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Dansk gkonomi
trodser global uro

Dansk og international gkonomi har indtil nu veeret robust over for den
vedvarende geo- og handelspolitiske uro. Global vaekst understgttes af hgj
aktivitet inden for teknologi og kunstig intelligens, men svaekkes af krigen i
Mellemgsten. Hgj vaekst i dansk BNP drives i ar af en ekstraordinaer stigning
i medicinalindustriens produktion i udlandet i 1. halvar, men der er ogsa
fremgang i resten af dansk gkonomi. Den hgje vaekst giver dog ikke en
tilsvarende stigning i dansk velstand malt ved BNI. Fremgangen i dansk
pkonomi ventes at fortsaette i de kommende ar, iseer drevet af eksporten.
Den indenlandske efterspgrgsel traekkes fremover af hgj offentlig
efterspgrgsel, mens fremgang pa arbejdsmarkedet og stigende indkomster
understgtter forbruget. Husholdningernes forbrug forventes dog fortsat at
udggre en relativt lille del af indkomsten set i et historisk perspektiv.

e

Hgj vaekst i dansk BNP
uden tegn pa oget kapacitetspres

Den hgje vaekst i dansk gkonomi har
ikke gget det indenlandske lgn- og
prispres, fordi potentielt BNP samtidig
er steget. Det skyldes bl.a., at
produktionsfremgangen i udlandet
kun i begraenset omfang laegger
beslag pa dansk kapital og
arbejdskraft. Samlet set vurderes
presset i dansk gkonomi aktuelt at
vaere omtrent neutralt og ogsa
forblive omtrent neutralt de
kommende ar. Det betyder, at der er
begreenset ledig kapacitet til at gge
produktionen uden at skubbe til
Ignstigningerne og inflationen.
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Hgjere inflation med opadrettede
risici pa grund af krigen i Mellemgsten

Inflationen er steget som fglge af
krigen i Mellemgsten og forventes

at stige yderligere hen over vinteren.
Den videre udvikling i inflationen er
praeget af stor usikkerhed, og risiciene
for inflationen vurderes at veere
opadrettede. Forventningen er dog,
at inflationen pa laengere sigt vil veere
lav og stabil, da de hgjere energipriser
kun i begraenset omfang ser ud til at
pavirke den underliggende
prisudvikling. Et neutralt
kapacitetspres og velforankrede
inflationsforventninger bidrager til,

at lgnstigningerne forbliver moderate.
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Regeringen bgr udvise
forsigtighed med finanspolitikken

Finanspolitikken lempes markant

i ar og naeste ar, men effekten pa
kapacitetspresset er usikker. Den
afhaenger bl.a. af, hvordan
forsvarsudgifterne udmgntes,

og hvilken gvrig gkonomisk politik
regeringen veelger at fgre. Nye

tiltag kan desuden gge presset

pa de offentlige finanser, isaer hvis
raderummet viser sig mindre end
beregnet, eller hvis nye udfordringer
kraever ekstra tiltag. Nationalbanken
anbefaler, at regeringen i finansloven
for 2027 ikke skubber mere til
efterspgrgslen, end der allerede er
lagt op til, og at regeringen udviser
forsigtighed med at udmgnte hele
raderummet.
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Hvorfor er det vigtigt?

Nationalbanken overvager lzbende dansk gkonomi for at leve op til sit formal
om at sikre stabile priser. Derfor vurderer Nationalbanken udviklingen pa en
raekke 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 finanspolitikken.

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

udbredelsen af kunstig intelligens, Al, og dens betydning for det danske
arbejdsmarked.

Hovedfigur

Hgjere inflation med opadrettede risici, men prisudviklingen forventes pa lidt
laengere sigt at veere lav og stabil
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Anm.: Seneste observation er august 2026. Kerneinflation er opgjort som inflation ekskl. energi og
uforarbejdede fgdevarer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kort fortalt

Den globale gkonomi
har udsigt til moderat vaekst

VVerdensgkonomien ventes at vokse
moderat, understgttet af hgj aktivitet
inden for teknologi og Al, trods krigen i
Mellemgsten og hgjere energipriser.

Den danske
eksportsektor star staerkt

Dansk eksport har fortsat sin fremgang
til trods for globale uroligheder. Det er
ogsa forventningen for de kommende
ar, men tempoet aftager.

Husholdningerne holder fortsat igen

Stigende indkomster og et staerkt
arbejdsmarked driver fremover en
relativt hgj vaekst i forbruget.
Forbrugstilbgjeligheden forventes dog
at forblive lav i en historisk kontekst.

Presset i dansk gkonomi
er omtrent neutralt

Der er udsigt til en stabil udvikling
med fremgang i de fleste dele af dansk
gkonomi. Beskaeftigelsen forventes at
stige yderligere. Det samlede pres i
dansk gkonomi forventes at forblive
omtrent neutralt.

Inflationen er steget, og der er
opadrettede risici

Hgjere energipriser @ger inflationen

i ar, og der er opadrettede risici.
Inflationen pavirkes af en raekke
afgiftseendringer, men den
underliggende prisudvikling forventes
pa lidt leengere sigt at vaere lav og stabil.

Risikobilledet er knyttet til
Al og geopolitisk usikkerhed

Risici knytter sig isaer til Al, geopolitisk
usikkerhed, krigen i Mellemgsten og
forstyrrelser af de globale vaerdikaeder.
Dansk gkonomi er godt rustet til at
modsta uventede gkonomiske
modvinde.

TABEL 1

Centrale gkonomiske storrelser

Vakst i forhold til ret for, pct. 2025 2026* 2027* 2028*
BNP (realt) 35 4,0 2,3 2,0
Beskaeftigelse, 1.000 personer 3.245 3.276 3.303 3.325
Ledighed, brutto, 1.000 personer 88 93 108 108
Betalingsbalance, pct. af BNP 12,2 11,2 10,7 10,4
Offentlig saldo, pct. af BNP 2,9 1,3 0,5 0,8
Huspriser! 6,1 8,6 4,6 2,9
Forbrugerpriser 1,8 1,7 2,4 2,1
Kerneinflation 1,9 2,0 2,3 2,3
Timelgn? (industrien) 3,6 3,6 3,3 3,2

Anm.: * angiver prognose.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
1 Nominelle priser pa enfamiliehuse.

2 Dansk Arbejdsgiverforenings lgnstatistik for fortjeneste inkl. gene for fremstilling.
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BNP forventes
at vokse med
4,0 pct. i 2026.
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Overblik og
anbefalinger til den
okonomiske politik

Dansk og international gkonomi har indtil nu vaeret robust over for den
vedvarende geo- og handelspolitiske uro. Der er fortsat fremgang i de fleste dele
af dansk gkonomi, og bruttonationalproduktet, BNP, er i 2. kvartal 2026 steget
med samlet 4,6 pct. i forhold til 2. kvartal sidste ar, se figur 1. Det seneste ars
hgje vaekst skyldes bade paen fremgang i de fleste dele af dansk gkonomi og en
ekstraordinaer fremgang i medicinalindustrien.

Fremgangen i de fleste dele af dansk gkonomi det seneste ar skyldes bl.a., at
den internationale gkonomi har udviklet sig bedre end ventet, men ogsa at de
danske eksportvirksomheder har vundet markedsandele pa de globale
markeder. Fremgangen i international gkonomi afspejler bl.a., at hgj aktivitet
inden for teknologi og kunstig intelligens understgtter investeringer og
produktion i saerligt nogle dele af global gkonomi. Omvendt har krigen i
Mellemgsten fjernet betydelige meengder olie fra verdensmarkedet og har
derved |gftet energipriserne, og krigen forstyrrer fortsat de globale veerdikaeder.
Samtidig skaber den handelspolitiske uro stadig usikkerhed om rammerne for
det multilaterale gkonomiske system.

Medicinalindustrien havde ekstraordinaer fremgang i 1. halvdel af 2026, hvor en
stor del af produktionen sker i udlandet under dansk ejerskab. Fremgangen
skyldes isaer Novos salg og produktion pa det amerikanske marked i
begyndelsen af i ar, som er hjulpet pa vej af Novos aftale med den amerikanske
administration fra arsskiftet. Aftalen giver bl.a. adgang til en stgrre patientbase
igennem de offentlige sygeforsikringer.?

Selvom fremgangen i medicinalindustrien de seneste ar har Igftet vaeksten i BNP,
har det ikke givet en tilsvarende stigning i dansk velstand malt ved
bruttonationalindkomst, BNI. Det skyldes, at prisen pa eksporten af den medicin,
der produceres, samtidig er faldet.2 Nar prisen pa de varer og tjenester, som
danske virksomheder salger i udlandet, bliver billigere i forhold til de varer og
tjenester, vi kgber i udlandet, bliver Danmarks forbrugsmuligheder mindre, end
stigningen i realt BNP ellers antyder. Realt BNI er i 2. kvartal 2026 steget med 0,2
pct. i forhold til 2. kvartal sidste ar.

Inflationen er steget bade herhjemme og i udlandet efter udbruddet af krigen i
Mellemgsten. Den hgjere inflation i euroomradet fik Den Europaeiske
Centralbank, ECB, til at forhgje de pengepolitiske renter med 25 basispoint i

! Novo indgik sidste &r en aftale med den amerikanske administration, som p& den ene side indebaerer en
reduktion i salgsprisen pa udvalgte vaegttabs- og diabetesprodukter pa op mod 30 pct., og pa den anden
side giver adgang til en stgrre patientbase igennem de offentlige sygeforsikringer MediCare og MedicAid.
Aftalen sikrer ogsa fritagelse fra told i tre ar. Samtidig har Novo introduceret den forste vaegttabsmedicin
i pilleform i USA.

2 De seneste &rs hgje realvaekst i dansk gkonomi mélt ved BNP er sket samtidig med faldende
eksportpriser. Derfor afspejler BNP-vaeksten ikke en tilsvarende stigning i velstand, malt ved real
bruttonationalindkomst, BNI. BNI er et mal for den samlede indkomst, som tilfalder landets borgere og
virksomheder, mens BNP maler den vaerdiskabelse ved produktion af varer og tjenester, der finder sted
pa danske arbejdspladser, uanset om indkomsten tilfalder borgere og virksomheder i Danmark eller
udlandet. Se ogsa boks 3 i Danmarks Nationalbank, Robust dansk gkonomi i et usikkert globalt landskab,
Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk @konomi), nr. 5, marts 2026.
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bade juni og september. Som fglge af Danmarks fastkurspolitik er de
pengepolitiske renter ogsa blevet sat op med i alt 50 basispoint i Danmark, sa
foliorenten nu er 2,1 pct. Da markedsdeltagernes forventninger til ECB's
pengepolitiske renter samtidig er steget det seneste halve ar, er de leengere
danske markedsrenter pa bl.a. realkredit steget i samme periode. De hgjere
renter traekker, isoleret set, mod strammere finansielle forhold. Omvendt har en
stigende risikoappetit i de finansielle markeder trukket mod mere lempelige
finansielle forhold. Nationalbanken vurderer derfor, at pengepolitikken og de
samlede finansielle forhold aktuelt er neutrale for den gkonomiske aktivitet.®

Markedet forventer, at de korte markedsrenter i Danmark stiger til taet pa 3 pct.
ved udgangen af 2028, hvilket ligger til grund for prognosen, se bilag. Hvis de
nuvaerende markedsforventninger materialiserer sig, kan de pengepolitiske
renter dog gradvist blive restriktive for dansk gkonomi i Igbet af
prognoseperioden.

Der er udsigt til en stabil udvikling i dansk skonomi

Internationale organisationer forventer fremover moderat global vaekst pa linje
med de seneste ar. Det danner basis for yderligere fremgang i bade den
indenlandske produktion og den danskejede produktion i udlandet. De
indenlandsk baserede eksportvirksomheder ventes ogsa fremover at kunne
udnytte fremgangen pa eksportmarkederne. Med afsaet i aktieanalytikeres
forventninger til medicinalindustriens salg vil produktion i udlandet under dansk
ejerskab fortsat bidrage til veeksten i dansk gkonomi, men i lidt mindre grad end
set de seneste ar.

Den samlede efterspgrgsel forventes fortsat i hgj grad at blive drevet af
eksporten som fglge af moderat fremgang pa de danske eksportmarkeder og
yderligere fremgang i medicinalindustriens salg i udlandet, se figur 2. Fremgang i
husholdningernes indkomst driver en relativt hgj vaekst i det private forbrug,
men forbrugskvoten forbliver pa et lavt niveau, og der vil fortsat vaere tale om
tilbageholdende husholdninger fremover. Den hgje offentlige efterspgrgsel, som
folge af bl.a. de hgjere forsvarsudgifter, forventes at lgfte den indenlandske
efterspgrgsel, men en stor del af efterspgrgslen forventes at blive daekket af
import.

® Se Danmarks Nationalbank, Rentestigninger og hgj risikoappetit, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetaere og finansielle tendenser), nr. 17, september 2026.

DANMARKS NATIONALBANK
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FIGUR 1

Der er udsigt til stabil fremgang i dansk gskonomi
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Anm.: Potentielt BNP er et udtryk for, hvad produktionsniveauet ville vaere, hvis
priser og Ignninger havde tilpasset sig fuldt ud til de gaeldende
gkonomiske forhold.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FIGUR 2

Bade den indenlandske og udenlandske efterspargsel
forventes at bidrage til den samlede efterspargsel fremover
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Samlet set sk@nnes vaeksten i BNP i ar at blive 4,0 pct. BNP ventes at stige med

2,3 pct. i 2027 og 2,0 pct. i 2028.

Skgnnet for BNP-vaeksten i 2026 er betydelig hgjere end i Nationalbankens
prognose fra marts 2026. Opjusteringen pa 2,2 procentpoint afspejler
hovedsageligt to forhold, som allerede er indtruffet: For det fgrste har vaeksten i
1. halvar 2026 veeret staerkere end ventet i marts. Det skyldes bade, at
realvaeksten i medicinalindustrien har vaeret hgjere end forudsat, og at vaeksten i
den gvrige del af dansk gkonomi ogsa har vaeret kraftigere end forventet. Det
skal bl.a. ses i sammenhang med, at udviklingen i international gkonomi ogsa
har veeret steerkere end tidligere forudsat. For det andet giver reviderede
opggrelser af BNP et steerkere udgangspunkt for vaeksten i 2026. Fremover
vurderes vaekstudsigterne mere pa linje med prognosen fra marts.

