort sigt, fordi
indfgrelsen af toldsatser deemper efterspgrgslen fra USA, @ger virksomhedernes
produktionsomkostninger og haever importpriserne. | Danmark ferer indfgrelsen af 25 pct. told pa
handelen mellem USA og EU til et tab i BNI? i forhold til baseline pd omkring 1,3 pct. pa kort sigt.
Konsekvenserne er markant mindre, hvis tolden i stedet er 10 pct. Pa laengere sigt er konsekvenserne
mindre, fordi virksomheder og forbrugere har haft tid til at tilpasse deres produktion og efterspgrgsel. De
gkonomiske konsekvenser er stgrre for Danmark end for euroomradet, fordi Danmark er en mere aben
gkonomi og har mere direkte handel med USA.

Der er imidlertid andre, vigtige kanaler, som ikke fanges af modellen. | modellens datagrundlag indgar
ikke danskejet eksport, der produceres og salges i udlandet, selvom dette udggr en stor del af eksporten
seerligt til USA. Vareeksporten til USA, der produceres i Danmark, udger blot 3 pct. af den samlede danske
eksport. Dog forventes danskejet eksport, der produceres og salges i USA, i praksis ikke at blive
underlagt told. Herudover bliver der i modellen palagt told pa bade varer og tjenester, selvom
tjenesteydelser i praksis ikke forventes at blive underlagt told. Modellen tager heller ikke hgjde for, at
nominelle valutakurser vil tilpasse sig, og i nogle lande kan valutadepreciering delvist modvirke BNP-
effekterne af hgjere told pa den helt korte sigt. Sluttelig vil penge- og finanspolitikken sandsynligvis
tilpasse sig de skonomiske konsekvenser af toldsatserne, hvilket heller ikke fanges i modelberegningerne.

Fortsaettes ...
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... fortsat

Figur
Dansk gkonomi vil blive negativt ramt af indferelse af told pa handel mellem USA og EU

Effekt pd BNI, pct. ift. baseline
0

-0,5

-5 | n n n .
Danmark EU Danmark EU

10 pct. told pa handel mellem USA og EU | 25 pct. told pa handel mellem USA og EU

m Kort sigt Lang sigt

Anm.: Beregningerne er baseret pa Bagaee og Farhi-modellen (BF-modellen), der er en avanceret input-
output-model, der beskriver en verdensgkonomi med handelsforbindelser mellem brancher pa
tveers af gkonomier. Den kortsigtede ligevaegt kan ses som forekommende inden for et ar efter et
sted, mens ligevaegten pa lang sigt ferst viser sig mindst seks ar senere.

Kilde: Baqgaee og Farhi, Asian Development Bank Multiregional Input-Output Database og egne
beregninger.

! For en uddybning af mekanismer og antagelser i den anvendte handelsmodel (Bagaee og Farhi-
modellen), se Branner, Bentsen, van Deurs og Zhuang, Fragmentering af global handel kan udfordre
dansk gkonomi, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 16, oktober 2024.

2 Bruttonationalindkomst (BNI) dannes ved fra bruttonationalproduktet (BNP) at tilleegge formueindkomst
(netto) fra udlandet, indtaegter fra aflgnning af ansatte (netto) fra udlandet samt produktions- og
importskatter minus subsidier (netto) fra udlandet. BNI maler saledes et lands samlede indkomst.

Fremgangen i beskaftigelsen vil fortsaette, men ga ned i tempo

De seneste ars fremgang i beskaeftigelsen forventes at fortsaette i et mere
afdeempet tempo de kommende ar, se figur 22. Den fortsatte fremgang skal ses i
lyset af forventningen om et moderat vaekstforlgb for dansk gkonomi, hvor bl.a.
den indenlandske efterspgrgsel ventes at tage til. Samtidig vurderes prisen pa
arbejdskraft stadig at vaere relativt lav sammenlignet med gvrige
produktionsinput.

Beskaeftigelsen forventes at stige med 12.000 personer i Igbet af i ar og at vaere
35.000 personer hgjere ved udgangen af 2027 i forhold til udgangen af 2024. Pa
samme tid forventes ledigheden at stige svagt igennem prognosen og ventes
ved udgangen af 2027 at vaere 91.000 personer. Det er i historisk sammenhaeng
et lavt niveau og skal ses i lyset af et generelt fald i den strukturelle ledighed i
Igbet af de seneste artier.
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FIGUR 22
Beskaeftigelsen forventes at stige svagt de kommende ar

1.000 personer 1.000 fuldtidspersoner
3.300 160

\Prognose
3.200 \ 3
3.100 % 120
Ledighed i
(hgjre akse) !

Beskaftigelse

140

3.000 / V\/ 100

2.900 /_

2'800 [ L L L L L L L L L A L L J 60
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

80

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den kraftige veekst i beskaeftigelsen i forhold til produktionen har i iseer 2022 og
2023 betydet en svag udvikling i forholdet mellem beskaeftigelse og produktion,
nar man ser bort fra dansk produktion i udlandet, se figur 23.32 Den
indenlandske aktivitetsvaekst har det seneste ar igen vaeret relativt staerkere end
vaeksten i arbejdskraftinputtet - og i stgrre grad pa linje med den historiske
sammenhang med udviklingen i den indenlandske aktivitet.
Beskaeftigelsesvaeksten forventes ogsa fremover at vaere omtrent pa linje med
den historiske sammenhang med udviklingen i den indenlandske aktivitet.

Beskaeftigelsesvaeksten forventes at veere lavere end de seneste ar, som til dels
afspejler, at den strukturelle vaekst i beskaeftigelsen bliver svagere. Det skyldes
bl.a., at udviklingen i antallet af personer i den arbejdsdygtige alder ikke
leengere stiger, og at effekten fra tidligere arbejdsmarkedsreformer ikke laengere
i samme grad bidrager til at gge arbejdsudbuddet.

%2 | analyser af konjunkturudviklingen kan der argumenteres for, at udsving i den indenlandske
efterspgrgsel efter arbejdskraft og dermed kapacitetspresset i dansk gkonomi inden for den typiske
prognosehorisont pa 2-3 ar primaert afhaenger af den produktion, der finder sted pa dansk jord. Se ogsa
Kuchler, Spange, Tjgrnum, Terslgv og Wederkinck, Dansk produktivitet og konkurrenceevne i en
globaliseret verden, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 6, marts 2025.
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FIGUR 23
Bruttovaerditilvaeksten i forhold til praesterede timer er steget
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Anm.: BVT er bruttoveerditilveekst. Neevneren er ens for de to serier.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Danske virksomheders organisering betyder, at ssmmenhangen
mellem produktion og beskaftigelse er blevet svagere

De stgrste danske virksomheder har vaeret en vigtig drivkraft bag de seneste ars
hgje vaekst i dansk gkonomi. De er karakteriseret ved deres evne til at udvikle
produkter og skabe ideer, som kan skaleres ved lave omkostninger og
begraenset brug af arbejdskraft og fysisk kapital. De har derimod en hgj brug af
immateriel kapital og arbejdskraft i udlandet i produktionen. Nar en stgrre del af
gkonomien baseres pa produktion af sddanne produkter, vil en stigning i
produktionen alt andet lige skabe et mindre opadrettet pres pa kapaciteten i
gkonomien og pa arbejdsmarkedet end tidligere. Det kan svaekke
sammenhangen mellem produktion og beskaeftigelse i dansk gkonomi, hvilket
ogsa har vaeret en medvirkende faktor til, at vaeksten i dansk gkonomi de
seneste ar har vaeret hgj, til trods for at kapacitetspresset vurderes at vaere taget
af. Udviklingen i beskaeftigelsen vurderes i stgrre grad end BNP at give et billede
af den egentlige kapacitetsudnyttelse i den indenlandske del af gkonomien.33

Dansk gkonomi er i en neutral konjunktursituation

Vaekstafdaeempningen inden for landets graenser har betydet, at presset i
gkonomien samlet set er aftaget betydeligt de seneste ar, og dansk gkonomi
vurderes aktuelt at vaere i en neutral konjunktursituation. Malt ved det skgnnede
produktionsgab er kapacitetspresset aftaget fra over 3 pct. i begyndelsen af
2022 til aktuelt at vaere i omegnen af 0,5 pct. Beskaeftigelsen vurderes aktuelt at
vaere ca. 0,5 pct. hgjere end det estimerede strukturelle niveau, se figur 24. Det
er omtrent pa niveau med for pandemien, hvor dansk gkonomi var praeget af en
svag udvikling i forbrugerpriserne og en moderat Ignvaekst.