Fremgangen i beskaftigelsen forventes at fortsaette

Beskaeftigelsen er steget med ca. 32.000 personer det seneste ar, samtidig med
at ledighedsraten har vaeret omtrent uaendret. Fremgangen i beskaftigelsen er
saledes trukket af en udvidelse af arbejdsstyrken, som isaer kan tilskrives tilgang
af udenlandsk arbejdskraft, og at flere eeldre bliver pa arbejdsmarkedet.

Med udsigt til yderligere fremgang i dansk gkonomi er det ogsa forventningen,
at beskaeftigelsen vil fortsaette med at stige. Fremgangen i beskaeftigelsen
forventes at afspejle udviklingen i aktiviteten i dansk gkonomi, og
timeproduktiviteten forventes at vokse pa linje med et historisk gennemsnit.
Frem mod udgangen af 2028 forventes beskaeftigelsen at stige med 62.000

personer.

Udbredelsen af kunstig intelligens, Al, forventes at fortsaette, men effekterne pa
den samlede produktivitet antages at forblive begraensede inden for
prognosehorisonten. Det skyldes, at det tager tid for virksomhederne at tilpasse
arbejdsgange og implementere teknologien fuldt ud. Der er pa nuvaerende
tidspunkt ikke tydelige tegn pa, at @get brug af Al samlet har givet anledning til
stgrre ledighed pa det danske arbejdsmarked. Pa den baggrund er det i
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naervaerende prognose vurderet, at udbredelsen af Al ikke vil pavirke den
samlede beskaeftigelse og ledighed frem mod 2028. Usikkerheden om effekterne
af Al er imidlertid stor.*

Presset i dansk gkonomi er omtrent neutralt,
sa der er begraenset ledig kapacitet til at age produktionen

Presset pa arbejdsmarkedet er ikke taget til, mens beskaeftigelsen er fortsat med
at stige. Det er afspejlet i de fleste indikatorer for pres pa arbejdsmarkedet
sasom virksomhedernes rapporterede mangel pa arbejdskraft og antallet af nye
jobopslag.

Nationalbanken vurderer, at det samlede kapacitetspres i dansk gkonomi aktuelt
er omtrent neutralt, hvilket vil sige, at aktiviteten i gkonomien ikke skaber et
forhgjet pres pa priser og Ignninger. Det er til trods for, at BNP i ar stiger relativt
kraftigt. Det skyldes, at potentielt BNP - hvad gkonomien kan producere uden at
skabe pres pa priser og lgnninger - ogsa er blevet Igftet af bl.a. get produktion
i udlandet under dansk ejerskab, som pa kort sigt kun i mindre grad leegger
beslag pa kapital og arbejdskraft herhjemme.>

Dansk gkonomi vil ogsa de kommende ar vaere i en situation med et omtrent
neutralt kapacitetspres. Fremgangen i BNP vurderes ikke at gge
kapacitetspresset i Igbet af prognosen, og produktionsgabet - forskellen mellem
faktisk og potentielt BNP - forventes at vaere omtrent uaendret frem mod 2028.
Det betyder, at der fremover er begraenset ledig kapacitet til at gge
produktionen uden at skubbe til Ignstigningerne og inflationen.

Med udsigt til et omtrent neutralt pres pa arbejdsmarkedet og samlet set i dansk
gkonomi forventes Ignstigninger, som er forenelige med en lav, stabil
prisudvikling.

Hgjere inflation med opadrettede risici, men den underliggende
prisudvikling forventes pa lidt leengere sigt at vaere lav og stabil

Inflationen herhjemme er, ligesom i euroomradet, steget som fglge af hgjere
energipriser efter udbruddet af krigen i Mellemgsten. HICP-inflationen var i
august 2,0 pct., og inflationen holdes aktuelt nede af en raekke afgiftseendringer
- bl.a. den midlertidige reduktion i elafgiften. Derfor giver den samlede inflation
et mindre retvisende billede af det faktiske prispres. Inflationen eksklusive
afgiftseendringer var i august 2,8 pct., hvilket er en smule mindre end inflationen i
euroomradet, hvor inflationen opgjort pa den made er 3,4 pct.

Inflationen forventes at stige yderligere hen over vinteren. Ravarepriserne pa gas
og olie ser ud til at stige resten af dret med afsaet i priser pa futures, f@r priserne
igen begynder at falde fra begyndelsen af 2027. Isaer for gas er der aktuelt en
forventning i futuresmarkederne om stigende priser de kommende maneder,
som ofte pavirker forbrugerpriserne pa el.® Den videre udvikling i energipriserne
er praeget af stor usikkerhed, og risiciene for inflationen vurderes at vaere
opadrettede.

Der er endnu ikke tegn pa, at de hgjere energipriser i stort omfang smitter af pa
andre priser. Det understgttes af udviklingen i kerneinflationen, der opggr

4 Se Saman Darougheh, Asbjgrn Westmose Klein, Andreas Kuchler og Morten Spange, Kunstig intelligens
og arbejdsmarkedet: Omstillingen er begyndt, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 16, september 2026.

® Se Mikkel Bess, Rasmus Bisgaard Larsen, Filip Rozsypal, Christoffer Jessen Weissert og Theodor Justus
Bock, Produktionsgabet i dansk skonomi - beregning og vurdering, Danmarks Nationalbank Analyse, nr.
22, september 2025, og Simon Juul Hviid, Rasmus Rold Sgrensen, Morten Spange, Tobias Renkin og Mia
Renee Herlev Jgrgensen, Stigende betydning af de stgrste virksomheder, Danmarks Nationalbank Analyse,
nr. 8, marts 2025.

¢ Se Thomas Harr og Christoffer Weissert Jessen, Energipriserne stiger igen, men inflationsudsigterne er
ikke som i 2022, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 10, juni 2026.
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forbrugerpriserne ekskl. energi og uforarbejdede fgdevarer. Kerneinflationen er
kun steget en smule siden krigens begyndelse.

Hgjere energipriser forventes gradvist at smitte af pa priserne i gkonomien mere
bredt set og lgfte kerneinflationen en smule til naeste ar. Det forventes primaert
at ske gennem indirekte effekter” gennem virksomhedernes
materialeomkostninger.

Pa lidt leengere sigt forventes den underliggende prisudvikling at veere lav og
stabil. Andenrundeeffekter® fra husholdningers og virksomheders
forventningsdannelse forventes at blive sma, da inflationsforventningerne fortsat
ser ud til at veere velforankrede bade herhjemme og i udlandet. Samtidig er der
flere arsager til, at energipriserne i mindre grad smitter af pa inflationen i dag
end efter Ruslands invasion af Ukraine.® Med udsigt til et omtrent neutralt
kapacitetspres pa arbejdsmarkedet og i dansk gkonomi generelt forventes der
ikke et selvsteendigt vaesentligt bidrag fra den indenlandske gkonomi til
inflationen.

Pa den baggrund forventes kerneinflationen at vaere omkring 2,5 pct. gennem 1.
halvdel af 2027, mens den pa lidt laengere sigt forventes at ligge teet pa 2 pct.

Kapacitetspresset i Danmark adskiller sig ikke vaesentligt fra euroomradet

De fleste indikatorer peger pa, at kapacitetspresset i Danmark ikke adskiller sig
vaesentligt fra euroomradet. Lgn- og prisstigningerne i dansk gkonomi har
overordnet set ikke afveget naevneveerdigt fra euroomradet, og de forventes
0gsa gennem prognosen at vaere omtrent ens. Hvis kapacitetspresset og
dermed inflationen i Danmark udvikler sig i trdd med euroomradet, vil
pengepolitikken i Danmark pa grund af fastkurspolitikken typisk vaere velafstemt
ud fra et makrogkonomisk perspektiv.°

Risici er sarligt knyttet til global skonomi

Danmark er som en lille, aben gkonomi i hgj grad afhaengig af udviklingen
globalt og blandt vores stgrste handelspartnere. Risikobilledet for dansk
gkonomi er praeget af en raekke globale og indenlandske forhold, som kan
pavirke vaekst og inflation i forskellige retninger. Samlet set vurderes risici for
vaekstudsigterne at vaere balancerede, mens de er opadrettede for inflation.

Risikobilledet er saerligt knyttet til Al og den geopolitiske usikkerhed. Al har i de
seneste ar har vaeret en drivkraft for investeringer, handel og vaekst i visse dele
af verden. Udviklingen inden for Al kan Igfte produktiviteten mere end forudsat,
men den kan ogsa fgre til en korrektion pa de globale aktiemarkeder, fx hvis
forventningerne til produktivitetsgevinsterne ikke indfries. Da markederne i
stigende omfang er praeget af udviklingen i Al-sektoren, kan sddanne
korrektioner pavirke de globale finansielle forhold. Samtidig er der usikkerhed
om, hvordan den stigende udbredelse af generativ Al vil pavirke
arbejdsmarkedet globalt og i Danmark.!?

Den geopolitiske usikkerhed udspringer isaer af udviklingen i krigene i
Mellemgsten og Ukraine. Krigen i Mellemgsten har allerede bidraget til markant

7 Indirekte effekter afspejler, at hgjere energipriser gger virksomheders omkostninger til at producere og
levere andre varer og tjenester, som derigennem breder sig til flere forbrugsgrupper - ofte lidt senere
end den direkte effekt pa forbrugerpriserne pa energi.

8 Andenrundeeffekter opstar, ved at virksomheder og lsnmodtagere tilpasser deres forventninger om
hgjere generelle prisstigninger. Andenrundeeffekter viser sig typisk med en vis forsinkelse i forhold til de
direkte og indirekte kanaler.

9 Se Thomas Harr og Christoffer Weissert Jessen, Energipriserne stiger igen, men inflationsudsigterne er
ikke som i 2022, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 10, juni 2026.

10 Se Morten Spange, Penge- og finanspolitik i Danmark, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 12, oktober
2022.

11 Se Saman Darougheh, Asbjgrn Westmose Klein, Andreas Kuchler og Morten Spange, Kunstig intelligens
og arbejdsmarkedet: Omstillingen er begyndt, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 16, september 2026.
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hgjere olie- og gaspriser, og en leengerevarende og mere omfattende krig end
forudsat kan fgre til yderligere energiprisstigninger, forstyrre de globale
forsyningskaeder, gge inflationen og indebaere, at der gar laengere tid, for
inflationen igen bliver lav og stabil. En sadan udvikling vil samtidig stramme de
globale finansielle forhold og deempe den gkonomiske aktivitet. Endelig kan
handelsmaessige konflikter og vigende opbakning til det multilaterale
gkonomiske system aendre de grundleeggende forudsaetninger bag prognosen
fundamentalt.

Herhjemme knytter risiciene sig isaer til udviklingen i den indenlandske
efterspgrgsel, herunder virkningerne af hgjere forsvarsudgifter og
husholdningernes forbrugstilbgjelighed.

Nationalbanken vurderer, at dansk gkonomi grundlaeggende er godt rustet til at
modsta pludselige andringer i gkonomien. Det skyldes, at der i gjeblikket ikke er
tegn pa, at vaesentlige makrogkonomiske ubalancer er under opbygning i dansk
gkonomi. Hvis nogle af risiciene skulle materialisere sig, har Danmark et godt
udgangspunkt for at handtere uforudsete stgd. Det skyldes bl.a. de sunde
offentlige finanser, stort overskud pa betalingsbalancen, et fleksibelt
arbejdsmarked og ingen tydelige tegn pa uholdbar kreditveekst i gkonomien.

Nationalbanken anbefaler, at regeringen i finansloven for 2027
ikke bagr skubbe mere til efterspgrgslen end det, der allerede er lagt op til

Finanspolitikken er lempet betydeligt i 2026 malt ved aendringer i den
strukturelle saldo, se tabel 2. Regeringen forventer i ar et underskud pa den
strukturelle saldo pa 0,7 pct. af BNP, hvilket er fgrste gang med underskud siden
2010.

Lempelsen af finanspolitikken i ar skyldes bl.a., at forsvarsudgifterne er Igftet til
et niveau, der opfylder Natos kernemalsaetning om udgifter pa 3,5 pct. af BNP.
Lempelsen haenger ogsa sammen med den midlertidige reduktion af elafgiften,
udbetalingen af fadevarechecken, indfasningen af sidste trin i
personskattereformen og andre nye politiske prioriteringer.

TABEL 2
Centrale skogn for tilrettelaeggelsen af finanspolitikken

2025 2026* 2027*  2028*

Nationalbankens skgn for offentlig saldo, pct. af BNP 2,9 1,3 0,5 0,8
Finansministeriets skgn for strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 1,3 -0,7 -0,9 -0,7
Finansministeriets skgn for 1-arig finanseffekt, procentpoint 0,4 0,9 0,4

Finansministeriets skgn for 1-arig finanseffekt, illustrativ beregning
med hgjere importindhold, procentpoint*

1 den illustrative beregning antages importindholdet i det offentlige varekgb at vaere hgjere.

Anm.: * angiver prognose.

Kilde: @konomisk Redegerelse, Skatte- og veekstministeriet, august 2026, og Opdateret 2035-forlgb:
Grundlag for udgiftslofter 2030, Finansministeriet, august 2026, Danmarks Statistik og egne
beregninger.

Til naeste ar laegges der i den seneste Jkonomisk Redegarelse fra august op til en
yderligere lempelse af finanspolitikken. Det er dog endnu uklart, hvordan
regeringens konkrete gkonomiske politik og politiske prioriteringer vil se ud,
idet fremsaettelsen af finanslovsforslaget er blevet udskudt pa grund af
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folketingsvalgets afholdelsestidspunkt og den efterfalgende
regeringsdannelse.?

Der er stor usikkerhed om den samlede effekt af finanspolitikken pa presset i
dansk gkonomi, da det bl.a. afheenger af, hvordan forsvarsudgifterne konkret
udmgntes,® og hvilken gkonomisk politik regeringen ellers vaelger at fgre. En
stor del af lempelsen i ar og naeste ar bestar af ggede forsvarsudgifter, der pa
kort sigt i hgj grad vurderes at blive brugt pa keb i udlandet. Det peger isoleret
set i retning af, at den normale opggrelse af Finansministeriets finanseffekter
udger et overkantsskgn. Men ogsa i et illustrativt eksempel med hgjere
importindhold vurderes finanspolitikken i ar og naeste ar isoleret set at gge pris-
og lgnpresset.

Det er med de nuvaerende finanspolitiske forudsaetninger ikke forventningen, at
kapacitetspresset samlet set vil tage til herhjemme frem mod 2028, og presset i
dansk gkonomi forventes at forblive omtrent neutralt. Det betyder, at der kun er
begraenset ledig kapacitet til at sge produktionen uden at presse lgnninger og
inflation op frem mod 2028. Samtidig er inflationen steget som fglge af krigen i
Mellemgsten og forventes at stige yderligere frem mod begyndelsen af 2027. Der
er risiko for, at inflationen kan stige mere end forudsat, fx hvis konflikten i
Mellemgsten eskalerer yderligere eller varer leengere end forudsat.

Nationalbanken anbefaler, at regeringen i finansloven for 2027 ikke bgr skubbe
mere til efterspgrgslen end det, der allerede er lagt op til i regeringens
@konomisk Redegarelse fra august.

Nationalbanken anbefaler, at regeringen bor udvise
forsigtighed med at udmgnte hele réderummet

Danmark har som en lille, aben gkonomi nydt godt af trovaerdigheden om de
offentlige finanser, som er opbygget over mange ar. Sunde offentlige finanser
bidrager til en stabil gkonomisk udvikling og til troveerdigheden om
fastkurspolitikken. Det er vigtigt, at det ogsa gor sig geeldende fremadrettet.

Danmarks sunde offentlige finanser har indtil nu gjort det muligt at gge
udgifterne til bl.a. forsvaret uden at nedprioritere andre omrader. De seneste ars
gunstige udvikling pa de offentlige finanser skyldes bl.a. stigende potentiel
beskaeftigelse og betydelig fremgang for nogle af de stgrste danske
virksomheder pa de internationale eksportmarkeder.

Sterstedelen af raderummet er imidlertid allerede udmgntet efter et permanent
Igft af forsvarsudgifterne til 3,5 pct. af BNP, nedsaettelse af moms pa fedevarer
eller frugt og grgnt fra 2028 samt viderefgrelse af nuvaerende bevillinger mv.
Samtidig laegges der i regeringsgrundlaget op til yderligere en raekke tiltag, som
kan laegge et pres pa de offentlige finanser, hvis de ikke finansieres gennem
modsatrettede tiltag. Regeringen planlagger allerede efter et underskud pa den
strukturelle saldo pa 0,9 pct. af BNP til naeste ar, hvilket er teet pa budgetlovens
underskudsgraense pal 1 pct. af BNP.

Risikoen for et uhensigtsmaessigt pres pa de offentlige finanser stiger, hvis nye,
uforudsete udfordringer i dansk eller international gkonomi samtidig gger
behovet for yderligere tiltag, der skal afbgde konsekvenserne. Presset kan ogsa
blive st@rre, hvis réderummet viser sig mindre end opgjort, fordi
forudsaetningerne andrer sig.

2 Se 0gsa Finansministeriet, Z£ndret proces for finanslovforslaget for 2027, 25. juni 2026.

3 Et varigt og geeldsfinansieret |oft af forsvarsudgifterne til 3,5 pct. af BNP kan gge kapacitetspresset i
dansk gkonomi moderat. Se Kim Abildgren, Dominic Cucic, Rasmus Mose Jensen, Emil Holst Partsch og
Rasmus Rold Sgrensen, Hgjere forsvarsudgifter kan @ge kapacitetspresset moderat, Danmarks
Nationalbank Analyse, nr. 19, september 2025.

14 Der er fastlagt en ramme pé& samlet 6 mia. kr. fra 2028.
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Nationalbanken anbefaler, at regeringen bgr udvise forsigtighed med at
udmgnte hele raderummet eller at gge raderummet yderligere i de enkelte ar
gennem svaekkelser af den strukturelle saldo.

Danmarks
Nationalbanks
anbefalinger til
okonomisk politik

Der er kun begraenset ledig kapacitet til at
gge produktionen uden at presse
Ignninger og inflation op. Der er udsigt til,
at inflationen stiger yderligere, og risici er
opadrettede. Det kan fx ske, hvis
konflikten i Mellemgsten eskalerer
yderligere eller varer laengere end
forudsat.

Regeringen bgr i finansloven for 2027 ikke
skubbe mere til efterspgrgslen end det,
der allerede er lagt op til.

Nye politiske tiltag kan risikere at laegge
et uhensigtsmaessigt pres pa de offentlige
finanser. Risikoen stiger, hvis nye,
uforudsete udfordringer i dansk eller
international gkonomi samtidig gger
behovet for yderligere tiltag, der skal
afbgde konsekvenserne. Presset kan ogsa
blive stgrre, hvis raderummet viser sig
mindre end opgjort, fordi
forudsaetningerne aendrer sig.

Regeringen bgr udvise forsigtighed med
at udmegnte hele raderummet eller at gge
raderummet yderligere i de enkelte ar
gennem svaekkelser af den strukturelle
saldo.
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Robust dansk eksport
i en urolig global skonomi

Den globale gkonomi er fortsat preeget af betydelig usikkerhed som fglge af
geopolitiske spaendinger, handelskonflikter og krig i Ukraine og Mellemgsten,
men aktiviteten har fortsat vist sig robust. Udviklingen afspejler, at
verdensgkonomien i gjeblikket pavirkes af to modsatrettede kraefter: Pa den ene
side deemper krigen i Mellemgsten aktiviteten via hgjere energipriser, pres pa
globale vaerdikaeder, gget usikkerhed og hgjere renter. P4 den anden side
understgttes vaeksten af fortsat hgj aktivitet inden for teknologi og kunstig
intelligens, som isaer Igfter investeringer og produktion i nogle dele af den
globale gkonomi.

Internationale organisationer forventer, at vaeksten i verdensgkonomien
daempes i 2026 og vil veere praeget af betydelige forskelle pa tvaers af lande og
regioner. Fremadrettet forventes vaeksten i verdensgkonomien at vende tilbage
til niveauet fra de seneste ar.

Dansk eksport har fortsat sin fremgang trods den globale uro. Udviklingen er
iseer drevet af industrivarer, hvor bade varer produceret i Danmark og varer
produceret i udlandet under dansk ejerskab har bidraget. Medicinalindustrien
har i ar Igftet eksporten markant, saerligt gennem salg pa det amerikanske
marked.

Eksporten understottes fremover af moderat vaekst pa de danske
eksportmarkeder og fortsat fremgang i medicinalindustrien. Fremgangen i den
samlede danske eksport ventes at fortseette de kommende ar, men i et mere
afdeempet tempo end det seneste ar, hvor vaeksten har veeret hgj. Det sendrer
dog ikke billedet af, at eksporten forbliver en central drivkraft bag den fortsatte
fremgang i dansk gkonomi.

DANMARKS NATIONALBANK
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Verdensgkonomien har vaeret modstandsdygtig
trods fortsatte forstyrrelser som fglge af krigen i Mellemgsten

Verdensgkonomien har gennem de seneste ar vaeret praeget af uro: geopolitiske
spaendinger med krige i Ukraine og Mellemgsten, vedvarende handelskonflikter
og vigende opbakning til det multilaterale, regelbaserede system. Samtidig
understgttes vaeksten af fortsat hgj aktivitet inden for teknologi og kunstig
intelligens. Det seneste halve ar har saerligt krigen i Mellemg@sten pavirket
verdensgkonomien gennem hgjere energiomkostninger, forstyrrelser af
transportveje og globale veerdikeeder samt hgj geopolitisk usikkerhed. Det har
bidraget til hgjere inflation, hvilket har faet Den Europaeiske Centralbank, ECB,
og den amerikanske centralbank, Federal Reserve, til at haeve de pengepolitiske
renter i henholdsvis euroomradet og i USA. Samtidig er de lange renter steget,
isaer i USA, hvilket bl.a. afspejler hgjere Igbetidspraemier og gget praeference hos
globale investorer for risikoaktiver.®

Krigen i Mellemgsten har vist sig mere langvarig end forudsat i foraret, og
energiforsyningen er fortsat under pres. Olieprisen er steget markant igen pa det
seneste og ligger omtrent 40 pct. hgjere end fgr krigens udbrud, teet pa sit
hgjeste niveau i april. Selvom krigen har fjernet betydelige maengder olie fra
verdensmarkedet, har verdensgkonomien forelgbig vist sig relativt
modstandsdygtig over for den reducerede energiforsyning. Det skyldes flere
forhold: For det fgrste var der et overskud pa markedet inden krigens udbrud,
hvor udbuddet oversteg efterspgrgslen, se figur 3. For det andet er
olieproduktionen uden for Golfregionen blevet gget som reaktion pa de hgjere
oliepriser. For det tredje har priserne mindsket efterspgrgslen efter olie til
forbrug og produktion, saerligt i Asien. Endelig har traek pa eksisterende
lagerbeholdninger, iseer i Kina, bidraget til at daekke den resterende mangel pa
olie.*® Ogsa pa gasmarkedet er en stor del af forsyningstabet blevet modgaet af
gget LNG-produktion uden for Golfregionen og lavere efterspgrgsel. De
europaiske gaspriser er imidlertid steget pa det seneste og ligger omkring 110
pct. over niveauet fgr krigens udbrud, men fortsat betydeligt under niveauerne
under energikrisen i 2022, hvor Europa var staerkt athaengig af russisk gas.
Samtidig er gaslagrene historisk lave for arstiden.?”

15 Se Danmarks Nationalbank, Rentestigninger og hgj risikoappetit, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetare og finansielle tendenser), nr. 17, september 2026.

16 Se Lea Demuth, Ana-Simona Manu og Arthur Stalla-Bourdillon, Energy shock: why oil and gas prices
have risen less than expected, The ECB blog, juli 2026, Jean-Marc Natal og Azim Sadikov, The oil market
absorbed the war shock, but buffers are running low, IMF Blog, juli 2026, og IMF, Global economy in
crosscurrents of war and technology, World Economic Outlook, juli 2026.

7 Se |EA, Gas market report, Q3-2026, IEA reports, juli 2026.
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FIGUR 3

Olieunderskuddet er indtil nu blevet modsvaret af aget
produktion andre steder, lavere eftersporgsel og traek pa lagerbeholdninger

Bidrag til balanceringen af det globale oliemarked
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Anm.: Figuren viser en opggrelse af, hvordan det globale oliemarked har tilpasset sig faldet i
olieudbuddet som fglge af krigen i Mellem@sten. Rgde sgjler angiver forhold, som har gget
underskuddet pa oliemarkedet, og gr@nne sajler angiver forhold, som har reduceret det. Farste
sojle viser det anslaede overskud pa oliemarkedet umiddelbart for krigens udbrud.

Kilde: IMF.

Presset pa forsyningskaederne steg markant efter krigens udbrud, men har veeret
vaesentlig mindre end under corona-pandemien og energikrisen i 2022, se figur
4. Det skyldes bl.a., at de direkte produktionsforstyrrelser er begraenset til en
relativt snaever gruppe af varer, som er afhaengige af produktion, raffinering eller
transport gennem Hormuzstraedet.®® Presset pa forsyningskaederne aftog i Igbet
af sommeren, i takt med at flere skibe sejlede igennem straedet. Siden er
skibstrafikken imidlertid faldet pa ny, men det har kun i begraenset omfang gget
presset pa de globale forsyningskader.

Producentpriserne steg ligeledes ved krigens udbrud, saerligt i euroomradet,
som er nettoimportgr af energi. Siden har stigningstakten vaeret forholdsvis
stabil pa et forhgjet niveau, se figur 4.

18 De omfattede produkter galder bl.a. olie og gas, helium, urea, som benyttes til ggdning, nafta til
plastik og bitumen til asfalt. Se Thomas Harr og Christoffer Jessen Weissert, Energipriserne stiger igen,
men inflationsudsigterne er ikke som i 2022, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 20, juni 2026, og OECD,
Under pressure, OECD Economic Outlook, boks 1.1, nr. 119, juni 2026.
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FIGUR 4 FIGUR 5
Presset pa de globale vaerdikaeder er begyndt at aftage, Erhvervstilliden peger pa fremgang i aktiviteten i de store
mens stigningerne i producentpriser fortsat er forhgjede okonomier efter dyk ved udbruddet af krigen i Mellemgsten
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Anm.: Figuren viser ar-ar-aeendringer i producentprisindekset for fremstilling i Anm.: Figuren viser PMI-indeks for hele gkonomien. Seneste observation for
euroomradet og USA samt en indikator for pres pa forsyningskaederne euroomradet og USA er august 2026, mens den for verden er juli 2026.
(hgjre akse). Indikatoren opgives som standardafvigelser fra Kilde: S&P Global og egne beregninger.

gennemsnittet, som er normaliseret til 0.
Kilde: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics og Federal Reserve Bank of New
York.

Aktiviteten i de stgrste gkonomier har udviklet sig forholdsvis stabilt gennem 1.
halvar 2026. Erhvervstilliden, malt ved PMI-indekset, faldt efter krigens udbrud,
men er gradvist forbedret gennem sommeren og peger igen pa fremgang i de
stgrste gkonomier, se figur 5. Den gkonomiske modstandsdygtighed afspejles
o0gsa i de realiserede BNP-tal: | euroomrddet steg BNP med 0,4 pct. i 2. kvartal
sammenlignet med kvartalet for efter en svagere start pa aret. | USA steg BNP
med 0,4 pct. i 2. kvartal, mens BNP i Kina voksede med 1 pct. i 2. kvartal.

Verdenshandlen vokser fortsat, men fremgangen er ujsevnt fordelt

Verdenshandlen er vokset gennem det seneste ar trods det usikre globale
gkonomiske miljg. Vaeksten er imidlertid blevet mere ujaevnt fordelt pa tvaers af
regioner, se figur 6. Kina og flere andre asiatiske gkonomier har haft meget
steerk eksportfremgang, hvilket bl.a. afspejler en teettere integration af de
asiatiske produktionskaeder og gget handel mellem asiatiske gkonomier.
Fremgangen afspejler dog ogsa en kraftig eksportvaekst til markeder uden for
regionen, herunder Europa. Derimod har euroomradets udenrigshandel vaeret
stort set uaendret siden 2024.