% Se Simon Juul Hviid, Rasmus Rold Sgrensen, Morten Spange, Tobias Renkin og Mia Renee Herlgv
Jorgensen, Stigende betydning af de sterste virksomheder, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 8, marts
2025.
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FIGUR 24
Presset pa arbejdsmarkedet tager yderligere af

Pct.
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Beskaftigelsesgab
1 Arbejdsstyrkegab /\
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Anm.: Beskeeftigelsesgabet er forskellen mellem den faktiske og den strukturelle beskaeftigelse. Den
strukturelle beskaeftigelse afspejler det beskaeftigelsesniveau, som gkonomien kan praestere, uden
at der pa laengere sigt opstar et prispres.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Dansk gkonomi forventes at forblive i en neutral konjunktursituation i lgbet af
prognosen. Genabningen af Tyra-feltet og produktion i udlandet under dansk
ejerskab bidrager ogsa i ar til hgj vaekst i potentiel produktion. Den hgje vaekst i
potentiel produktion medvirker til, at forskellen mellem BNP og det potentielle
produktionsniveau ikke udvides til trods for relativt hgj vaekst i BNP.
Konjunktursituationen i Danmark og euroomradet stemmer omtrent overens, og
produktionsgabet i euroomradet estimeres ifglge internationale organisationer
til omkring 0.34

Udsigt til paene overskud pa den offentlige saldo
til trods for hgj offentlig efterspgrgsel

Regeringen planlaegger at lempe finanspolitikken i &r sammenlignet med sidste
ar, hvilket afspejles i relativt hgj realvaekst i det offentlige forbrug og de
offentlige investeringer pa henholdsvis 2,9 og 35,135 pct. i ar. Vaeksten i den
offentlige efterspargsel skyldes isaer Igftet af forsvaret, men ogsa sterre udgifter i
det gvrige offentlige forbrug.

Hvor stor aktivitetsvirkningen af de ggede udgifter til forsvaret vil vaere pa dansk
gkonomi, athaenger i sidste ende af, hvordan midlerne udmgntes.
Finansministeriet opger i ar og naeste ar den etarige finanseffekt til henholdsvis
0,5 0g 0,2 procentpoint. Hertil kommer eventuelle virkninger af den sakaldte
Accelerationsfond. Finansministeriet vurderer dog, at de beregnede
finanseffekter udger et overkantsskan, da stgrre anskaffelser af militaert materiel
typisk har et hgjere importindhold, og den indenlandske aktivitetsvirkning vil
dermed typisk vaere lavere.

% Malt ved produktionsgabet og baseret pa skan fra OECD og Europa-Kommissionen. Se ogsa kapitel 5.
% Aftalen om Accelerationsfonden er beregningsteknisk kategoriseret som offentlige investeringer med 25
mia. kr. i 2025 og 2026 (2025-priser).
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Finansministeriet vurderer, at finanspolitikken samlet set siden 2019 bidrager til
at deempe kapacitetspresset i dansk gkonomi.3¢ Malt ved den flerarige
finanseffekt indsnaevrer finanspolitikken produktionsgabet med 0,5 procentpoint
i ar, mens finanspolitikken indsnaevrede produktionsgabet med 1 procentpoint
sidste ar. Det samme ggr sig geeldende i euroomradet, hvor OECD forventer, at
finanspolitikken vil vaere svagt kontraktiv de kommende ar. Forventningen til
finanspolitikkens aktivitetsvirkning i euroomradet er behaeftet med betydelig
usikkerhed og vil bl.a. afhaenge af graden af militeer oprustning og den konkrete
udmegntning heraf.3’

Til trods for hgj vaekst i det offentlige forbrug er der udsigt til paene overskud pa
den offentlige saldo, hvilket bl.a. skyldes det fortsat staerke arbejdsmarked. Den
lave ledighed betyder pa den ene side, at relativt fa personer modtager
offentlige ydelser, samtidig med at der pa den anden side er relativt mange
personer i beskaeftigelse og derfor hgje indtaegter fra bl.a. indkomstskatter.
Yderligere forventes pensionsafkastskatten for 2024 at bidrage til overskuddet
pa den offentlige saldo med ca. 40 mia. kr. | 2024 forventes overskuddet pa den
offentlige saldo at blive 4,2 pct. af BNP.

Overskuddet pa den offentlige saldo ventes at falde i ar og naeste ar til
henholdsvis 2,0 og 2,2 pct. af BNP. Det lavere overskud skyldes til dels st@rre
offentlige udgifter, som - foruden Igftet af forsvaret - ogsa daekker over hgjere
stigninger i overfgrselsindkomstsatserne pa grund af den automatiske
indeksering38. Samtidig bidrager implementeringen af bl.a.
personskattereformen i ar og naeste ar med en reduktion i de offentlige
indteegter.

* Se @konomiministeriet, @konomisk Redegarelse, december 2024.

7 Se IMF, Global Growth: Divergent and Uncertain, World Economic Outlook Update, januar 2025.

% Satsreguleringen, som sikrer, at overfgrselsindkomster hvert &r reguleres med en procentsats, der
afspejler Ignudviklingen pa arbejdsmarkedet to ar forinden.
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Moderat vaekst i
verdensgkonomien giver
fremgang hos danske
virksomheder

Den globale vaekst er fortsat stabil, men afdaempet. Erhvervstilliden er steget i
Ipbet af efteraret, og internationale organisationer forventer, at
verdensgkonomien fremover vokser i et moderat tempo, mens inflationen vil
veere lav og stabil.

En overordnet set god konkurrenceevne i den danske industri stiller de danske
eksportvirksomheder i en god position til at udnytte fremgangen i
verdensgkonomien. Det forventes at smitte af pa et bredere udsnit af de danske
eksportvirksomheder. Eksporten holdes yderligere oppe af fortsat hgj vaekst i
medicinalindustrien og produktion i udlandet under dansk ejerskab. Det vil
bidrage til at holde overskuddet pa betalingsbalancen oppe.

| kglvandet pa det amerikanske praesidentvalg er risikoen for hgjere toldsatser
pa varer og tjenester solgt til USA taget til. En eventuel indfgrelse af told pa
eksport til USA vil fa negative konsekvenser for de danske eksportvirksomheder.
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Moderat vaekst i verdensgkonomien
Den globale vaekst er fortsat stabil, men moderat. Der er fortsat positiv

erhvervstillid i flere lande, til trods for at internationale organisationer peger pa,

at hgj usikkerhed, der isaer er relateret til den geopolitiske udvikling og
handelsmaessige konflikter, kan deempe vaeksten.3® Purchasing managers’ index,
PMI-indekset, peger pa forventninger om ekspansion i den gkonomiske aktivitet
og en optimistisk vurdering blandt virksomheder om fremtidige gkonomiske
forhold, se figur 25. Vaeksten understgttes i gjeblikket af en forholdsvist staerk
servicesektor, robuste arbejdsmarkeder og stigende realindkomster, der har
muliggjort en stigning i det private forbrug. Omvendt deempes vaeksten i en
raeekke avancerede gkonomier af svaghed i industrien og strukturelle forhold
sasom demografisk aldring og svag produktivitetsvaekst.

Det globale veekstbillede daekker imidlertid over store regionale forskelle, hvor
saerligt vaeksten i amerikansk gkonomi har vaeret noget hgjere end vaeksten i
euroomradet.

Den amerikanske gkonomi er fortsat i en mild hgjkonjunktur med et
produktionsgab pa lidt over nul ifglge skgn fra internationale organisationer.4°
Vaeksten er fortsat i 4. kvartal, se figur 26. Aktuelt er veeksten drevet af det
private forbrug og et fortsat staerkt arbejdsmarked.*? Den laeengerevarende
positive udvikling i amerikansk gkonomi er bl.a. et resultat af stigende
produktivitet og hgj migration.

Euroomradet har igen haft positiv vaekst gennem 2024 efter en stagnering i
2023. Vaeksten i euroomradet er bl.a. drevet af stigende reallgnninger, der har
pget det private forbrug, samt stigninger i eksporten og det offentlige forbrug.
Aktuelt befinder euroomradet sig i en neutral konjunktursituation med et
produktionsgab pa omkring nul.#2 Erhvervstilliden i euroomradet malt ved PMI-
indekset peger derudover pa en fortsat todeling af gkonomien, hvor der er
fremgang i serviceerhvervene, men en afmatning i industrisektoren.

DANMARKS NATIONALBANK
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Det globale
vekstbillede
dz=kker over store
regionale forskelle.

FIGUR 25 FIGUR 26
Erhvervstillid peger pa fortsat moderat global vaekst BNP er vokset kraftigere i USA end i euroomradet
Afvigelse fra 50 Indeks, 2019 = 100
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Anm.: Figuren viser PMI-indeks for hele gkonomien. Anm.: Figuren viser BNP i faste priser.
Kilde: Macrobond. Kilde: Macrobond.

% Se fx OECD, Economic Outlook, Resilience in uncertain times, 2024, og IMF, World Economic Outlook,
Global Growth: Divergent and Uncertain, 2025.

40 produktionsgabet er et gennemsnit af skgn fra IMF, OECD og Europa-Kommissionen.

41 Se fx OECD, Economic Outlook, Resilience in uncertain times, 2024.

42 Baseret pa estimater fra OECD og Europa-Kommissionen.
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Over de kommende ar forventer internationale organisationer, at
verdensgkonomien vil befinde sig i en situation med lav inflation og moderat
vaekst. For eksempel anslar Den Internationale Valutafond, IMF, i deres prognose
fra januar at vaeksten i globalt BNP vil vaere omkring 3,3 pct. i 2025, hvilket ligger
teet pa det gkonomiske potentiale og det gennemsnitlige vaekstniveau det
seneste arti, se figur 27.

| euroomradet forventer IMF, at vaeksten stiger frem mod 2026, drevet af en
genopretning i den indenlandske efterspgrgsel. Isaer vil stigende reallgnninger
skubbe pa det private forbrug, og investeringer forventes at stige som fglge af
mere gunstige kreditforhold og ggede offentlige investeringer. | USA forventes
den hgje vaekst i 2024 at aftage frem mod 2026 grundet en gradvis opbremsning
i forbrugsvaeksten og lavere migration. Kinas veekst anslas at aftage, bl.a.
grundet lavt privatforbrug og et svagt ejendomsmarked, selvom investeringer
stottes af lempelig pengepolitik og ggede offentlige udgifter.

FIGUR 27

Vaxksten forventes at aftage en smule i USA og Kina, mens forbruget
understotter stigende vaekst i euroomradet i 2025 og 2026

Pct.
6

Arlig vaekst i BNP

2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025

Verden Euroomradet

Anm.: Figuren viser BNP-vaekst i faste priser.
Kilde: IMF.

Fremgang i eksporten produceret i Danmark

Fremgangen i industrieksporten er fortsat i 2. halvar 2024, og ved udgangen af
aret var industrieksporten naesten 18 pct. hgjere end ved udgangen af 2023, se
figur 28. Til forskel fra i 2022 og 2023 daekker det seneste ars fremgang i
industrieksporten bade over fremgang af varer produceret inden for og uden for
landets graenser. Saledes er industrieksporten af varer, der er produceret i
Danmark, steget med 15 pct., mens eksporten af varer produceret i udlandet
under dansk ejerskab, sakaldt merchanting og processing, er steget med op mod
22 pct. siden udgangen af 2023.

Stigningen i den del af eksporten, som krydser den danske granse, vidner om en
mere bredt funderet fremgang blandt de danske eksportvirksomheder og
daekker bade over fremgang i medicinaleksport og over fremgang i den gvrige
del af industrien, se figur 29. Den indenlandsk producerede del af

DANMARKS NATIONALBANK
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industrieksporten fratrukket medicinalindustrien vurderes at veere steget med 8
pct. i 2024 i forhold til aret fgr, mens eksporten af medicin produceret inden for
landets graenser vurderes at veere steget med ca. 11 pct.

FIGUR 28 FIGUR 29

Eksporten af varer, der er produceret i Danmark, er taget til ...

DANMARKS NATIONALBANK

... hvilket skyldes en stigning i bade indenlandsk produceret

medicinaleksport og gvrig industrieksport
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Udsigt til fremgang hos flere danske eksportvirksomheder

Med udsigt til moderat vaekst pa de danske eksportmarkeder ventes fremgangen
i den danske vareeksport at fortsaette de kommende ar. Vaeksten i udlandet
forbedres isaer pa en raekke af de naermarkeder, som har stgrst betydning for
den gvrige eksport, nar man ser bort fra medicinalindustrien, herunder i
Tyskland og Sverige.*3 Eksportordrebeholdningen i de fleste dele af industrien er
imidlertid stadig relativt lav, hvilket tyder p3, at fremgangen forventes at blive
behersket pa kort sigt.

De danske industrivirksomheder bliver dog hjulpet pa vej af en overordnet set
god konkurrenceevne, der stiller dem i en gunstig position til at udnytte
fremgangen pa eksportmarkederne, se figur 30. Konkurrenceevnen afhanger af
en raekke forhold, som bestemmer virksomhedernes overordnede vilkar, og
handler i stigende grad om andet end Ignomkostninger. Konkurrenceevnen i
Danmark er forbedret siden 2008, hvilket i hgj grad afspejler en stgrre fremgang
i arbejdskraftens produktivitet sammenlignet med andre lande.

Merchanting- og processingaktiviteter har de seneste ar ogsa bidraget til
fremgangen i konkurrenceevnen. Disse aktiviteter adskiller sig fra
virksomhedernes gvrige produktion, ved at de ikke direkte traekker pa
arbejdskraft i Danmark. Der er imidlertid indikationer p3, at disse aktiviteter
muligggres via det danske selskabs styrkeposition, og at en del af indtjeningen
herfra daekker aflgnning af ansatte og intellektuelle rettigheder i Danmark. Selv
hvis der mekanisk ses bort fra merchanting- og processingaktiviteter, er
konkurrenceevnen, malt ved den relative Ignkvote i industrien, forbedret i
forhold til fx Tyskland siden 2010.

De viste indikatorer for konkurrenceevnen i figur 30 skal tages med en raekke
forbehold. Indikatorer for konkurrenceevne, hvor produktionsmasngder og

4 IMF skgnner i sin prognose fra januar 2025, at vaeksten i tysk gkonomi vil vaere -0,2; 0,3 og 1,1 pct. i
2024-26. Svensk gkonomi skgnnes at vokse med 0,9; 2,4 og 2,2 pct. i samme periode.

2021 2022 2023 2024

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Side 41 af 63



ANALYSE | Nr.9
Udsigter for dansk gkonomi

vaerdier saettes i forhold til Isnudgifterne, afspejler i hgj grad maengden af
anvendt kapital, herunder intellektuelle rettigheder. Dermed siger de ikke sa
meget om Ignnen i forhold til andre lande, og dermed heller ikke om
Ignkonkurrenceevnen i snaever forstand. Den udvikling i produktionsstrukturer,
som har fundet sted over de seneste artier, har yderligere gjort det vanskeligere
at tolke indikatorerne.*

FIGUR 30
Danmarks konkurrenceevne er overordnet set god
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Anm.: De tre mal viser udviklingen i udlandet i forhold til Danmark. Hvis den relative lgnudvikling,
enhedslgnomkostninger eller Ignkvoten stiger, er det tegn pa en forbedret konkurrenceevne. Alle
tre mal er for industrien alene. Enhedslgnomkostningerne og lgnkvoten er korrigeret for
selvsteendige.

Kilde: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics og egne beregninger.

Vaeksten i den samlede danske vareeksport ventes at blive 8,2 pct. i ar, faldende
til 4,2 pct. i 2026 og 3,4 pct. i 2027. Det er staerkere end den sammenvejede
vaekst pa de danske eksportmarkeder og daekker over en forventning om fortsat
kraftig vaekst i medicinalindustrien, se figur 31. Med afsaet i
analytikerforventninger forudsaettes medicinalindustrien saledes ogsa de
kommende ar i hgj grad at bidrage til fremgangen i dansk gkonomi.
Fremgangen hos den gvrige del af de eksportorienterede erhverv ventes at vaere
pa linje med udviklingen pa de danske eksportmarkeder.

Samlet set skgnnes eksporten at stige med 6,0 pct. i ar og 3,6 pct. naeste ar. Det
afspejler foruden den kraftige fremgang i vareeksporten en mere afdaempet
vaekst i eksporten af tjenester, som er svagere end vaeksten pa
eksportmarkederne.

4 Se Kuchler, Spange, Tjgrnum, Tarslgv og Wederkinck, Dansk produktivitet og konkurrenceevne i en
globaliseret verden, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 6, februar 2025
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FIGUR 31

Udsigt til yderligere fremgang i den danske vareeksport
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Risikoen for hgjere toldsatser pa en bred reekke af danske og europaiske varer
og tjenester solgt til USA er taget til i kglvandet pa det amerikanske
praesidentvalg, og USA har allerede indfgrt 25 pct. told pa import af visse varer
fra EU. Hvis USA i stgrre grad indfgrer told pa handel med EU, og EU gengaelder
denne told, vil det fa negative konsekvenser for de danske eksportvirksomheder.
Tolden vurderes at resultere i en lavere vaekst i dansk eksport, end hvad der er
lagt til grund i hovedscenariet for prognosen for dansk gkonomi.*> USA aftager
ca. en femtedel af den samlede danske eksport og er dermed et af Danmarks
vigtigste eksportlande,? se figur 32.

Nogle forhold kan dog afbgde konsekvenserne. Hverken tjenesteydelser eller
danskejet vareeksport, der produceres og salges i USA, forventes i praksis at
blive underlagt told. Den del af vareeksporten til USA, der produceres i Danmark,
udger blot 3 pct. af den samlede danske eksport. | modsat retning treekker, at
danskejet eksport, der produceres uden for Danmark men ikke i USA, potentielt
ogsa vil blive underlagt told pa lige fod med den del af vareeksporten, der
produceres i Danmark. Samtidig forventes hgjere toldsatser at reducere den
samlede verdenshandel og dermed vaeksten pa flere af de danske
eksportmarkeder, se boks 4 for en uddybning.

% Prognosen tager udgangspunkt i vedtaget politik.