Stigende aktivitet inden for teknologi- og Al-relaterede veerdikseder er en af de
vigtigste drivkreefter bag fremgangen i verdenshandlen.?® Store investeringer i
digitale teknologier, datacentre og datainfrastruktur, saerligt i USA, har Igftet
efterspgrgsel efter avanceret teknologiudstyr de seneste ar. Det afspejles bl.a. i
efterspgrgslen for halvledere, hvor salget er steget med over 80 pct. siden arets
begyndelse og ventes at udggre mere end 1 pct. af verdens BNP i 2026.
Udviklingen bidrager til, at en stigende del af vaeksten i verdenshandlen er
koncentreret i gkonomier, der er taet integreret i de globale vaerdikaeder for Al-
relateret teknologi. Det gaelder isaer flere asiatiske gkonomier, hvor Al-relaterede
produkter fylder en stor og voksende andel af deres udenrigshandel, se figur 7.

19 IMF og OECD fremhaever investeringer i kunstig intelligens, datacentre og digital infrastruktur som
vaerende blandt de vigtigste drivkraefter bag den globale gkonomiske aktivitet i 2026. Se IMF, Global
economy in crosscurrents of war and technology, World Economic Outlook, juli 2026, og OECD, Under
pressure, OECD Economic Outlook, boks 1.1, nr. 119, juni 2026.
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Euroomradet har derimod kun i begraenset omfang veeret en del af den Al-
drevne handelsfremgang, hvilket bidrager til, at udenrigshandlen har udviklet sig
svagere end i de asiatiske gkonomier og USA.

Euroomradet adskiller sig dog ikke alene ved en begraenset deltagelse i den Al-
relaterede efterspgrgsel. Regionen har gennem flere ar tabt markedsandele pa
eksportmarkederne. Det skyldes bl.a., at kinesiske virksomheder i stigende grad

DANMARKS NATIONALBANK

konkurrerer inden for flere af euroomradets traditionelle eksportomrader,
samtidig med at energiomkostningerne fortsat er hgjere i Europa end i flere

konkurrerende gkonomier.?°

FIGUR 6 FIGUR 7

Mens verdenshandlen vokser, sakker euroomradet bagud Al-relaterede produkter fylder en
stigende andel af udenrigshandlen i Asien

Samlet udenrigshandel for udvalgte regioner
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Anm.: Figuren viser udenrigshandel malt i volumen som gennemsnit af Anm.: Figuren viser handel med Al-relaterede produkter som andel af samlet

vareimport og vareeksport for verden, euroomradet, USA, Kina og Asien

ekskl. Kina. For regionale grupperinger indgar ogsa handel mellem

landene i regionen. Figuren viser et 6-maneders glidende gennemsnit.
Kilde: CPB World Trade Monitor og egne beregninger.

Kilde:

Internationale prognoser peger pa moderat vaekst

udenrigshandel malt i dollar fordelt pa regioner. Bade handlen med Al-
relaterede varer og samlet udenrigshandel opggres som gennemsnit af
vareimport og vareeksport. Udvalgte asiatiske lande inkluderer Malaysia
og Sydkorea. For EU omfatter handlen kun handel med lande uden for
EU, mens handel mellem EU-landene ikke indgar. Al-relaterede produkter
daekker over 104 HS6-varegrupper defineret af WTO.

WTO, UN Comtrade og egne beregninger.

Internationale organisationer forventer, at verdensgkonomien i ar vokser i et
tempo, der ligger en smule lavere end de foregaende ar. Til trods for at krigen i
Mellemgsten har vist sig mere langvarig end forudsat i forarets prognoser, er
vaekstudsigterne for verdensgkonomien i ar omtrent uaendrede i forhold til
prognoserne omkring krigens begyndelse.?! Den Internationale Valutafond, IMF,
skgnner i sin prognose fra juli, at globalt BNP vil vokse med 3 pct. i 2026, og at
vaeksten vil tage en smule til i 2027, se figur 8. Den ulige fordeling af den Al-
drevne investerings- og handelsfremgang bidrager samtidig til forskelle i

vaekstudsigterne pa tvaers af de store gkonomier.

20 For en laengere analyse af drsager til den ggede konkurrence, se en kommende analyse fra Danmarks

Nationalbank.

21 OECD's seneste prognose er fra slutningen af marts 2026, og IMF's seneste prognose er fra midt-april

2026.
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FIGUR 8

Der er udsigt til afdeempet global vaekst
med forskelle mellem de store gskonomier
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Anm.: IMF's prognose bygger pa energipriser op til 10. juni og er baseret pa en antagelse om, at
Hormuzstraedet abner fra midten af juli 2026, og at forholdene gradvist normaliseres frem mod
marts 2027.

Kilde: IMF.

| euroomradet ventes BNP at vokse med 0,9 pct. i 2026 og 1,2 pct. i 2027. Hgje
energiomkostninger og svag indenlandsk efterspgrgsel deemper aktiviteten pa
kort sigt. Fremadrettet understgttes vaeksten af bedring i indenlandsk
efterspgrgsel, hjulpet af en forventning om faldende energipriser, robuste
arbejdsmarkeder, offentlige investeringer, saerligt til forsvar og i Tyskland, og Al-
relaterede investeringer.

| USA ventes aktiviteten at vokse med 2,3 pct. i 2026 og 2,2 pct. i 2027. Veeksten
understgttes af investeringer, herunder i Al-relaterede teknologier, lempelig
finanspolitik og steerk produktivitetsudvikling. Samtidig pavirkes USA mindre
direkte af hgjere energipriser end mange andre avancerede gkonomier, da USA
er nettoeksportgr af energi.

Kinas gkonomi vokser fortsat i hgjt tempo. Vaeksten er i hgj grad drevet af
eksporten, mens den indenlandske efterspgrgsel og boligsektoren fortsat
udvikler sig svagt.

Verdenshandlen ventes at vokse hurtigere end forventet i prognoserne i foraret.
IMF forventer en vaekst i global handel pa 3,5 pct. i 2026 og 4,3 pct. i 2027.
Opjusteringen afspejler bl.a., at den faktiske handelsaktivitet og de globale
forsyningskaeder har vist sig mere modstandsdygtige end ventet, og at
efterspgrgslen efter teknologi- og Al-relaterede produkter fortsat stiger.

Bredt funderet fremgang i dansk eksport

Der er fortsat fremgang hos mange af de danske eksportvirksomheder.
Udviklingen er isaer drevet af industrivarer, hvor bade varer produceret i
Danmark og varer produceret i udlandet under dansk ejerskab har bidraget til
vaeksten. Eksporten af danske industrivarer er steget med mere end 12 pct. det
seneste ar, se figur 9. Der er saledes stadig ikke klare tegn pa, at dansk eksport i
naevnevardigt omfang er blevet pavirket af den fortsatte geo- og

DANMARKS NATIONALBANK
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handelspolitiske uro. Det understgttes ogsa af bl.a. erhvervstilliden, som har
ligget pa et stabilt niveau lidt over et langsigtet gennemsnit de seneste ar.

Fremgangen i eksporten af varer produceret inden for landets graenser har vaeret
staerk det seneste ar, og vaeksten har vaeret staerkere end fremgangen pa de
danske eksportmarkeder. Fremgangen er isaer trukket af maskiner, og der har
0gsa veeret en paen stigning i opggrelsen af industriproduktionen inden for bl.a.
fremstilling af motorer, vindmgller og pumper. Eksporten af varer er det seneste
ar iseer steget til USA og en raekke af de europaeiske naermarkeder, heriblandt

Sverige, Nederlandene og Tyskland.

Den staerke eksport af varer produceret i Danmark skal formentlig ses i
sammenhang med, at flere danske virksomheder har vaeret godt positioneret til
at udnytte den hgje aktivitet inden for investeringer i teknologi og kunstig
intelligens. Opfgrelsen af bl.a. datacentre kraever fx investeringer i energi- og
kalingssystemer. De danske virksomheder bliver samlet set hjulpet pa vej af en
overordnet set god konkurrenceevne, der stiller dem i en gunstig position til at
udnytte fremgangen pa eksportmarkederne, som har vist sig robust over for den

seneste tids uroligheder.

Vaeksten i eksporten af varer produceret i udlandet har vaeret hgj i 1. halvdel 2026.
Det skyldes ekstraordinaer fremgang i medicinalindustrien og Novos salg pa det
amerikanske marked. Novo indgik med virkning fra begyndelsen afi ar en aftale
med den amerikanske administration, der bl.a. giver adgang til en stgrre
patientbase igennem de offentlige sygeforsikringer MediCare og MedicAid.*
Samtidig har introduktionen af Wegovy-pillen, som blev lanceret i USA i
begyndelsen af 2026, bidraget til at gge salgsveeksten. Samlet set er dansk
realeksport af medicin steget med 14 pct. siden arsskiftet.?® Produktionen af den
eksporterede medicin vurderes i overvejende grad at forega i USA.

FIGUR 9

Fremgangen i industrieksporten skyldes varer
produceret bade inden for og uden for landets graenser
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

FIGUR 10

Bytteforholdet er faldet det seneste ar
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Anm.: Bytteforholdet er beregnet ud fra prisdeflatoren for eksport i forhold til
import.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

22 For yderligere information om eksporten af medicin, se Danmarks Nationalbank, Robust dansk gkonomi
i et usikkert globalt landskab, Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk @konomi), nr. 3, marts

2026.
25 Baseret p& Nationalbankens egne beregninger.
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Stigningen i den reale vareeksport er dog sket samtidig med et fald i prisen pa
de varer, som danske virksomheder eksporterer. Siden arsskiftet kan faldet i hgj
grad henfgres til Novos aftale med den amerikanske administration, som indebar
en reduktion i salgsprisen pa udvalgte vaegttabs- og diabetesprodukter pa op
mod 30 pct. Priserne pa den gvrige del af vareeksporten har omvendt udviklet
sig mere jaevnt i begyndelsen af aret.

Faldet i eksportpriserne har resulteret i en yderligere forvaerring af det danske
bytteforhold i begyndelsen af aret, se figur 10. De samlede vareeksportpriser
ekskl. energi er siden arsskiftet faldet med ca. 1 pct., mens importpriserne er
steget med ca. 3 pct. Stgrstedelen af pristilpasningen i medicinalindustrien
vurderes nu at vaere indtruffet, og bytteforholdet for varer ekskl. energi
forventes at vaere omtrent uandret frem mod 2028. Det afspejler, at import- og
eksportpriserne forventes at udvikle sig omtrent ens.

Udsigt til fremgang i dansk eksport

Fremgangen i eksporten forventes at fortsaette de kommende ar, men i et lidt
lavere tempo end det seneste ar. Fremgangen er i ar en smule hgjere end
vaeksten pa de danske eksportmarkeder, men forventes at vaere omtrent pa linje
med eksportmarkedsvaeksten de fglgende ar.

Vareeksporten ventes at stige med 8,2 pct. i ar, hvor den hgje vaekst er hjulpet
pa vej af steerk fremgang i starten af aret, se figur 11. Den hgje veekst skal ses i
sammenhang med et ekstraordinaert Igft af medicinalindustriens eksport i
begyndelsen af aret. Med afsaet i aktieanalytikernes forventninger forudsaettes
vaeksten i medicinalindustriens reale eksport at tage af og fremadrettet vokse i et
mere afdeempet tempo end de seneste ar.

FIGUR 11

Udsigt til fremgang i eksporten
pa linje med vaeksten pa de danske eksportmarkeder
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen i den gvrige del af den danske eksport forventes at blive mere
afdeempet end det seneste ar, hvor vaeksten har veeret hgj. Vaeksten forventes at

DANMARKS NATIONALBANK
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blive pa linje med udviklingen pa de danske eksportmarkeder. Samlet set
indebaerer udviklingen omtrent usendrede markedsandele for denne del af
eksporten. En stor del af vaeksten pa eksportmarkederne forventes ogsa de
kommende ar at komme fra sektorer, som danske virksomheder ogsa forventes
at kunne udnytte - bl.a. Al- og teknologiinvesteringer. Desuden understgttes
udsigterne af forventninger om fremgang pa flere af Danmarks stgrste
eksportmarkeder, herunder Tyskland, Sverige og USA, som tilsammen aftager
omkring en tredjedel af vareeksporten, der krydser den danske graense.?* | 2027
ventes vareeksporten at stige med 4,4 pct., og i 2028 med 3,1 pct.

Fremgangen i den danske tjenesteeksport forventes at stige de kommende ar.
Iseer sgtransporten understgttes af, at vaeksten i verdenshandlen igen forventes

at tage til naeste ar.

Den samlede eksport forventes pa den baggrund at stige med 6,2 pct. i ar, 3,5
pct. naeste ar og 3,0 pct. i 2028.

24 Se OECD, Under pressure, OECD Economic Outlook, nr. 119, juni 2026.
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Vaekst i den indenlandske
eftersporgsel, men
husholdningerne er
fortsat tilbageholdende

Husholdningernes gkonomi er styrket af hgjere realindkomster, et fortsat steerkt
arbejdsmarked og stigende formuer. Disse drivkraefter holder handen under
vaeksten i privatforbruget. Husholdningerne er dog fortsat tilbageholdende med
forbruget og forbruger en relativt lille del af deres indkomst set i et historisk
perspektiv. Tilbageholdenheden daemper samlet set den private indenlandske
efterspgrgsel.

Stigende indkomster og et staerkt arbejdsmarked driver en relativt hgj vaekst i
forbruget de kommende ar. Forbrugskvoten forbliver dog lav, bl.a. fordi fortsat
global usikkerhed ogsa fremover forventes at deempe husholdningernes
forbrugslyst.

Aktiviteten pa boligmarkedet er fortsat relativt hgj, og prisstigningerne pa
enfamiliehuse pa landsplan er taget til i forhold til de seneste ar.
Boligprisudviklingen for enfamiliehuse pa landsplan er lidt kraftigere, end hvad
der kan forklares af udviklingen i indkomster og renter. Fremover forventes
boligpriserne at stige i trad med indkomsterne og renteudviklingen.

Erhvervsinvesteringerne ventes at stige pa linje med aktiviteten i gkonomien
generelt, mens ggede forsvarsudgifter Igfter den offentlige efterspgrgsel
markant.

DANMARKS NATIONALBANK
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Stigende indkomster holder handen under det private forbrug

Privatforbruget er fortsat med at stige i begyndelsen af i ar, se figur 12.
Fremgangen skyldes primeaert fremgang i indkomster, mens forbrugskvoten -
andelen af indkomsten, der bruges pa forbrug - stort set er uaendret de seneste
ar. Fremgangen andrer derfor ikke billedet af, at husholdningerne holder igen
med forbruget og fortsat sparer en historisk stor andel af deres indkomst op.
Fremgangen i husholdningernes indkomster skyldes bade stigende
beskaeftigelse og hgjere reallgn.