4 Se ogsé Stefan Gottschalck Anbro, Alina Grecu, Mathias Busk Tjgrnum og Robert Wederkinck,
Omfattende danske handels- og investeringsrelationer med USA, Danmarks Nationalbank og Danmarks
Statistik, marts 2025.
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FIGUR 32

Kun en lille del af eksporten til USA krydser den danske graense
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Anm.: Beregnet pa baggrund af udenrigshandlen. Opgjort som summen af den danske eksport i 2024 i
Igbende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Moderat fremgang pa de danske eksportmarkeder bidrager til hgjere
investeringslyst i de danske industrivirksomheder

De seneste ars rentestigninger har medvirket til at reducere de samlede 11
erhvervsinvesteringer, som siden begyndelsen af 2022 er faldet med 1,5 pct., se

figur 33. Erhvervsinvesteringerne er dog i Igbet af 2024 igen begyndt at stige,

hvilket bl.a. skal ses i lyset af hgjere vaekst pa de danske eksportmarkeder, og at Erhvervs-
pengepolitikken gradvist bevaeger sig mod at blive neutral.#” £ndringer i de investeringerne
p.engepolltlske renter pavirker mvestermggrne mgd en vis forsn?kelse, bI.a.efordl er igen beg\/ndt
virksomheder ofte har en laengere beslutningshorisont, og fordi der kan ga en . .

vis tid fra beslutning til implementering af investeringen.*® Aktuelt kan hgjere at stige i lgbet
usikkerhed i verdensgkonomien bl.a. som fglge af trusler om forhgjede af 2024.
toldsatser fra USA daempe investeringslysten.

Den kraftige fremgang i dansk produktion i udlandet de seneste ar kan imidlertid
have effekt for tolkningen af udviklingen i de samlede erhvervsinvesteringer. Pa
den ene side kraever danskejet produktion i udlandet ikke investeringer i fysisk
kapital i Danmark, og eventuelle danskejede investeringer i udenlandsk
produktionskapacitet afspejles derfor ikke i de samlede erhvervsinvesteringer. Pa
den anden side indgar investeringer i intellektuelle rettigheder, herunder
forskning og udvikling, i de samlede erhvervsinvesteringer, hvilket i hgj grad
muligger veerdiskabelsen fra produktionen i udlandet. Investeringer i
intellektuelle rettigheder har de seneste ar ligget ganske stabilt, hvis man ser
bort fra en raekke store enkeltstaende patenter, se figur 34.

Bygningsinvesteringerne steg med 8,2 pct. fra udgangen af 2023 til udgangen af
2024, og det er iseer dem, der det seneste ar har baret fremgangen for de
samlede erhvervsinvesteringer. Fremgangen kommer efter markante fald i

47 Se Danmarks Nationalbank, P& vej mod en neutral pengepolitik i 2025, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetzre og finansielle tendenser), nr. 7, marts 2025.

48 Se Bonin, Cucic, Kuchler og Otte, Den pengepolitiske investeringskanal i Danmark, Danmarks
Nationalbank Economic Memo, nr. 4, juni 2024.
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byggeinvesteringerne, som siden begyndelsen af 2023 er faldet med naesten 7
pct. Samtidig er investeringerne i maskiner, inventar og transportmidler faldet
stgt siden begyndelsen af 2021. Set i forhold til den samlede veerdiskabelse i den
private sektor, dvs. investeringskvoten for materiel, er investeringskvoten faldet
siden slutningen af 2018 og er i dag pa et lavere niveau end i perioden efter
finanskrisen.

FIGUR 33 FIGUR 34

Investeringerne forventes at stige svagt de kommende ar

DANMARKS NATIONALBANK

Investeringer i intellektuelle rettigheder er pa et hgjt niveau

forholdet mellem de samlede erhvervsinvesteringer og
bruttoveerditilveekst i den private sektor.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Erhvervsinvesteringerne skgnnes at stige de kommende ar, som fglge af at
pengepolitikken gradvist vil blive neutral for den gkonomiske aktivitet i Igbet af
2025, og at vaeksten pa de danske eksportmarkeder fortsat vil vaere moderat. Pa
helt kort sigt forventes hgjere usikkerhed i verdensgkonomien at bidrage til at
holde investeringslysten nede. | takt med at pengepolitikken gradvist bevaeger
sig mod at blive neutral,*® forventes vaeksten i de samlede erhvervsinvesteringer
at tage lidt til. De samlede erhvervsinvesteringer forventes at stige med 0,8 pct. i
ar, 3,4 pct. i 2026 og 3,3 pct. i 2027.

Udsigt til fortsat store overskud pa betalingsbalancens Igbende poster

Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster er steget kraftigt igennem
2024 og udgjorde i 4. kvartal ca. 13 pct. af BNP,> se figur 35. Stigningen
igennem aret skyldes bade en stigning i overskuddet pa tjenestebalancen og en
yderligere stigning i overskuddet pa varebalancen. Overskuddet pa
varebalancen er de seneste ar steget som fglge af salg af varer, der er
produceret i udlandet under dansk ejerskab.

Spotpriserne pa fragtrater steg i 2024 som resultat af uroligheder i Rgdehavet og
hgjere global efterspgrgsel. Urolighederne i Rgdehavet har betydet, at antallet af

gennemgaende skibe igennem hele 2024 har veaeret ca. halveret i forhold til 2023.

4 Se Danmarks Nationalbank, P& vej mod en neutral pengepolitik i 2025, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetzre og finansielle tendenser), nr. 7, marts 2025.
0 Baseret pa data for betalingsbalancen, offentliggjort 11. marts 2025.
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Anm.: Investeringskvoten er opgjort som et 4-kvartalers glidende gennemsnit af Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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De hgjere rater har ligesom i 2022 resulteret i et hgjere overskud pa
tjenestebalancen, omend i mindre omfang end tidligere.

| begyndelsen af 2025 er fragtraterne igen faldet, men er fortsat pa et hgjere
niveau sammenlignet med 2023 og arene fgr pandemien. Med udgangspunkt i
en raekke futurespriser for fragtrater forventes de at forblive stabile pa det
nuvaerende niveau de kommende ar. Overskuddet pa tjenestebalancen forventes
pa den baggrund ogsa at aftage en smule sammenlignet med 2024. VVed
udgangen af prognosehorisonten forventes fragtraterne dog stadig at veere pa
et hgjere niveau end i 2023, og overskuddet pa tjenestebalancen forventes at
vaere ca. 2 pct. af BNP.

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster forventes i overvejende grad
at blive holdt oppe af overskuddet pa varebalancen. Overskuddet pa
betalingsbalancen forventes at veere relativt stabilt de kommende ar.
Overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster forventes at udggre 13,1
pct. af BNP i ar, 13,5 pct. naeste ar og 13,8 pct. i 2027.

FIGUR 35

Overskuddet pa tjenestebalancen er steget

Pct. af BNP
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Anm.: Tjenester er opgjort ekskl. forarbejdningstjenester, som indgar i produktion i udlandet under
dansk ejerskab. Produktion i udlandet under dansk ejerskab er en regnskabsmaessig opgerelse og
indgar i den samlede varebalance. Figuren er baseret pa data fra forelgbigt nationalregnskab, 4.
kvartal 2024. Betalingsbalancen er ved dataoffentligggrelsen 11. marts 2025 blevet revideret ned i
Ipbet af 2024.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

DANMARKS NATIONALBANK

Side 46 af 63



DANMARKS NATIONALBANK

Fremgang i
husholdningernes
okonomi

De danske husholdninger holder stadig igen med forbruget til trods for stigende
reale disponible indkomster og store formuer. Tilbageholdenheden afspejles
ogsa i forbrugertilliden, som er faldet i Igbet af det seneste ar.
Tilbageholdenheden ses imidlertid ikke pa boligmarkedet, hvor prisen pa et
enfamiliehus ifglge Boligsiden er steget med 4,7 pct. i Igbet af 2024.

Med forventning om et fortsat steerkt arbejdsmarked og stigende kgbekraft
vurderes vaeksten i det private forbrug gradvist at tage til og generelt at
vokse pa linje med indkomsterne i Igbet af prognosen.

Boligpriserne forventes de kommende ar at stige som resultat af yderligere
vaekst i husholdningernes disponible indkomst, drevet af reallgnsfremgang,
og et stadig steerkt arbejdsmarked.
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Fortsat deempet forbrug trods indkomstfremgang

Husholdningernes forbrug er fortsat afdeempet, og det samlede reale forbrug er
i lobet af det seneste ar steget svagt.

Forbruget holdes aktuelt oppe af stigende tjenesteforbrug og forbrug af varige
forbrugsgoder sdsom mgbler og iszer biler, se figur 36. Bilforbruget, som udggr
ca. 5 pct. af det samlede forbrug, er dog seerdeles fglsomt over for aendringer i
fx skatter og afgifter. De store udsving de seneste ar skal ses i sammenhang
med, at bl.a. registreringsafgiften pa visse typer elbiler blev forhgjet i
begyndelsen af 2024. Omvendt har forbruget af ikke-varige goder som fgdevarer
og bekleedning ifglge nationalregnskabet vaeret faldende det seneste ar. Det star
i kontrast til udviklingen i bade detailsalget og data for forbrugernes
transaktioner, som omvendt peger pa en fremgang inden for disse
forbrugstyper.5?