Tilbageholdenheden blandt husholdningerne vurderes at vaere drevet af bl.a.
pget usikkerhed og pessimisme.?* Forbrugskvoten faldt markant i kglvandet pa
Ruslands invasion af Ukraine og den hgjere inflation i 2022 og har siden vaeret
stort set uaendret. Det er ikke kun i Danmark, at forbrugerne er blevet mere
tilbageholdende. | euroomradet er forbrugskvoten ogsa faldet de seneste ar
sammenlignet med niveauet for 2010’erne. Faldet i forbrugskvoten er dog st@rre
i Danmark sammenlignet med euroomradet, hvilket stemmer overens med, at
danske husholdninger er blevet relativt mere pessimistiske malt ved
forbrugertilliden, se figur 13. | USA ses ikke samme tilbageholdenhed, og de
amerikanske forbrugere forbruger en stgrre andel af deres indkomst
sammenlignet med 2010’erne.

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR 12 FIGUR 13
Danske forbrugere har vaeret tilbageholdende de seneste ar Forbrugertilliden er fortsat negativ
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Forbrugertilliden har ligget under nul siden 2022 og er fortsat lav i forhold til det
historiske gennemsnit. | Igbet af 2026 har forbrugertilliden veeret svingende pa
et relativt lavt niveau, bl.a. i forbindelse med krigen i Mellemgsten. De seneste
ars udsving i inflationen og globale spandinger ser saledes fortsat ud til at
praege husholdningernes adfaerd.

Husholdningernes tilbageholdenhed afspejles isaer i et relativt lavt forbrug af
ikke-varige varer, fx fgdevarer, se figur 14. Her kan faldet siden 2022 bl.a.
afspejle et gradvist skifte i husholdningernes forbrug mod fx discountvarer, som
folge af at fodevarepriserne er steget kraftigt de seneste ar. Forbruget af varige
varer ekskl. kgretgjer ligger ogsa fortsat pa et lavt niveau.

2 Se Asbjgrn Westmose Klein, Andreas Kuchler, Emil Holst Partsch og Morten Spange, Det vedvarende
fald i forbrugskvoten: drsager og drivkraefter, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 4, marts 2026.

06 10 14 18 22 26

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og egne beregninger.
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Forbruget af kgretgjer er derimod steget markant de seneste to ar efter en
arraekke, hvor forbruget har ligget pa et lavt niveau. Stigningen ses ogsa i
nyregistreringer af biler. Udviklingen vurderes at afspejle dels en normalisering
af bilforbruget, dels et skifte mod kgb af nye elbiler, der er gaet fra at udggre
omkring 10 pct. af nyregistreringer i 2020 til 95 pct. i 2026. Det haenger bl.a.
sammen med den midlertidigt lavere registreringsafgift og et fortsat begraenset
brugtbilsmarked for elbiler.?¢

FIGUR 14
Forbruget pa keoretgjer driver en stor del af privatforbruget
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2026.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Tilbageholdenheden blandt husholdningerne forventes at fortsaette

| Nationalbankens prognose forventes det private forbrug at stige med 1,8 pct. i
2026, 2,1 pct. i 2027 og 2,0 pct. i 2028. Fremgangen drives af en forventning om
stigende realindkomster, mens stigende formuer, herunder boligformuer, ogsa
bidrager til forbruget. Husholdningernes reale disponible indkomst forventes at
stige 0,7 pct. i 2026, 1 pct. i 2027 og 1,1 pct. i 2028. Forbrugskvoten forventes at
stige de kommende ar, men fortsat at vaere pa et lavt niveau i historisk kontekst.
Det skyldes bl.a., at vedvarende global usikkerhed fortsat forventes at fa
husholdningerne til at holde igen med forbruget.

Boligpriserne ventes at stige i trad med indkomsterne

Husholdningernes tilbageholdenhed med at forbruge synes ikke at vaere
afspejlet pd boligmarkedet, hvor aktiviteten fortsat er relativt hgj, og
prisveeksten pa landsplan har udviklet sig steerkere end tidligere forventet. Den
steerkere prisvaekst kan bl.a. henfgres til niveauet for byggeinvesteringerne, som
har vist sig lavere end tidligere forudsat, og det er begraenset, hvor meget
udbuddet af nye boliger stiger. Nar udbuddet af boliger ikke fglger
efterspgrgslen, tilpasses boligpriserne.

26 Salg af brugte biler mellem husholdninger er en finansiel transaktion og afspejles derfor ikke direkte i
opgerelsen af det aggregerede private forbrug.

Side 24 af 60



ANALYSE | Nr.18
Udsigter for dansk gkonomi

DANMARKS NATIONALBANK

Vaeksten i huspriserne pa landsplan er taget til i forhold til de seneste ar, og
priserne er i august ifglge Boligsiden steget med samlet 9,5 pct. det seneste ar.
Prisstigningerne herhjemme er aktuelt hgjere end i andre sammenlignelige
lande, mens den samlede udvikling siden 2019 viser, at danske huspriser ikke er

steget betydeligt mere end i udlandet, se figur 15.

Boligprisudviklingen for enfamiliehuse pa landsplan er lidt kraftigere, end hvad
der kan forklares af udviklingen i indkomster og renter. Det kommer til udtryk i
udviklingen i den stiliserede boligbyrde, der er steget de seneste kvartaler.
Overordnet set har boligbyrden ligget pa et stabilt niveau siden 2021, se figur
16. Den stiliserede boligbyrde angiver, hvor meget af en gennemsnitlig

boligkgbers indkomst der gar til et fuldt belant boligkgb.

FIGUR 15

Danske huspriser er steget mere
end i flere sammenlignelige lande de seneste 2 ar
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FIGUR 16

Den stiliserede boligbyrde er overordnet set stabil
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Nominelle boligpriser pa enfamiliehuse pa landsplan. Boligbyrden for
Danmark er en stiliseret opggrelse af finansieringsomkostningerne inkl.
ejendomsskatter ved kgb af et enfamiliehus som andel af den
gennemsnitlige disponible indkomst. Finansieringsomkostningerne er
beregnet ud fra et 30-arigt, fastforrentet Ian med afdrag inkl.
bidragssatser med tilleeg af et bankfinansieret Ian for den del, der ikke
finansieres af realkreditlan. Fra 2024 antages boligskatter i boligbyrden at
folge udviklingen i boligpriserne. Prognosen er Nationalbankens
prognose fra september 2026 og daekker over forventninger til
boligpriser, indkomst og renter. Prognosen tager udgangspunkt i
Danmarks Statistiks prisstatistik, hvor seneste observation er 1. kvartal
2026.

Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nationalbankens nye boligmarkedsindikator for den samlede aktivitet pa
boligmarkedet indikerer en stigende aktivitet det seneste ar, se boks 1.
Aktiviteten er dog ikke pa niveau med situationen under corona-pandemien i
2021, hvor boligpriserne accelererede markant. Antallet af handler er omtrent pa
niveau med sidste ar, mens antallet af boliger til salg er faldet med omtrent 12
pct., samtidig med at prisnedslagene er lave. Indikatoren sammenholder data for
prisudvikling, handler, huse til salg, prisnedslag og liggetider fordelt geografisk,

se boks 1.
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BOKS 1
Indikator for den samlede aktivitet pa det danske boligmarked

Udviklingen pa boligmarkedet vurderes ud fra mange datakilder med forskellige perspektiver, der hver
isaer afspejler den samlede aktivitet pa boligmarkedet. For at forbedre overvagningen af boligmarkedet
har Nationalbanken lavet én samlet indikator, der kondenserer en raekke af disse boligmarkedsvariable.
Denne indikator kan bruges til at vurdere, om aktiviteten pa markedet samlet set er stigende eller
faldende. Indikatoren beregnes ved en sakaldt principalkomponentanalyse, PKA,* der er en metode til at
opsummere variationen i en lang raekke variable pa fa nye variable, sakaldte principalkomponenter.
Metoden er en vaegtning af data, hvorfra der kan konstrueres en tidsserie, der bedst opsummerer den
feelles bevaegelse i de enkelte datakilder. Indikatoren baseres pa manedlige boligmarkedsdata fra
Boligsiden siden 2010, der daekker prisvaeksten (12-maneders vaekst), antallet af handler, antallet af
boliger til salg, niveauet for prisnedslag og salgstider. Disse variable kan hver for sig sige noget om
aktiviteten pa boligmarkedet, hvormed indekset kan tolkes som en sammenfatning af den samlede
aktivitet pa boligmarkedet. Antallet af handler og boliger til salg er korrigeret med udviklingen i
boligmassen for at undga en opadgaende trend, i takt med at boligmassen stiger.

| beregningen af indikatoren normaliseres data pa kommune- eller landsdelsniveau for at undga, at
strukturelle forskelle mellem geografiske omrader pavirker indekset. Det medferer, at der ikke skal
leegges vaegt pa forskelle mellem geografiske omrader, men snarere pa udviklingen over tid i hvert
omrade.? Dernaest ensrettes variable, séledes at hgjere veerdi indikerer hgjere aktivitet. Det betyder i
praksis, at antal boliger til salg, prisnedslag og salgstider ganges med -1. For enfamiliehuse beregnes ét
saet PKA-vaegte ud fra data pa landsdelsniveau. Det ggres dels for at fa sa meget data som muligt ind i
beregningen, dels ud fra den betragtning, at landsdelsniveauet resulterer i en bedre forklaringsgrad end
beregningen pa kommuneniveau. For ejerlejligheder beregnes PKA-vaegte ud fra de fire storste danske
byer, se figur 17 for boligmarkedsindikatoren for ejerlejligheder i Kgbenhavn by.

Boligmarkedsindikatoren kan bade beregnes pa kommuneniveau, landsdele, regioner og pa landsplan for
bade enfamiliehuse og ejerlejligheder. Indikatoren normaliseres til sidst inden for den endelige
geografiske afgraensning. | nedenstdende figur er indikatoren beregnet for enfamiliehuse fordelt pa
regioner.

Boligmarkedsindikatoren viser en stigende aktivitet pa markederne for enfamiliehuse pa tveers af landet
pa nuvaerende tidspunkt, se figur. Niveauet er dog et stykke fra 2021, hvor der var hgj aktivitet pa
boligmarkedet under corona-pandemien med markante prisstigninger. Indikatoren er overordnet steget
igennem perioden siden 2011, hvilket vurderes primaert at afspejle den konjunkturelle udvikling pa
boligmarkedet i perioden, hvor aktiviteten var relativt lav i begyndelsen af 2010’erne i efterdgnningerne
af finanskrisen, men graduvis tog til i takt med det balancerede opsving.

Fortseettes ...
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... fortsat

FIGUR

Boligmarkedsindikatoren peger pa stigende
samlet aktivitet pa markedet for enfamiliehuse pa tvaers af landet

Boligmarkedsindikator, enfamiliehuse
3
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=N ordjylland Sjeelland e==Syddanmark Midtjylland  ===Hovedstaden

Anm.: Boligmarkedsindikatoren er beregnet ud fra prisudvikling, bolighandler, antal enfamiliehuse til
salg, prisnedslag og salgstid fra Boligsiden. Indikatorerne er beregnet ved at standardisere data,
hvorefter der foretages en principalkomponentanalyse af variablene. En hgjere indikator peger
pa stgrre pres pa boligmarkedet. Seneste observation er august 2026.

Kilde: Boligsiden og egne beregninger.

1 Se ogsé boks 5.1 i @konomiministeriet, @konomisk Redegarelse, marts 2023, hvor der er lavet en
lignende principalkomponentanalyse pa det danske arbejdsmarked.
2 Normaliseringen betyder, at hver enkelt serie far middelvaerdi p& 0 og en standardafvigelse pa 1.

Boligpriserne forventes at stige yderligere

| 2026 forventes priserne pa enfamiliehuse pa landsplan at stige med 8,6 pct.
Den hgje vaekst i 2026 som helhed skyldes bade et hgjt udgangspunkt i
begyndelsen af aret og en relativt hgj aktivitet pa boligmarkedet, der forventes
at fortseette aret ud. Udsigten til fortsat begraensede byggeinvesteringer
vurderes fortsat at bidrage til at haeve boligpriserne fremover.

| 2027 antages boligskatterne at stige pa baggrund af prisudviklingen de seneste
ar, hvilket er med til at fa prisstigningerne til at tage af, samtidig med at det
aktuelle momentum i prisudviklingen forventes at aftage gradvist. Igennem 2027
og 2028 forventes boligpriserne i hgjere grad at stige i trad med udviklingen i
indkomster og renter. Boligpriserne forventes at stige 4,6 pct. i 2027 og 2,9 pct. i
2028.

Begyndende tegn pa afkaling pa ejerlejlighedsmarkedet i Kebenhavn

Prisstigningerne pa de kgbenhavnske ejerlejligheder har vaeret meget kraftige de
seneste ar, hvilket har medfgrt en vis risikoopbygning.?’ | Igbet af foraret og
sommeren er prisstigningerne imidlertid aftaget, og prisen pa ejerlejligheder var

27 For tidligere analyser om risikoopbygning pé ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn, se Henrik Yde
Andersen, Cecilie Holmstrgm Gaarskaer, Rikke Rhode Nissen og Emil Toft Vestergaard, Hgje
boligprisstigninger i hovedstadsomradet understreger behovet for sunde kreditprincipper, Danmarks
Nationalbank Analyse, nr. 11, juni 2026, og Henrik Yde Andersen, Cecilie Holmstrgm Gaarskaer, Simon Juul
Hviid, Asbjgrn Westmose Klein, Rikke Rhode Nissen og Emil Toft Vestergaard, Et boligmarked i to tempi,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 27, november 2025.
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uaendret i august efter manedlige stigningstakter pa i gennemsnit omkring 2 pct.

i lobet af efteraret og vinteren.

| Nationalbankens boligmarkedsindikator for det kgbenhavnske
ejerlejlighedsmarked ses ogsa en afdeempning i labet af 2026, se figur 17. Det

skyldes et stgrre udbud af ejerlejligheder til salg og en faldende handelsaktivitet.

FIGUR 17

Boligmarkedsindikatoren antyder en
afkeling af ejerlejlighedsmarkedet i Kebenhavn by

Indeks
3

Boligmarkedsindikator, ejerlejligheder, Kebenhavn by

1 : A\ ~\

\
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Anm.: Boligmarkedsindikatoren er beregnet ud fra prisudvikling, bolighandler, antal ejerlejligheder til
salg, prisnedslag og salgstid fra Boligsiden. Indikatorerne er beregnet ved at standardisere data,
hvorefter der foretages en principalkomponentanalyse af variablene. En hgjere indikator peger
pa storre pres pa boligmarkedet. Se mere i boks 1. Seneste observation er august 2026.