FIGUR 36
Udviklingen i forbrugskomponenter giver et blandet billede
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udviklingen i husholdningernes forbrug i euroomradet har, ligesom i Danmark,
vaeret svag de seneste ar, hvilket bl.a. skyldes stram pengepolitik. Fremgang i
kgbekraften i slutningen af 2024 bidrog dog til, at forbrugsveeksten tog til igen,
og vaeksten var i 3. kvartal kraftigere end herhjemme. | USA stiger forbruget
kraftigere end i euroomradet, og forbruget er steget med mere end 2 pct. om
aret siden begyndelsen af 2022. Der er dog tale om store forskelle i forbruget pa
tvaers af indkomstgrupper, hvor forbrugsfremgangen stort set udelukkende er
drevet af hgj- og mellemindkomst-husholdninger.>2

Tilbageholdenheden i husholdningerne herhjemme afspejles bl.a. i, at
forbrugskvoten, dvs. den andel af husholdningernes disponible indkomst, som

*1 Det samlede detailomsatningsindeks steg med 2,1 pct. i 2024, mens transaktionsdata for forbruget af
varer steg 1,8 pct. i samme periode.

2 Fx har den amerikanske Federal Reserve Bank, FED, udviklet et mal for forbrug efter indkomst, der viser,
at mellem- og hgjindkomst-husholdninger har understgttet den staerke vareefterspgrgsel i den
amerikanske gkonomi de seneste ar, mens lavindkomst-husholdninger har haft et mere fladt forbrug i
perioden efter pandemien. Se Hoke, Feler og Chylak, A Better Way of Understanding the US Consumer:
Decomposing Retail Spending by Household Income, FEDS Notes, oktober 2024.
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gar til forbrug, er faldet det seneste ar, se figur 37. Det vidner om fortsat
tilbageholdende danske forbrugere, men skyldes bl.a. ogsa, at en del af
indkomstfremgangen det seneste ar kan henfgres til indkomsttyper som fx
aktieindkomst, der i hgjere grad er en del af indkomstgrundlaget for personer
med relativt lav marginal forbrugstilbgjelighed.>® Tilbageholdenheden i
husholdningerne ses ogsa i forbrugertilliden, som er pa et lavt niveau og
afspejler, at husholdningernes forventninger til deres egen og dansk gkonomi er
pessimistiske. Det skal formentlig ogsa ses i sammenhang med den aktuelle
usikkerhed i verdensgkonomien.

FIGUR 37

Afdempet forbrugslyst til trods for historisk hgje formuer
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Anm.: 4-kvartalers glidende gennemsnit. Formuekvoten er beregnet som summen af husholdningernes
aktie-, bolig- og pensionsformue fratrukket skat samt anden formue fratrukket bruttogaeld som
andel af disponibel indkomst.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Den svage udvikling i forbruget er formentlig ogsa et udtryk for, at visse
husholdninger har oplevet, at deres budgetter er pressede. Det skyldes bl.a., at
mange husholdningers budgetter er pavirket af hgjere renteudgifter som fglge af
de seneste ars stramme pengepolitik. Selvom de pengepolitiske renter igennem
2024 er blevet saeenket, vurderes effekten fra den stramme pengepolitik stadig at
have haft en vis deempende effekt pa aktiviteten det seneste ar. Forst i lgbet af
2025 vurderes pengepolitikken at blive neutral for aktiviteten.>*

Husholdningernes oplevelse af et presset budget kan ogsa vaere et resultat af, at
priserne pa en raekke ngdvendighedsgoder sasom fgdevarer er steget kraftigere
end gvrige varer og tjenester de seneste ar. Fedevarepriserne er i dag ca. 23 pct.
hajere, end for inflationen tog til i begyndelsen af 2022, mens Ignningerne pa det
private arbejdsmarked i samme periode er steget med ca. 13 pct.>®

% Se @konomiministeriet, Fordeling og incitamenter 2023.

% Se Danmarks Nationalbank, P& vej mod en neutral pengepolitik i 2025, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetzre og finansielle tendenser), nr. 7, marts 2025

5 Malt ved udviklingen i Dansk Arbejdsgiverforenings lgnindeks for fremstillingsindustrien.
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De hgjere priser pa en raekke ngdvendighedsgoder kan isaer have pavirket en
raeekke husholdninger, hvis primaere indteegt er offentlige indkomstoverfgrsler.
De offentlige indkomstoverfgrsler reguleres med udgangspunkt i
satsreguleringen med to ars forsinkelse i forhold til Isnudviklingen pa det
private arbejdsmarked. Det har betydet, at den gennemsnitlige udvikling i
overfgrselsindkomstsatserne har vaeret betydeligt lavere end den
gennemsnitlige Ignindkomst de seneste ar, mens indkomstsatserne i 2026
forventes at stige kraftigere som resultat af de relativt hgje lgnstigninger i 2024,
se figur 38.% Overfgrselsindkomsterne udggr 10-15 pct. af den samlede
disponible indkomst og reguleres i ar med 3,6 pct. Det forventes at bidrage til at
haeve kgbekraften blandt denne gruppe af forbrugere, som kan have en hgjere
marginal forbrugstilbgjelighed.

Herhjemme har husholdningerne imidlertid hgje nettoformuer i forhold til deres
indkomster, se figur 37. Til trods for at en del af husholdningernes formuer er
bundet i fx bolig, vurderes det, at de hgje nettoformuer har understgttet en vis
forbrugsudjaevning. P4 den made har husholdninger, som de seneste ar har
oplevet de stgrste stigninger i renteudgifter som fglge af den stramme
pengepolitik, til en vis grad kunnet imgdega hgjere udgifter ved at reducere
deres Igbende opsparing. Det har alt andet lige givet en mindre, nedadrettet
effekt pa forbruget af de stigende nettorenter.>”

FIGUR 38

Den gennemsnitlige udvikling i overfgrselsindkomstsatserne
har vaeret lavere end den gennemsnitlige Ianindkomst de seneste ar
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Anm.: Indeks for real Inindkomst er beregnet pa baggrund af Ignudviklingen i fremstillingsindustrien.
Indeks for real satsreguleringsprocent er beregnet pa baggrund af den gennemsnitlige
satsreguleringsprocent. Begge serier er deflateret med HICP. Satsreguleringsprocenten i 2024 er
opgjort til 3,2 pct. pa baggrund af @konomisk Redeggarelse, december 2024.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

% @konomiministeriet forudsaetter i @konomisk Redeggrelse, december 2024, at satsreguleringsprocenten
i 2026 vil veere 5,5 pct.

7 Se ogsa boks 4 i Danmarks Nationalbank, Udsigt til en stabil prisudvikling i dansk gkonomi, Danmarks
Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk skonomi), nr. 15, september 2024.
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Lidt hgjere forbrugsvaekst de kommende ar

Det private forbrug skgnnes at stige 1,4 pct. i ar, og henholdsvis 1,8 og 2,2 pct. i
2026 og 2027, se figur 39.

Pengepolitikken bevaeger sig i ar mod at veere neutral, og de seneste ars
daempende effekt pa forbruget skgnnes derfor at ebbe ud i Igbet af i ar.>8
Samtidig forventes de realdisponible indkomster at tage til som resultat af
stigende reallgn og hgjere overfgrselsindkomster. Personskattereformen
forventes samtidig bade i ar og naeste ar at bidrage til at gge
forbrugsmulighederne.

Fremgangen i indkomsterne ventes ogsa i lidt stgrre grad end det seneste ar at
blive omsat til forbrug. Forbruget ventes samlet set at fglge udviklingen i
indkomsterne, og forbrugskvoten skgnnes saledes at veere omtrent uaendret
gennem prognosen.

FIGUR 39
Det private forbrug forventes at stige de kommende ar
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udsigt til yderligere fremgang pa boligmarkedet,
understottet af stigende indkomster

Husholdningernes tilbageholdenhed i forbruget synes ikke pd samme made at
veere tilfeeldet pa boligmarkedet. Mens stigningerne i boligpriserne var
afdeempet i 1. halvar 2024, er bade handelsaktiviteten og priserne taget til i
slutningen af aret. Forelgbige tal fra Boligsiden viser, at priserne pa
enfamiliehuse steg med 2,5 pct. pa landsplan i 4. kvartal. Fremgangen i bade
priser og handelsaktivitet pa boligmarkedet har det seneste ar iseer vaeret drevet
af stigende reallgn, fremgang pa arbejdsmarkedet og faldende renter gennem
aret.