Kilde: Boligsiden og egne beregninger.

Prisstigningerne pa det kebenhavnske ejerlejlighedsmarked er ikke alene drevet
af stigninger i indkomsten eller renteudviklingen. Saetter man prisniveauet for
ejerlejligheder op imod rente- og indkomstudviklingen i den stiliserede
boligbyrde, er denne steget markant siden begyndelsen af 2025 og er nu pa
niveau med perioden fgr finanskrisen, se figur 18. Nationalbankens beregning af
den faktiske boligbyrde - som er baseret pa mikrostatistik over enkelte boligkgb
- viser imidlertid, at median-boligbyrden for ejerlejligheder i Kesbenhavn by har
vaeret faldende siden 2024. Den faldende tendens afspejler bade, at en stgrre
andel kgbere valger rentetilpasningslan, og at udbetalingerne i en arraekke har
vaeret stigende. Det kan bl.a. afspejle stgtte fra foraeldre til ferstegangskgbere,
at ferstegangskgbere i stigende grad sparer op forud for kgbet, og at kgbere,

der samtidig saelger ejendom, i hgjere grad far provenu med fra salg af ejendom

som fglge af stigende boligprisudvikling.?® P4 grund af datatilgaengelighed kan
den faktiske boligbyrde kun beregnes frem til 4. kvartal 2025.

Kraftige boligprisstigninger kan medfgre, at husholdningerne far urealistisk hgje

forventninger til fremtidige boligprisstigninger. Et sddant skred i forventningerne

28 Se Henrik Yde Andersen, Cecilie Holmstrgm Gaarskaer, Rikke Rhode Nissen og Emil Toft Vestergaard,
Hgje boligprisstigninger i hovedstadsomradet understreger behovet for sunde kreditprincipper,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 11, juni 2026.
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kan fa husholdningerne til at geeldsaette sig mere, end deres gkonomi kan beere.
I Nationalbankens forventningsundersggelse indsamles husholdningernes
prisforventninger til boligmarkedet, hvilket ggr det muligt at fa et billede af, om
de seneste ars hgje prisstigninger kan vaere drevet af skred i forventningerne.
Siden 2024 har husholdningernes prisforventninger til boligmarkedet i Region
Hovedstaden blot vaeret svagt stigende, se figur 19.% En analyse fra
Boliggkonomisk Videnscenter viser dog, at en stigende andel af potentielle
ferstegangskabere angiver, at frygt for yderligere prisstigninger er motivationen
for at kgbe en ejerbolig. Analysen indikerer, at forventninger kan have vaeret
med til at drive prisudviklingen.3°

Selvom der er begyndende tegn pa en afdeempning i aktiviteten, forbliver
ejerlejlighedsmarkedet i Kgbenhavn et opmaerksomhedspunkt som fglge af over
to ar med hgje prisstigningstakter og tvetydige indikationer pa
husholdningernes forventninger. Givet det hgjere prisniveau er det vigtigt, at
kreditinstitutterne fastholder gode og sunde kreditvilkar for husholdningernes
geeldsoptag.

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR 18

Ejerlejlighedspriserne i Kesbenhavn by
er steget markant de seneste ar
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Anm.: Serien for ejerlejlighedspriser tager udgangspunkt i Boligsidens

prisstatistik fra 2010 til 2026 forleenget med Danmarks Statistiks prisindeks
fer 2010. Den stiliserede boligbyrde er beregnet for et fuldt belant
ejerlejlighedskegb finansieret med et fastforrentet realkreditlan med
afdrag. Seneste observationer er: ejerlejlighedspriser (august 2026),
stiliseret boligbyrde (1. kvartal 2026), faktisk boligbyrde (4. kvartal 2025).

Kilde: Boligsiden, Danmarks Statistik og egne beregninger.

FIGUR 19

Boligprisforventninger for husholdninger
i Region Hovedstaden er steget svagt siden 2024
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Anm Figuren viser medianer for Region Hovedstaden og daekker
Nationalbankens forventningsundersggelse, hvor respondenter spgrges
til boligpriser i bopaelskommunen det seneste og det kommende ar.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Erhvervsinvesteringerne ventes at stige afdeempet de kommende ar

Vaeksten i erhvervsinvesteringerne er bremset en smule op det seneste ar efter
flere ar med hgj vaekst. Den samlede investeringskvote, dvs. forholdet mellem
investeringer og bruttovaerditilvaeksten, er dog et stykke over et historisk
gennemsnit, bl.a. som fglge af store investeringer i erhvervsbyggeri og
intellektuelle rettigheder?®'. Derimod er kvoten for materielinvesteringerne lidt
lavere end et historisk gennemsnit og kan i hgjere grad vaere svaekket af global

2% Nationalbanken har siden oktober 2024 manedligt indsamlet data om danskernes forventninger til en
raekke gkonomiske emner. Resultater fra undersggelsen planlaegges offentliggjort senere pa aret.

3 Se Boliggkonomisk Videnscenter, Boligmarkedet - Danskernes forventninger, 1. kvartal 2026, maj 2026.
*1 Investeringer i intellektuelle rettigheder inkluderer forskning og udvikling, olieefterforskning,
computersoftware og originalvaerker inden for kunst og kultur.
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usikkerhed, da materielinvesteringerne forventeligt hurtigere kan saettes pa
pause end leengerevarende igangvaerende projekter inden for byggeri eller

forskning.

Erhvervsbyggeriet har de seneste ar vaeret understgttet af store investeringer i
medicinalindustrien. Medicinalindustrien bidrog kraftigt til det samlede
erhvervsbyggeri i 2021-23, se figur 20, og regnskabsoplysninger fra Novo tyder
pa, at medicinalindustriens investeringer meget vel kan veere forblevet hgje

siden.®?

De store og stigende investeringer i intellektuelle rettigheder bidrager til, at
Danmark har et relativt hgjt investeringsniveau. De samlede investeringer ekskl.
boliger, som i Draghi-rapporten benyttes som mal for produktive investeringer i
internationale sammenligninger, udggr i Danmark teet pa 20 pct. af BNP.3% Det er
lidt hgjere end i USA, og betydeligt over EU. Draghi-rapporten identificerer
netop et lavt niveau for investeringer ekskl. boliger som en kilde til Europas
produktivitetsudfordringer. Det er bl.a. et hgjt niveau for investeringer i
intellektuelle rettigheder, som bidrager til at adskille Danmark fra resten af EU
som helhed, se figur 21. De seneste tre ar har investeringer i intellektuelle
rettigheder udgjort omkring 7,5 pct. af BNP i Danmark, 8 pct. af BNP i USA og 4,5

pct. af BNP i EU som helhed.

FIGUR 20

Medicinalindustrien bidrog
kraftigt til erhvervsbyggeriet i 2021-23

Mia. 2020-kr.
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Anm.: Erhvervsbyggeriet kan endnu ikke fordeles pa brancher efter 2023.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

FIGUR 21

Danmark investerer mere i intellektuelle
rettigheder end resten af EU og er tet pa USA
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Kilde: OECD og Macrobond.

Erhvervsinvesteringerne forventes at stige afdeempet de kommende ar. Det
skyldes isaer, at en raekke store anleegsprojekter i medicinalindustrien
feerdigggres de kommende ar, hvilket deemper erhvervsbyggeriet. Derudover
forventes erhvervsinvesteringerne at stige pa linje med aktiviteten i gkonomien,
da kapacitetspresset vurderes at veere omtrent neutralt. Erhvervsinvesteringerne
forventes at falde med 1,2 pct. i ar og stige med 0,9 pct. naeste ar og 1,3 pct. i
2028. Dermed falder virksomhedernes investeringer som andel af BNP.

52 Se Danmarks Nationalbank, Robust dansk gkonomi i et usikkert globalt landskab, Danmarks

Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk skonomi), nr. 5, marts 2026.

% Se Europa-Kommissionen, The future of European competitiveness (Draghi-rapporten), 2024.
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@gede forsvarsudgifter lofter den offentlige eftersporgsel markant

Den offentlige efterspgrgsel forventes at vaere hgj de kommende ar, bl.a. som
folge af forggelsen af forsvarsudgifterne til 3,5 pct. af BNP fra i ar. Forlgbet for
den offentlige efterspgrgsel forudsaettes i prognosen at falge regeringens senest
fremlagte fremskrivninger fra august 202634, som pa grund af folketingsvalgets
afholdelsestidspunkt og den efterfglgende proces for regeringsdannelsen
afspejler et sakaldt teknisk finanslovsforslag for 2027. Forslaget indeholder
bevillingsmaessige aendringer af aktivitetsbestemt og teknisk karakter, men
afspejler ikke regeringens gkonomiske politik og politiske prioriteringer.*
Finansministeriets vurdering af de offentlige finanser tager derfor udgangspunkt
i konkrete politiske prioriteringer i 2026 og i de fremlagte finanspolitiske rammer
i SVM-regeringens 2035-plan, DK2035 - Et staerkt Danmark i en usikker verden,
som svarer til den senest fremlagte gkonomiske politik og politiske
prioriteringer.

Finanspolitikken lempes betydeligt i ar som fglge af stigningen i den offentlige
efterspgrgsel og en raekke prioriteringer, heriblandt den midlertidige
nedsaettelse af elafgiften, en permanent nedsaettelse af en raekke punktafgifter
og sidste del af indfasningen af skattereformen fra 2023. Lempelsen ses ved den
strukturelle saldo, som ifglge Finansministeriet svaekkes fra 1,3 pct. af BNP sidste
ar til -0,7 pct. af BNP i ar og -0,9 pct. af BNP til naeste ar. Malt ved
Finansministeriets etarige finanseffekt gger finanspolitikken samlet set
kapacitetspresset med 0,9 pct. af BNP i 2026 og 0,4 pct. af BNP i 2027 (malt ved
produktionsgab). Samlet set vurderes den fgrte finanspolitik siden 2019 at gge
kapacitetspresset med 0,6 pct. af BNP i ar (malt ved den flerarige finanseffekt).

De opgjorte finanseffekter vurderes ifglge Finansministeriet at udggre et
overkantsskgn.® Det skyldes, at bl.a. st@grre anskaffelser af militaert materiel
typisk har et hgjere importindhold, end hvad der er lagt til grund i beregningen
af finanseffekterne. Samtidig er der ogsa usikkerhed forbundet med det praecise

tidspunkt for, hvornar aktiviteterne foranlediget af forsvarsudgifterne finder sted.

Men ogsa i et illustrativt eksempel med hgjere importindhold vurderes
finanspolitikken i ar og naeste ar isoleret set at gge kapacitetspresset, se tabel 2 i
kapitel 2.

Lempelsen bidrager til en svaekkelse af den faktiske offentlige saldo i
prognoseperioden. Det skal ses i lyset af et hgjt overskud i 2025 pa 2,9 pct. af
BNP. Der forventes dog fortsat overskud pa den offentlige saldo.
Nationalbanken skgnner et overskud pa den offentlige saldo pa 1,3 pct. af BNP i
2026, 0,5 pct. i 2027 og 0,8 pct. i 2028.

Overskuddet pa betalingsbalancen forbliver hgjt

Overskuddet pa betalingsbalancen har vaeret relativt stabilt gennem 1. halvdel af
2026 og udgjorde omkring 12 pct. af BNP i 2. kvartal 2026, se figur 22.
Overskuddet udggres pa de lgbende poster af et stort overskud pa handlen med
varer, mens det pa opsparingssiden udggres af opsparing i bade virksomheder,
husholdninger og den offentlige sektor.?” Dansk produktion i udlandet bidrager
betydeligt til overskuddene pa handel med varer og virksomhedernes hgje
opsparing, hvilket bl.a. skal ses i sammenhaeng med fremgangen i
medicinalindustrien de seneste ar.

% Se Skatte- og vaekstministeriet, @konomisk Redegarelse, august 2026, og Finansministeriet, Opdateret
2035-forleb: Grundlag for udgiftslofter 2030.

%5 Se ogsa Finansministeriet, Z£ndret proces for finanslovforslaget for 2027, 26. juni 2026.

% Se Skatte- og Vaekstministeriet, @konomisk Redegarelse, december 2025.

7 Overskuddet pa betalingsbalancen kan b&de opggres som overskuddet p& de Igbende poster (handel
med varer og tjenester samt anden nettoindkomst fra udlandet) og som summen af
opsparingsoverskuddet (nettofordringserhvervelsen) i virksomheder, husholdninger og den offentlige
sektor (den offentlige saldo).
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Der er udsigt til, at overskuddet pa betalingsbalancens Igbende poster vil
forblive hgjt de kommende ar og vaere lidt over 10 pct. af BNP i 2028. Det svagt
faldende overskud afspejler isaer stor import knyttet til indkgb af forsvarsmateriel
i udlandet, mens overskuddet omvendt holdes oppe af en forventning om fortsat
stor fremgang i eksporten. De store indkgb af forsvarsmateriel afspejler pa
opsparingssiden en svaekkelse af den offentlige saldo. Det modgas af stigende
opsparingsoverskud i virksomhederne, bl.a. med afseet i en forventning om, at
virksomhedernes investeringer falder som andel af BNP, i takt med at en raekke
store anleegsprojekter i medicinalindustrien faerdiggeres i Igbet af de kommende
ar. Husholdningerne forventes med afsaet i fortsat tilbageholdenhed ogsa de
kommende ar at have et opsparingsoverskud, som det har vaeret tilfeeldet siden
2023.

Globalisering, sgfragt og det store omfang af produktion i udlandet under dansk
ejerskab betyder, at betalingsbalancen i stigende grad afspejler danske
virksomheders vaerdiskabelse i globale vaerdikaeder. Det sker bl.a. gennem afkast
pa immaterielle aktiver og produktion i udlandet under dansk ejerskab. Disse
aktiviteter bidrager til dansk gkonomis produktivitet og konkurrenceevne, men
gor overskuddet pa betalingsbalancen til et mindre praecist mal for
konkurrenceevnen blandt de indenlandsk baserede virksomheder.3®

FIGUR 22
Overskuddet pa betalingsbalancen forbliver hgjt

Pct. af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

38 Se Andreas Kuchler, Morten Spange, Mathias Busk Tjgrnum, Thomas Rasmusen Damsgaard Torslgv og
Robert Wederkinck, Dansk produktivitet og konkurrenceevne i en globaliseret verden, Danmarks
Nationalbank Analyse, nr. 6, marts 2025.
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Presset i dansk skonomi
er omtrent neutralt

Der er udsigt til stabil fremgang i dansk gkonomi. Den forventede hgje vaekst i
dansk BNP i ar skyldes isaer stor fremgang i medicinalindustrien og danskejet
produktion i udlandet i begyndelsen af aret. Fremover forventes yderligere
fremgang i den indenlandske produktion, mens bidraget til dansk BNP fra
danskejet produktion i udlandet ikke forventes at blive helt sa stort som de
seneste ar. De kommende ar ventes BNP at vokse omtrent pa linje med
gkonomiens potentiale.