% Se Danmarks Nationalbank, P& vej mod en neutral pengepolitik i 2025, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetzre og finansielle tendenser), nr. 7, marts 2025.
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De seneste ar har vaeret kendetegnet ved usaedvanlige stgd til gkonomien, som

gav udsving i boligpriserne. Effekten fra stodene til gkonomien vurderes at have 14
indfundet sig i boligpriserne.>® De kommende ar forventes det at vaere den

fremadrettede udvikling i fundamentale faktorer sdsom renter og indkomster,

der vil drive udviklingen i boligpriserne. Boligpriserne skgnnes

o , . , , at stige 3,5 pct. i ar,
Boligpriserne skgnnes at stige 3,5 pct. i ar, og 3,2 pct. i 2026 og 3,2 pct. i 2027. .
2 . . . 3,2 pct. i 2026 og 3,2
Boligpriserne forventes de kommende ar at stige som resultat af yderligere .
vaekst i husholdningernes disponible indkomst, drevet af reallgnsfremgang, pct. i 2027.
kombineret med et stadig steerkt arbejdsmarked. Desuden understgttes
prisudviklingen af udsigten til lidt lavere boligskatter i 2025 for mange
boligejere. Det skyldes, at boligpriserne i de fleste af landets kommuner er faldet
fra 2022 til 2024, og eendringen i boligskatterne er baseret pa denne udvikling.

De seneste ar er det blevet relativt dyrere at finansiere en bolig i forhold til
husholdningernes disponible indkomster. Det betyder, at boligbyrden, dvs. hvor
stor en andel af boligkgbernes indkomst der gar til at finansiere boligen, er
steget i forhold til de foregdende ti ar, se figur 40. Boligbyrden sk@nnes igennem
prognosen at veere omtrent flad.

FIGUR 40

Boligpriserne forventes at fortsaette med at stige
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Anm.: Boligbyrden er beregnet som den stiliserede boligbyrde. Den stiliserede boligbyrde viser
omkostningen ved et kgb af et gennemsnitligt hus op til Ianegraensen som procent af den
gennemsnitlige disponible indkomst. Serierne er saesonkorrigerede.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

% Se Kim Abildgren, Simon Juul Hviid, Asbjgrn Westmose Klein, Thomas Krause, Andreas Kuchler, Stine
Louise von Riiden og Amy Yuan Zhuang, Store stgd til gkonomien har drevet boligpriserne, Danmarks
Nationalbank Analyse, nr. 14, september 2024.
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Risikobilledet er
praeget af geopolitiske
spandinger og
handelskonflikter

Det samlede risikobillede for konjunkturudsigterne i dansk gkonomi knytter sig
saerligt til globale risici. Det skyldes isaer stigende protektionistiske tendenser,
hvor ggede toldsatser og mindre global handel kan deempe vaeksten og @ge
prispresset.

Det ventede opsving i euroomradet kan ogsa udeblive og deempe de danske
eksportmuligheder. Omvendt kan ekspansiv finanspolitik i USA gge
efterspgrgslen efter danske varer. De indenlandske risici knytter sig isaer til den
forventede udvikling i den private indenlandske efterspgrgsel.

Forhgjede geopolitiske spaendinger kan resultere i, at de danske og europaeiske
forsvarsudgifter stiger betydeligt mere, end hvad der er lagt til grund for
prognosen. En betydelig forggelse af forsvarsudgifterne i Danmark og Europa
kan resultere i en periode med gget pres pa arbejdsmarkedet og hgjere
inflation. Det kan blive forstaerket yderligere, hvis oprustningen samtidig kraever
en vis tilpasning af strukturerne i gkonomierne, hvor en stgrre del af
arbejdskraften og produktionen bliver bundet op pa forsvaret.

Nationalbanken vurderer, at der i dansk gkonomi aktuelt ikke er tegn pa stgrre
makrogkonomiske ubalancer under opbygning, som kan forstaerke en mulig
lavkonjunktur i tilfselde af uforudsete stgd til global gkonomi. Sunde offentlige
finanser giver yderligere et godt udgangspunkt for at modsta uventede
gkonomiske modvinde, hvis nogle af risikoscenarierne materialiserer sig.

DANMARKS NATIONALBANK
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Udsigterne for dansk gkonomi er behaftet med betydelige risici

Udsigterne for dansk gkonomi er forbundet med bade opadrettede og
nedadrettede risici, og Nationalbankens hovedscenarie for udviklingen i dansk
gkonomi vurderes at vaere forbundet med ekstraordinaert stor usikkerhed.

Danmark er som en lille, aben gkonomi i hgj grad afhaengig af udviklingen
globalt og blandt vores stgrste handelspartnere. Og prognosen forudsaetter
med udgangspunkt i internationale vaekstprognoser en moderat vaekst pa de
danske eksportmarkeder. Veeksten i verdensgkonomien er dog behaeftet med en
raeekke nedadrettede risici, der isaer knytter sig til den geopolitiske udvikling og
handelsmaessige konflikter, se figur 41. De indenlandske risici knytter sig isaer til
den forventede udvikling i den private indenlandske efterspgrgsel, hvor bl.a.
ggede forsvarsudgifter kan resultere i et forhgjet kapacitetspres.

Dansk gkonomi star i udgangspunktet godt rustet til at modsta abrupte
a&ndringer i gkonomien. Det skyldes, at der i gjeblikket ikke er tegn pa nogen
vaesentlige ubalancer under opbygning i dansk gkonomi, som kan forstaerke en
potentiel lavkonjunktur. Sunde offentlige finanser giver yderligere et godt
udgangspunkt for at modsta uventede gkonomiske modvinde, hvis nogle af
risikoscenarierne materialiserer sig.

FIGUR 41
Risikobilledet er praget af globale risici

Risikobilledet for dansk gkonomi
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> Inflation

Anm.: Der er ikke tale om en rangering inden for hver kvadrant.
Kilde: Egen illustration.
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Bget protektionisme og hgjere told kan deempe
danske virksomheders afssetningsmuligheder

En af de mest centrale risici for vaeksten i dansk gkonomi er gget protektionisme,
told og stigende fragmentering af global handel. Det afspejles ogsa i et historisk
hgjt niveau for et indeks for den malte handelspolitiske usikkerhed, se figur 42.
De seneste ar er maengden af handelsbegraensende tiltag pa globalt plan steget
stot, og samtidig bliver globale forsyningskaeder laengere, fordi direkte handel
mellem lande med modstridende politiske interesser erstattes af indirekte handel
gennem forbindelseslande.

Udmeldinger fra den amerikanske administration kombineret med de seneste ars
protektionistiske tendenser udggr en risiko for global gkonomisk integration. En
omfattende tilbagerulning af globaliseringen eller en betydelig fragmentering af
verdenshandlen vil fa store konsekvenser for den globale handel og derigennem
for dansk gkonomi. Det kan komme til udtryk ved sveerere afseetningsmuligheder
for de danske eksportvirksomheder og deraf et fald i eksporten. @get
fragmentering af verdenshandlen kan ogsa @ge den globale inflation, da bade
import og produktion bliver dyrere.50

FIGUR 42
Den handelspolitiske usikkerhed er historisk hgj

Indeks over handelspolitisk usikkerhed (Trade Policy Uncertainty, TPU)
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Anm:  Figuren viser indekset over handelspolitisk usikkerhed (TPU). TPU-indekset er baseret pa
automatiserede tekstsggninger i de elektroniske arkiver for syv aviser: Boston Globe, Chicago
Tribune, Guardian, Los Angeles Times, New York Times, Wall Street Journal og Washington Post.
Indekset beregnes ved at teelle den manedlige frekvens af artikler om handelspolitisk usikkerhed
som en andel af det samlede antal nyhedsartikler for hver avis. Indekset normaliseres derefter til
en veerdi af 100 for en artikelandel pa 1 pct.

Kilde: Dario Caldara, Matteo lacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino og Andrea Raffo, The
economic effects of trade policy uncertainty, Journal of Monetary Economics, nr. 109, 2020, side
38-59.

%0 Se Branner, Bentsen, van Deurs og Zhuang, Fragmentering af global handel kan udfordre dansk
gkonomi, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 16, oktober 2024.
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USA har allerede indfgrt 25 pct. told pa import fra EU af bl.a. stal og aluminium,
og EU har som modsvar ogsa indfert hgjere toldsatser rettet mod amerikanske
industrivarer. Der er aktuelt fortsat risiko for, at der indfgres en mere omfattende
told pa handlen mellem USA og EU. @gede toldsatser udggr en nedadrettet
risiko for vaeksten i Danmark pa isaer kort sigt, fordi det bliver svaerere for
danske virksomheder at salge deres varer til USA. Dog viser modelberegninger,
at gget told pa handel mellem EU og USA pa lang sigt vil f3 mindre konsekvenser
for dansk gkonomi, se boks 4 i kapitel 4 for en uddybning.

Storre behov for militaer oprustning kan skabe kapacitetspres

Efter Ruslands angreb pa Ukraine i 2022 har bade Danmark og mange
europeiske lande gget deres forsvarsudgifter markant. Det er muligt, at de
geopolitiske spaendinger vil fgre til en situation, hvor der er et behov for en
endnu stgrre og markant hurtigere forggelse af forsvarsudgifterne bade
herhjemme og i resten af Europa end lagt til grund i prognosen.

Danmark har i forbindelse med forsvarsforliget haevet forsvarsudgifterne til
NATO-kravet pa 2 pct. af BNP, og over 3 pct. i ar og naeste ar. Der er aktuelt
diskussioner om, hvorvidt NATO-medlemslandene skal haeve deres
forsvarsudgifter ud over de 2 pct., og EU har dbnet op for at bruge yderligere
6.000 mia. kr. pa forsvarsudgifter.

En betydelig forggelse af forsvarsudgifterne i Danmark og Europa kan resultere i
en periode med gget pres pa arbejdsmarkedet og hgjere inflation. Det kan blive
forsteerket yderligere, hvis oprustningen samtidig kraever en vis tilpasning af
strukturerne i gkonomierne, hvor en stgrre del af arbejdskraften og
produktionen bliver bundet op pa forsvaret.

Hvor stor aktivitetsvirkning den ggede oprustning vil have pa dansk og
europaisk gkonomi, afhaenger i sidste ende af stgrrelsen pa oprustningen,
finansieringen og den praecise udmgntning heraf. | den gkonomiske litteratur er
der dog overvejende enighed om, at en stgrre oprustning risikerer at gge
kapacitetspresset og lede til et generelt gget prispres - isaer hvis oprustningen
er gaeldsfinansieret.6! Hvis forsvarslgftet i euroomradet giver anledning til gget
inflationspres, ma pengepolitikken forventes at modga dette. | kraft af Danmarks
fastkurspolitik vil strammere pengepolitik i euroomradet ogsa daeempe noget af
aktivitetsvirkningen i Danmark. En stgrre og hurtigere forggelse af
forsvarsudgifterne herhjemme end i euroomradet kan risikere at skabe et
selvstaendigt dansk kapacitetspres.

Stod til energipriserne kan puste til inflationen

Udviklingen i den geopolitiske situation udggr en opadrettet risiko for
energipriserne. Saerligt stigninger i gasprisen udggr en risiko for dansk og
europaisk gkonomi, da balancen mellem udbud og efterspargsel fortsat er
meget skrgbelig. EU har efter Ruslands invasion af Ukraine udfaset stgrstedelen
af russisk gasimport og er i dag afhaengig af at kunne dackke gasefterspgrgslen
ved at kgbe flydende gas, LNG, pa spotmarkedet.

Foruden geopolitiske risici kan vejret pavirke energipriserne. Seerligt slutningen
af 2024 var praeget af hgje elpriser grundet en laengere periode med overskyet
og vindstille vejr samt kolde temperaturer i dele af Europa. Lange perioder med
ugunstige vejrforhold kan fgre til stigninger i energipriserne, fordi produktionen
af energi fra vedvarende energikilder er lav, og en st@rre del af elproduktionen
dermed kommer fra naturgas.

%1 Se boks 2 i Danmarks Nationalbank, Udsigt til en stabil prisudvikling i dansk gkonomi, Danmarks
Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk akonomi), nr. 15, september 2024.
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Det er muligt, at vaeksten pa de danske eksportmarkeder
bliver bade staerkere og svagere end forventet

Europa er Danmarks stgrste handelspartner, og dermed er udviklingen i Europa
af afggrende betydning for vaeksten herhjemme. Fremgang i europaeisk gkonomi
kan dog vise sig at blive mere afdeempet end i hovedscenariet, hvis den
forventede vaekst pa en raekke vigtige eksportmarkeder sasom Tyskland og
Sverige udebliver. Det kan fx ske, hvis den lave erhvervstillid i tysk industri
breder sig til andre dele af gkonomien, eller hvis de strukturelle udfordringer i
den tyske gkonomi slar den europeeiske vaekst ud af kurs. Hvis fremgangen
udebliver, vil det smitte af pa dansk gkonomi. Ogsa udviklingen i Kina kan
udfordre veeksten. En mere markant opbremsning i kinesisk gkonomi vil fgre til
lavere global vaekst, iseer hvis boligmarkedet udvikler sig mere ugunstigt end
forventet.

Pa den anden side kan vaeksten pa de danske eksportmarkeder ogsa blive
steerkere. Stigninger i andre offentlige udgifter end forsvarsudgifter kan ogsa
gore finanspolitikken mere ekspansiv end forudsat i prognosen. Ekspansiv
finanspolitik i udlandet vil gge eksportmarkedsvaeksten og dermed
efterspgrgslen efter danske varer, hvilket risikerer at gge kapacitetspresset
herhjemme. Udmeldinger fra den amerikanske administration tyder pa, at der vil
blive fgrt en mere ekspansiv finanspolitik i USA, og i Europa kan klimatilpasning
og demografi ngdvendigggre starre offentlige investeringer. Hvis ekspansiv
finanspolitik gger inflationspresset, ma pengepolitikken forventes at modga det.

En reduktion i fx de geopolitiske spaendinger vil potentielt kunne reducere den
hgje usikkerhed og dermed styrke forbrugertilliden. Dette vil kunne gge det
private forbrug og investeringerne og dermed udggre et opadrettet
risikoscenarie for vaeksten i dansk gkonomi. Desuden kan politiske initiativer i
EU, herunder malrettede reformer og investeringer, forbedre tilliden blandt
husholdninger og virksomheder og derved understgtte hgjere vaekst.

Der er risiko for, at presset i gkonomien
udvikler sig anderledes i Danmark end i euroomradet

Globale risikofaktorer, der ikke pavirker konjunktursituationen anderledes i
Danmark end i euroomradet, giver i udgangspunktet ikke anledning til at aendre
finanspolitikken herhjemme. Nationalbanken vurderer, at der som udgangspunkt
ikke er betydelige forskelle i risikobilledet for Danmark og euroomradet.

Risikoen for udviklingen i dansk gkonomi knytter sig iser til, at der igen opstar
udbredt pres pa arbejdsmarkedet. For eksempel kan presset pa
arbejdsmarkedet blusse op igen, hvis efterspgrgslen i dansk gkonomi stiger
hurtigt og kraftigt. Det kan bl.a. udlgses af en pludselig forbedring i
husholdningernes forbrugslyst, som fgrer til, at forbrugskvoten stiger kraftigt fra
det nuvaerende forholdsvist lave niveau. Desuden skaber de danske
husholdningers store formuer i forhold til husholdningerne i euroomradet
forudsaetningen for et pludseligt forbrugsdrevet indenlandsk opsving.

Omvendt kan den forventede fremgang i det private forbrug og
erhvervsinvesteringerne ogsa udeblive. Det kan bl.a. ske, hvis den aktuelt hgje
globale usikkerhed pavirker forbrugs- og investeringslysten i stgrre omfang end
lagt til grund i prognosen.

Vaksten i dansk gskonomi har de seneste ar veeret drevet af fa, store
virksomheder og deres aktiviteter i udlandet.®2 Den stigende betydning af de
stgrste danske virksomheder kan potentielt gge udsvingene i dansk gkonomi og

52 Se Simon Juul Hviid, Rasmus Rold Sgrensen, Morten Spange, Tobias Renkin og Mia Renee Herlgv
Jorgensen, Stigende betydning af de sterste virksomheder, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 8, marts
2025.
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ggre udviklingen i BNP mere fglsom over for udsving i fa virksomheder. Det er
forventningen, at store virksomheder ogsa fremover vil bidrage til vaeksten i
dansk gkonomi, og at isser medicinalindustrien vil fortsaette sin fremgang. En
stgrre afhaengighed i dansk gkonomi af fa store virksomheder kan resultere i
bade en staerkere og svagere udvikling i aktiviteten end forudsagt i
hovedscenariet. En staerkere udvikling kan fx ske, hvis det hurtigt lykkes at
udvide produktionen af diabetes- og vaegttabsmedicin for at imgdekomme
steerkere efterspgrgsel pa verdensplan. Det kan Igfte vaeksten bade direkte og
indirekte via hgjere aktivitet hos branchens underleverandgrer.
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TABEL 2

Centrale gkonomiske storrelser

2024

Realvakst i forhold til perioden for, pct. 2024 2025 2026" 2027* 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
BNP 3,6 3,6 2,3 2,0 1,4 1,3 1,6
Privat forbrug?* 0,9 1,4 1,8 2,2 -0,3 0,2 0,6
Offentligt forbrug 18 2,9 0,6 0,9 -0,4 0,8 1,6
Boliginvesteringer 1,7 2,5 2,3 2,4 51 5,0 -2,1
Offentlige investeringer 5,7 35,1 0,5 -8,5 -1,6 6,8 1,9
Erhvervsinvesteringer -2,2 0,8 3,4 3,3 2,1 0,8 -0,9
Lagerinvesteringer mv.? -1,4 0,0 0,4 0,3 6,9 4,8 4,5
Eksport 7,6 6,0 3,6 31 4,0 0,6 4,1

Industrieksport 12,3 9,6 4,7 3,8 38 4,5 6,0
Import 1,7 55 3,7 3,2 15 -0,3 0,7
Beskaeftigelse, 1.000 personer 3.229 3.247 3.260 3.271 3.225 3.228 3.240
Ledighed, brutto, 1.000 personer 87 88 90 91 87 87 87
Betalingsbalance®, pct. af BNP 13,1 13,1 13,5 13,8 12,5 14,0 13,9
Offentlig saldo, pct. af BNP 4,2 2,0 2,2 2,4 4,1 3,0 53
Huspriser?, pct. &r-ar 3,2 3,5 3,2 3,2 4,3 2,2 2,1
Forbrugerpriser (HICP), pct. ar-ar 1,3 2,0 1,7 1,7 1,5 1,2 1,7
Kerneinflation, pct. ar-ar 1,5 1,7 1,8 1,8 2,0 1,2 1,2
Timelgn® (fremstilling), pct. &r-ar 5,4 3,6 3,4 3,2 6,9 4,8 4,5

1 Omfatter bade husholdninger og NPISH.

2 Bidrag til BNP-vaekst (posten omfatter lagerinvesteringer, veerdigenstande og statistisk diskrepans).
52024 er baseret pa offentligggrelsen af betalingsbalancens Igbende poster, 11. marts 2025.