Beskaeftigelsen er fortsat med at stige, uden at presset pa arbejdsmarkedet er
taget til. Nationalbanken vurderer, at presset pa arbejdsmarkedet er omtrent
neutralt og ikke bidrager til et forhgjet ln- og prispres. Fremover forventes

beskaeftigelsen at stige i trad med aktivitetsudviklingen i dansk gkonomi. Det er

afspejlet i en vaekst i timeproduktiviteten omkring et historisk gennemsnit.

Det samlede kapacitetspres i dansk gkonomi vurderes at veere omtrent neutralt
og ventes at forblive det gennem prognoseperioden. Kapacitetspresset vurderes

samtidig ikke at afvige naevneveerdigt fra euroomradet.
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Udsigt til stabil fremgang i dansk gkonomi

Vaeksten i dansk bruttonationalprodukt, BNP, ventes i ar at blive 4,0 pct., se figur
23. Den hgje vaekst skal ses i sammenhaeng med en ekstraordinaer fremgang i 1.
halvar, som isaer er trukket af medicinalindustrien og danskejet produktion i
udlandet. Medicinalindustriens fremgang skyldes isaer Novos salg og produktion
af medicin pa det amerikanske marked, hvor Novo har indgaet en aftale med den
amerikanske administration, der bl.a. giver adgang til en stgrre patientbase
igennem de offentlige sygeforsikringer med virkning fra begyndelsen af i ar, se
ogsa kapitel 3.

Der har ogsa veeret paen fremgang i den resterende del af dansk gkonomi, og
bl.a. har de indenlandsk baserede eksportvirksomheder vundet markedsandele
pa de globale markeder. Samlet set er der ikke klare tegn p3, at dansk gkonomi i
naevnevaerdigt omfang er blevet pavirket af den seneste tids geo- og
handelspolitiske uro.

Fremgangen i BNP i 2026 forventes ligesom de seneste ar ikke at give den
samme velstandsfremgang malt ved bruttonationalindkomsten, BNI. Det skyldes,
at bidraget til vaeksten i BNP fra medicinalindustriens produktion og salg i
udlandet sker samtidig med lavere salgspriser. Nar prisen pa de varer og
tjenester, som danske virksomheder salger i udlandet, bliver billigere i forhold
til de varer og tjenester, vi kgber i udlandet, bliver Danmarks
forbrugsmuligheder mindre, end stigningen i realt BNP ellers antyder.* Realt BNI
er i 2. kvartal 2026 steget med 0,2 pct. i forhold til 2. kvartal sidste ar.

FIGUR 23 FIGUR 24

Fremgangen i dansk BNP forventes at blive trukket af
produktion bade inden for og uden for landets graenser

DANMARKS NATIONALBANK

Den indenlandske efterspgrgsel forventes
i storre grad at bidrage til den samlede eftersporgsel
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Skgnnet for BNP-vaeksten i 2026 er betydelig hgjere end i Nationalbankens
prognose fra marts 2026. Opjusteringen pa 2,2 procentpoint afspejler

* De seneste ars hgje realvaekst i dansk skonomi mélt ved BNP er sket samtidig med faldende
eksportpriser. Derfor afspejler BNP-vaeksten ikke en tilsvarende stigning i velstand, malt ved real
bruttonationalindkomst, BNI. BNI er et mal for den samlede indkomst, som tilfalder landets borgere og
virksomheder, mens BNP maler den vaerdiskabelse ved produktion af varer og tjenester, der finder sted
pa danske arbejdspladser, uanset om indkomsten tilfalder borgere og virksomheder i Danmark eller
udlandet. Se ogsa boks 3 i Danmarks Nationalbank, Robust dansk gkonomi i et usikkert globalt landskab,
Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk skonomi), nr. 5, marts 2026.
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hovedsageligt forhold, som allerede er indtruffet: For det fgrste har veeksten i 1.
halvar 2026 veeret staerkere end ventet i marts. Det skyldes bade, at realvaeksten
i medicinalindustrien har veeret hgjere end forudsat, og at vaeksten i den gvrige
del af dansk gkonomi ogsa har vaeret kraftigere end forventet. Det skal bl.a. ses i
sammenhang med, at udviklingen i international gkonomi ogsa har veaeret
staerkere end tidligere forudsat. For det andet giver reviderede opggrelser af
BNP et steerkere udgangspunkt for vaeksten i 2026. Fremover vurderes
vaekstudsigterne mere pa linje med prognosen fra marts.

De kommende ar er der udsigt til stabil fremgang i dansk gkonomi med vaekst
omkring potentialet. Bidraget til dansk BNP-veekst fra danskejet produktion i
udlandet forventes ikke at blive helt sa stort som set de seneste ar. Med afsaet i
aktieanalytikeres forventninger til medicinalindustriens salg er det forventningen,
at produktion i udlandet under dansk ejerskab bidrager med henholdsvis 0,7 og
0,4 procentpoint til den samlede vaekst i BNP i 2027 og 2028. Udviklingen i BNP
og BNI forventes fremover ogsa at vaere mere ens, og BNP-fremgangen
forventes i st@rre grad at afspejle fremgang i dansk velstand.

Set fra efterspgrgselssiden er eksporten ogsa fremover en central drivkraft bag
den samlede efterspgrgsel, se figur 24. Vaeksten i den samlede indenlandske
efterspgrgsel forventes at tage lidt til som fglge af hgj offentlig efterspgrgsel,
som i stort omfang bliver daekket af import. Fortsat fremgang i husholdningernes
indkomster driver vaeksten i det private forbrug, men forbrugskvoten forbliver
pa et lavt niveau i historisk perspektiv, og der vil fortsat vaere tale om
tilbageholdende husholdninger fremover. Den fortsat lave forbrugstilbgjelighed
bidrager samlet set til at deempe den private indenlandske efterspgrgsel.

Samlet set sk@nnes vaeksten i BNP i ar at blive 4,0 pct. BNP ventes at stige med 2,3
pct. i 2027 og 2,0 pct. i 2028, se figur 23.

Beskzaftigelsen er fortsat med at stige

Beskaeftigelsen er fortsat med at stige i 1. halvar 2026, se figur 25. | Igbet af det
seneste ar er beskaeftigelsen steget med ca. 32.000 personer svarende til en
stigning pa knap 1 pct., hvilket er omtrent pa linje med de seneste ar.
Fremgangen er relativt stgrre end i bade euroomradet og USA, hvor
beskaeftigelsesvaeksten har vaeret mere afdeempet.

Fremgangen pa arbejdsmarkedet herhjemme er i hgj grad drevet af tilgang af
udenlandsk arbejdskraft, og af at flere aldre bliver pa arbejdsmarkedet:

Antallet aof udenlandske arbejdstagere er steget knap 20.000 det seneste ar.
Tilstremningen er dog aftaget lidt i forhold til de seneste ar. Arbejdskraftens frie
bevaegelighed inden for EU har bidraget til, at arbejdskraft kan komme til landet,
nar der er efterspgrgsel efter den, og forlade landet igen, hvis efterspgrgslen
falder. Det er i stigende grad videnstunge erhverv, som ggr brug af udenlandsk
arbejdskraft. Det star i kontrast til for ar tilbage, hvor udenlandsk arbejdskraft i
stgrre grad var ansat i mindre videnstunge erhverv.%

Beskaeftigelsen for personer over 60 ér er steget med 18.000 fuldtidspersoner fra
2. kvartal 2025 til 2. kvartal 2026. Det svarer til, at beskaeftigelsesfrekvensen for
personer over 60 ar er steget med 1,1 procentpoint. Til sammenligning har
beskaeftigelsesfrekvensen for alle andre aldersgrupper vaeret nogenlunde
uaendret.

0 Se Stine Ludvig Bech, Simone Maria Bonin, Rasmus Bisgaard Larsen og Amy Yuan Zhuang, Udenlandske
arbejdstagere besidder i hgjere grad vidensjob end tidligere, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 8, maj
2026.
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FIGUR 25
Beskaeftigelsen stiger hurtigere i Danmark end i euroomradet og USA
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Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond og egne beregninger.

Udbredelsen af Al kan ses pa dele af arbejdsmarkedet

Kunstig intelligens, Al, er blevet udbredt pa det danske arbejdsmarked pa kort
tid. Teknologien har potentiale til at pavirke en betydelig del af arbejdsstyrken
og a&ndre virksomhedernes efterspgrgsel efter arbejdskraft.

Det er tegn p3, at virksomheder, der begynder at anvende Al, efterfglgende har
en lavere beskaftigelsesvaekst end andre virksomheder.* Effekten koncentrerer
sig isaer blandt yngre og medarbejdere med laengere uddannelse og ses
hovedsageligt i form af feerre nyansaettelser frem for flere afskedigelser.

Mens der er indikationer pa beskaeftigelseseffekter pa virksomhedsniveau, er der
endnu ikke tydelige tegn pa, at @get brug af Al samlet har givet anledning til
stgrre ledighed eller eendringer i lanningerne pa det danske arbejdsmarked. Det
tyder pa, at medarbejdere, som ellers ville vaere blevet ansat i de virksomheder,
som er begyndt at anvende Al, i stedet har fundet ansaettelse i andre
virksomheder. Det peger pa, at den normale jobomsaetning pa arbejdsmarkedet
pa nuvaerende tidspunkt er i stand til at absorbere effekterne fra udbredelsen af
Al. Effekten pa den samlede beskaeftigelse daeempes ogsa af, at det indtil videre
iseer er mindre og mellemstore virksomheder, der har tilpasset deres
beskaeftigelse, mens stgrre virksomheder ikke i s& hgj grad har justeret antallet
af medarbejdere.

Presset pa arbejdsmarkedet er omtrent neutralt

Presset pa arbejdsmarkedet har i Igbet af i ar vaeret usendret, og beskaeftigelsen
er fortsat med at stige. Presset pa arbejdsmarkedet vurderes samlet set at vaere
omtrent neutralt og ikke bidrage til et forhgjet Ign- og prispres. Det vurderes at
have veeret tilfaeldet siden begyndelsen af 2025.

Flere indikatorer understgtter vurderingen: Jobomsetningen og antallet af
Jjobopslag pr. ledig er stort set ueendrede det seneste halvandet ar, se figur 26.

1 Se Saman Darougheh, Asbjgrn Westmose Klein, Andreas Kuchler og Morten Spange, Kunstig intelligens
og arbejdsmarkedet: Omstillingen er begyndt, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 16, september 2026.
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Niveauet svarer til tidligere perioder med et omtrent neutralt
arbejdsmarkedspres. Virksomhederne melder heller ikke i lige s& udbredt grad
om mangel p& arbejdskraft som i perioden 2022-24, og her ligger niveauet i
Danmark pa linje med euroomradet og USA, se figur 27. Ogsa virksomhederne i
industrien melder om lavere beskaeftigelsesforventninger end tidligere. Endelig
har antallet af varslede afskedigelser veeret hgjere end normalt det seneste ar
som fglge af stgrre, enkeltstaende fyringsrunder. Ses der bort fra disse
enkeltstdende virksomheder, forbliver niveauet af afskedigelser dog generelt
lavt. Et neutralt pres stemmer ogsa overens med lgnudviklingen, der er aftaget
over de seneste ar.

At beskeeftigelsen har kunnet fortsaette med at stige, uden at presset er taget til,
skyldes den fortsatte udvidelse af arbejdsstyrken. Isaer flere aldre og tilgangen
af udenlandsk arbejdskraft har veeret med til at imgdekomme den stigende
efterspgrgsel efter arbejdskraft.

FIGUR 26 FIGUR 27

Jobomszatningen er aftaget ... ... hvilket ogsa er tilfeldet for
virksomhedernes mangel pa arbejdskraft
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Anm.: Seneste observation er maj 2026 for jobomsaetning og august 2026 for Anm.: Figuren viser andelen af adspurgte virksomheder, der angiver, at mangel
joboplag. Antal ledige er frem til juli 2026 baseret pa Danmarks Statistiks pa arbejdskraft er en produktionsbegraensning. Alle serier viser
opggrelse, som er fremskrevet til august ved ledighedsindikatoren fra udviklingen for hele gkonomien. Indikatoren er en sammenvejning af
Jobindsats. brancherne service, industri og byggeri.
Kilde: Danmarks Statistik, Jobindsats, Jobnet og egne beregninger. Kilde: Danmarks Statistik, Macrobond og egne beregninger.

Beskaftigelsen forventes at fortsaette med at stige

De kommende ar forventes beskaeftigelsen at stige yderligere. Frem mod
udgangen af 2028 forventes beskaeftigelsen at stige med 62.000 personer, se
figur 28. Udviklingen i beskaeftigelsen indebaerer en yderligere stigning i
arbejdsstyrken, hvor zldre og udleendinge forventes at kunne bidrage til fortsat
fremgang.

Ledighedsraten forventes dog at vaere omtrent uaendret igennem prognosen,
hvis man ser bort fra den mekaniske stigning i bruttoledigheden som fglge af
reformen for beskaeftigelsesindsatsen. Reformen |gfter mekanisk ledigheden med
ca. 14.000 personer i 2027 som konsekvens af, at @&ndringer af
visitationskategorierne i beskaftigelsessystemet bevirker, at flere personer
fremover bliver registreret som bruttoledige.*? Da stigningen udelukkende er af

42 Se boks 4.2 i Skatte- og Vaekstministeriet, @konomisk Redeggrelse, december 2025.
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teknisk karakter, giver den ikke anledning til et aendret syn pa tilstanden pa
arbejdsmarkedet. | takt med at arbejdsstyrken forventes at vokse yderligere,
afspejler den uaendrede ledighedsrate, at antallet af ledige personer stiger lidt
igennem prognosen.