4 Nominelle priser pa enfamiliehuse.

® Dansk Arbejdsgiverforenings Ignstatistik for fortjeneste inkl. gene for fremstilling.

Anm.: * angiver prognose. Offentlig saldo og huspriser i 2024 er ogsa skgn.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilag:

Antagelser og
2ndringer i prognosen
for dansk gkonomi

Prognosen er udarbejdet ved hjalp af Nationalbankens makrogkonomiske
model, MONA, og tager udgangspunkt i den foreliggende konjunkturstatistik,
herunder Danmarks Statistiks kvartalsvise nationalregnskab for 4. kvartal 2024.
Prognosen er udarbejdet pa baggrund af offentliggjort statistik til og med 10.
marts 2025. Derudover bygger fremskrivningen pa en reekke antagelser om den
internationale gkonomi, de finansielle forhold, udviklingen i arbejdsstyrken og
finanspolitikken.

International gkonomi

Eksportmarkedsvaeksten forudsaettes at blive 2,8 pct. i 2025, 3,1 pct. i 2026 og
3,1 pct. i 2027, se tabel Al. Lgnstigningerne i udlandet forudsaettes gradvist at
aftage fra 4,6 pct. i 2024 til 3,3 pct. i 2025 og 3,2 pct. i 2026 og 2027.
Prisstigningerne pa importerede varer og tjenester forudsaettes at stabilisere sig
omkring 2 pct. Forudsaetningerne er baseret pa seneste prognose fra OECD fra
december 2024, som inkluderer eksplicitte forudseetninger om Danmarks
eksportmarkedsvaekst, konkurrentpriser i udlandet og justeringer baseret pa
andre internationale organisationers prognoser og skonomiske data siden da.

Renter, valuta og energipriser

Udviklingen i de korte og lange renter i prognosen er baseret pa de
forventninger til den fremtidige udvikling, der kan udledes af rentekurven pa de
finansielle markeder. Pengemarkedsrenten malt ved DESTR forudsaettes pa den
baggrund at vaere 2,1 pct. i 2025, 1,8 pct. i 2026 og 2,1 pct. i 2027.

| fremskrivningen antages den effektive kronekurs og dollarkursen at holde sig
omtrent konstant pa det nuvaerende niveau.

Energipriser antages som udgangspunkt at fglge udviklingen i oliepriserne, der i
prognoseperioden forudsaettes at fglge futurespriser. Olieprisen i prognosen er
fastlagt pa baggrund af et gennemsnit af futurespriserne i marts forud for
afslutningen af talgrundlaget. Olieprisen var i fgrste tredjedel af marts omkring
71 dollar pr. tgnde og forudsaettes at falde graduvist til 68 dollar pr. tgnde ved
udgangen af 2027.

| lyset af de seneste ars saerlige udviklinger i prisen pa gas og elektricitet tages
der ligesom i Nationalbankens seneste prognoser ogsa hgjde for prisudviklingen
pa gas og elektricitet i denne prognose. Ligesom for oliepriserne antages
gaspriserne at fglge futuresprisen fremadrettet, og de antages at falde resten af
2025 til ca. 300 kr. pr. MWh fra det aktuelle niveau pa ca. 322 kr. pr. MWh og
derefter ende ved omkring 218 kr. pr. MWh ved udgangen af 2027.
Elektricitetsprisen antages at fglge futuresprisen de fgrste fire maneder, men pa
grund af at der handles fa kontrakter med levering laeengere frem, og at der er
vaesentlige saesonudsving i futurespriserne, antages elektricitetspriserne derefter
at fplge futurespriserne pa gas. Prisen pa elektricitet antages pa den baggrund
at falde til omkring 430 kr. pr. MWh i juni 2025, sammenlignet med det aktuelle
niveau pa 591 kr. pr. MWh, hvorefter udviklingen fglger faldet fra gasfutures.
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Finanspolitiske forudsaetninger

| fremskrivningen tages der udgangspunkt i de forelgbige opggrelser fra
nationalregnskabet af forbrug og investeringer i den offentlige sektor samt
finansloven i @konomisk Redeggrelse, december 2024 og det mellemfristede
forlgb i Opdateret 2030-forlgb, februar 2025. Det reale offentlige forbrug antages
pa den baggrund at stige med 2,9 pct. i 2025, 0,6 pct. i 2026 og 0,9 pct. i 2027.
De offentlige investeringer antages at stige med 35,1 pct. i 2025, 0,5 pct. i 2026
og falde med 8,5 pct. i 2027. Aftalen om Accelerationsfonden er
beregningsteknisk kategoriseret som offentlige investeringer med 25 mia. kr. i
2025 og 2026 (2025-priser).

TABEL Al

Oversigt over prognosens antagelser

2024 2025 2026 2027
International gkonomi
Eksportmarkedsvaekst, pct., ar-ar 1,8 2,8 3,1 3,1
Udenlandsk pris, pct., ar-ar* 0,7 2,5 1,9 2,0
Udenlandsk timelgn, pct., ar-ar 4,6 3,3 3,2 3,2
Finansielle forhold mv.
Pengemarkedsrente, pct., p.a. 3,3 2,1 1,8 2,1
Gennemsnitlig obligationsrente, pct., p.a. 3,2 2,7 29 3,0
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 105,0 104,1 104,2 104,2
Dollarkurs, DKK pr. USD 6,9 7,0 7,0 7,0
Oliepris, brent, USD pr. tende 81,0 71,6 68,7 68,1
Finanspolitik
Offentligt forbrug, pct., ar-ar 1,8 2,9 0,6 0,9
Offentlige investeringer, pct., ar-ar 5,7 35,1 0,5 -8,5
Offentlig beskaeftigelse, 1.000 personer 879 882 885 888

1 Sammenvejet importpris for de lande, som Danmark eksporterer til. | prognosen forudsaettes de samme
vaekstrater.

Revisioner i forhold til seneste prognose

Skgnnet for BNP-vaeksten er opjusteret med 1,3 i 2025 og 0,8 procentpoint i
2026, se tabel A2. Endrede skgn for eksportmarkedsvaekst bidrager til at dempe
vaeksten i ar og i 2026, mens udenlandske priser og Ignninger og isaer
valutakursen bidrager til at @ge vaeksten i ar, men deemper vaeksten en smule i
2026. Opjusteringen i 2026 afspejler hovedsageligt andre faktorer, primaert som
folge af opdaterede analytikerforventninger til bestemmelsen af merchanting og
processing i dansk eksport.

Skgnnet for stigningstakten i forbrugerpriserne, HICP, er nedjusteret med 0,1
procentpoint i bade 2025 og 2026. £ndrede forudsaetninger om udenlandske
Ignninger og priser samt valutakurs bidrager til at opjustere skgnnet for
inflationen i alle ar. Det negative bidrag fra andre faktorer i 2025 afspejler, at
niveauet for inflationen er kommet lavere ud i slutningen af 2024 end forudsat i
forrige prognose. Det negative bidrag fra andre faktorer i 2026 afspejler til dels
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forudseetninger om hgjere priser pa el og gas. Det indgar under andre faktorer,
da priserne pa el og gas bevager sig mere, end hvad det normale gennemslag
fra oliepriser tilsiger.

TABEL A2

FEndringer i prognosen

BNP Forbrugerpriser, HICP

Pct., ar-ar 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Prognose fra september 2,1 2,3 1,5 1,3 2,1 1,8
Bidrag til @endret skon fra

Eksportmarkedsveekst 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Renter 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Valutakurser 0,1 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,2
Oliepriser 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Udenlandske priser og lgnninger 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,2
Andre faktorer 1,2 0,8 0,9 -0,3 -0,5 -0,5
Denne prognose 3,6 3,6 2,3 1,3 2,0 1,7

Anm.: Afrunding kan betyde, at overgangen fra seneste til nuvaerende prognose ikke summer.
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