FIGUR 28

Beskaftigelsen vil fortsaette med at stige,
mens ledighedsraten vil vaere omtrent usendret
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Anm.: Potentiel beskaftigelse og potentiel ledighedsrate angiver det niveau for beskaeftigelse og
ledighed, som ikke skaber pres pa priser og lgnninger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen i beskaeftigelsen forventes at afspejle udviklingen i aktiviteten i
dansk gkonomi, og timeproduktiviteten forventes at vokse pa linje med et
historisk gennemsnit, se figur 29. Timeproduktiviteten malt eksklusive produktion
i udlandet faldt efter corona-pandemien, men er i dag omtrent tilbage pa
trenden fra 2010.

Den samlede timeproduktivitet inklusive produktion i udlandet ligger i dag noget
over den historiske trend. Det skyldes isaer nogle af de stgrste danske
virksomheder, som i overvejende grad er karakteriseret ved deres evne til at
udvikle produkter og skabe ideer, som kan skaleres ved lave omkostninger med
begraenset brug af arbejdskraft og fysisk kapital i Danmark.* Omvendt har
produktivitetsfremgangen inden for sma og mellemstore virksomheder udviklet
sig svagere, og vaeksten i timeproduktiviteten har siden corona-pandemien
vaeret lavere end i perioden 2005-19.% Samlet set har vaeksten i
timeproduktiviteten de seneste ar vaeret staerkere i Danmark end i euroomradet
og har i hgjere grad mindet om udviklingen i USA.

Selvom produktion i udlandet i mindre grad traekker pa dansk arbejdskraft pa
kort sigt, er indtjeningen herfra med til at deekke en del af aflanningen af ansatte
og intellektuelle rettigheder i Danmark. Produktion i udlandet bidrager saledes

4 Se Simon Juul Hviid, Rasmus Rold Sgrensen, Morten Spange, Tobias Renkin og Mia Renee Herlev
Jgrgensen, Stigende betydning af de stgrste virksomheder, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 8, marts
2025.

4 Se Skatte- og Vaekstministeriet, @konomisk Redeggrelse, august 2026.
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til danske virksomheders konkurrenceevne, og dermed kan der ikke ses bort fra
produktion i udlandet i vurderingen af dansk produktivitet over en laengere
periode.*

FIGUR 29
Timeproduktiviteten er kommet op pa trendniveauet fra 2010’erne
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Udbredelsen af Al forventes at gge produktiviteten pa leengere sigt.*® Det er dog
usikkert, hvordan det kan forventes at pavirke arbejdsmarkedet. |
Nationalbankens hovedscenarie forventes udbredelsen af Al at fortsaette, men
effekterne pad den samlede produktivitet forbliver begraensede inden for
prognosehorisonten. Det skyldes, at det tager tid for virksomhederne at tilpasse
arbejdsgange og implementere teknologien fuldt ud. Der er pd nuvaerende
tidspunkt ikke tydelige tegn pa, at @get brug af Al samlet har givet anledning til
stgrre ledighed pa det danske arbejdsmarked. Pa den baggrund er det i
naervaerende prognose vurderet, at udbredelsen af Al ikke vil pavirke den
samlede beskzeftigelse og ledighed frem mod 2028. Der er dog reelle risici for, at
pavirkningen pa arbejdsmarkedet bliver markant anderledes, fordi den
fremtidige udbredelse og udvikling af Al hurtigt kan aendre karakter, se boks 2
for en diskussion af forskellige scenarier.

Den forventede udvikling pa arbejdsmarkedet indebaerer et arbejdsmarked, som
ogsa de kommende ar er i balance. Det ses ogsa i vurderingen af, at bade
ledigheds- og beskaftigelsesgabet er taet pa 0.

% Se Andreas Kuchler, Morten Spange, Mathias Busk-Tjgrnum, Thomas Rasmusen Damsgaard Terslgv og
Robert Wederkinck, Dansk produktivitet og konkurrenceevne i en globaliseret verden, Danmarks
Nationalbank Analyse, nr. 6, marts 2025.

46 Se Kim Abildgren og Rasmus Mose Jensen, Kunstig intelligens kan lgfte produktiviteten i dansk
gkonomi, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 6, april 2026.
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BOKS 2

Al forventes ikke at pavirke den samlede
beskaeftigelse inden for prognosehorisonten

Effekten fra implementeringen af generativ Al pa det danske arbejdsmarked afhanger i hgj grad af, hvor
hurtigt teknologien bliver indarbejdet, hvilke produktivitetsgevinster der i sidste ende opstar, og om
teknologien primaert erstatter eller komplementerer arbejdskraften.

Hovedscenariet for prognosen er, at implementeringen af Al vil fortseette gradvist og antages pa den
baggrund ikke at pavirke beskaftigelsen og ledigheden inden for prognosehorisonten. Teknologien
anvendes i stigende omfang til at understgtte og effektivisere eksisterende opgaver, men det tager tid for
virksomhederne at a&ndre arbejdsgange, tilpasse kompetencer og udnytte teknologien fuldt ud. Som
konsekvens aendres efterspgrgslen efter arbejdskraft og jobfunktioner, men i et behersket tempo, hvor
bergrte medarbejdere kan finde beskaeftigelse andre steder, bl.a. fordi den seedvanlige jobomsaetning er
hgj.

| en ny analyse fra Nationalbanken diskuteres to alternative scenarier for pavirkningen af beskaeftigelsen
inden for prognosehorisonten®:

Risikoscenarie 1: Al implementeres hurtigt og resulterer i stigende ledighed

Viser teknologien sig at vaere produktivitetsfremmende hurtigere end forventet, kan virksomhederne
tilpasse beskaeftigelsen i sa hojt et tempo, at de normale dynamikker pa arbejdsmarkedet ikke kan
absorbere udviklingen. Det kan fore til stigende ledighed i en periode, mens nogle grupper kan sta over
for betydelige omstillingsomkostninger. Det gaelder saerligt, hvis efterspgrgslen efter bestemte typer af
opgaver eller kompetencer bortfalder, for nye jobmuligheder er opstaet i tilstraekkeligt omfang.

Risikoscenarie 2: Al dbner for nye muligheder

Al bidrager i hgjere grad til at understotte beskaeftigelsen. Det kan ske, hvis teknologien saenker
adgangsbarrierer for nye virksomheder, understgtter udviklingen af nye produkter og ydelser eller gger
efterspgrgslen efter arbejdskraft i nye og voksende sektorer. | dette scenarie vil der stadig ske en
automatisering af nogle eksisterende opgaver, samtidig med at den samlede efterspgrgsel efter
arbejdskraft understottes af nye forretningsmodeller og ggede investeringer.

1 Se Saman Darougheh, Asbjern Westmose Klein, Andreas Kuchler og Morten Spange, Kunstig intelligens og
arbejdsmarkedet: Omstillingen er begyndt, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 16, september 2026.

Dansk gkonomi vurderes at vaere
i en situation med omtrent neutralt kapacitetspres

Nationalbanken vurderer, at det samlede kapacitetspres i dansk gkonomi aktuelt
er omtrent neutralt. Det er afspejlet i, at produktionsgabet - forskellen mellem,
hvad gkonomien faktisk producerer, og hvad den kan producere uden at skabe
pres pa priser og lgnninger - er vurderet til at vaere omkring 0.4
Produktionsgabet er ikke steget, til trods for at BNP i ar er steget relativt kraftigt.
Det ses 0ogsa ved, at den hgje BNP-vaekst ikke har medfert tegn pa @get prispres
eller pres pa arbejdsmarkedet. At produktionsgabet ikke er udvidet, skyldes
bl.a., at en stor del af fremgangen skyldes produktion i udlandet under dansk
ejerskab, som pa kort sigt kun i mindre grad laegger beslag pa kapital og
arbejdskraft herhjemme.* Vaeksten i faktisk BNP er derfor ogsa afspejlet i den
potentielle vaekst.

Det omtrent neutrale kapacitetspres ses bade i den aktuelle udvikling pa
arbejdsmarkedet og i Ignningerne, jf. ovenfor, men ogsa i en raekke andre
presindikatorer: For eksempel rapporterer flere virksomheder aktuelt om mangel

47 For en uddybning af produktionsgabet, se Mikkel Bess, Rasmus Bisgaard Larsen, Filip Rozsypal,
Christoffer Jessen Weissert og Theodor Justus Bock, Produktionsgabet i dansk gkonomi - beregning og
vurdering, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 22, september 2025, og Simon Juul Hviid, Rasmus Rold
Sgrensen, Morten Spange, Tobias Renkin og Mia Renee Herlev Jgrgensen, Stigende betydning af de
stgrste virksomheder, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 8, marts 2025.

%8 Se Mikkel Bess, Rasmus Bisgaard Larsen, Filip Rozsypal, Christoffer Jessen Weissert og Theodor Justus
Bock, Produktionsgabet i dansk skonomi - beregning og vurdering, Danmarks Nationalbank Analyse, nr.
22, september 2025, og Simon Juul Hviid, Rasmus Rold Sgrensen, Morten Spange, Tobias Renkin og Mia
Renee Herlev Jgrgensen, Stigende betydning af de stgrste virksomheder, Danmarks Nationalbank Analyse,
nr. 8, marts 2025.
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pa efterspgrgsel end om mangel pa arbejdskraft. Et lavt niveau for industriens
rapporterede mangel pa materialer indikerer ogsa, at der ikke umiddelbart er
tegn pa flaskehalse, der skulle skubbe til kapacitetspresset. De hgjere
energipriser som fglge af krigen i Mellemgsten vurderes endnu ikke at have haft
en betydelig effekt pa kapacitetspresset.*

Fremadrettet forventer Nationalbanken, at kapacitetspresset forbliver omtrent
neutralt, og fremgangen i aktiviteten i dansk gkonomi vil vaere i trad med det
underliggende potentiale. Det er ikke forventningen, at energiprisstedet som
folge af krigen i Mellemgsten vil pavirke produktionsgabet naevnevaerdigt
fremover. Hvor meget produktionsgabet pavirkes, afhaenger dog af, hvor stor en
del af de hgjere energiomkostninger virksomhederne sender videre til
forbrugerne. Presset pa arbejdsmarkedet vurderes ogsa omtrent neutralt, og der
er ikke tegn p3, at Ignvaeksten pa det private arbejdsmarked vil gge prispresset.

Nationalbanken vurderer, at kapacitetspresset i Danmark aktuelt ikke afviger
naevnevardigt fra kapacitetspresset i euroomradet. Denne vurdering
underbygges af, at de fleste indikatorer for kapacitetspres i Danmark ligger
omtrent pa linje med euroomradet. Fremover ventes kapacitetspresset i
Danmark og euroomradet heller ikke at afvige naevnevaerdigt fra hinanden, da
der ikke som udgangspunkt er udsigt til forhold, der i sig selv skulle fa
kapacitetspresset i Danmark til at udvikle sig markant anderledes end i
euroomradet.

4 Effekten fra et energiprissted p& produktionsgabet afhaenger bl.a. af gennemslaget til de gvrige priser i
gkonomien og kan i teorien fgre til et fald i produktionsgabet, se Mikkel Bess, Rasmus Bisgaard Larsen,
Filip Rozsypal, Christoffer Jessen Weissert og Theodor Justus Bock, Produktionsgabet i dansk gkonomi -
beregning og vurdering, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 22, september 2025.
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Hojere inflation

med opadrettede risici,
men prisudviklingen
forventes pa lidt lsengere
sigt at veere lav og stabil

Den samlede inflation er steget siden februar som fglge af hgjere prisstigninger
pa energi. Inflationen forventes at stige yderligere hen over vinteren, da priserne
pa gas og olie ser ud til at stige yderligere resten af aret med afsaet i priser pa
futures. Fra begyndelsen af 2027 forudsaettes energipriserne at falde igen, men
den videre udvikling er praeget af stor usikkerhed, og risiciene for energipriser
og inflation vurderes at veere opadrettede. Inflationen forventes samlet set at
blive 1,7 pct. i 2026, men den er praeget af et negativt bidrag pa 0,8
procentpoint fra bl.a. nedsaettelsen af elafgiften.

Kerneinflationen er indtil nu kun steget en smule siden udbruddet af krigen i
Mellemgsten, og forelgbigt er der ikke tegn pa, at hgjere energipriser i stort
omfang smitter af pa priserne bredt set. Hgjere energipriser forventes gradvist
at lgfte kerneinflationen en smule til naeste ar gennem indirekte effekter pa
virksomhedernes materialeomkostninger. Blandt andet indikerer prisstigninger
tidligt i produktionskaeden, at en afsmitning fra energipriser til kerneinflation er
undervejs.

Pa lidt lengere sigt forventes den underliggende prisudvikling (opgjort uden
mekaniske effekter af afgiftsaendringer) at veere lav og stabil. Andenrundeeffekter
fra husholdningers og virksomheders forventningsdannelse forventes at blive
sma, da inflationsforventningerne fortsat ser ud til at veere velforankrede bade
herhjemme og i udlandet. Det understgtter en forventning om, at
Ignstigningerne fremover forbliver pa linje med overenskomstaftalerne, som de
har veeret de seneste ar. Samtidig er der flere arsager til, at energipriserne i
mindre grad smitter af pa inflationen i dag end efter Ruslands invasion af
Ukraine.
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Lenstigningerne er forenelige med lav og stabil inflation

| 2. kvartal steg lgnningerne i industrien med 3,7 pct. og fglger dermed de aftalte
I@nstigninger fra overenskomstaftalerne pa det private arbejdsmarked i 2025
ganske taet.

Lgnstigningerne pa det danske arbejdsmarked ligger relativt teet pa
I@nstigningerne i euroomradet.*® Lgnstigningerne er fortsat lidt hgjere i USA end
i bade Danmark og euroomradet.

Lgnstigningerne i industrien forventes at aftage en smule til lidt over 3 pct. i 2027
o0g 2028, hvilket er pa linje med overenskomstaftalen fra 2025. Det afspejler en
forventning om, at presset pa arbejdsmarkedet er omtrent neutralt, at
inflationen i nogle ar har veeret lav og stabil, og at inflationsforventningerne
fortsat ser ud til at vaere velforankrede. Lgnstigningerne svarer omtrent til den
forventede udvikling i timeproduktiviteten tillagt den underliggende
prisudvikling i dansk gkonomi. Den forventede Ignudvikling i Danmark er
omtrent pa linje med ECB’s forventninger til Ignstigningerne i euroomradet, som
0gsa er lidt over 3 pct.

Pa den baggrund er det forventningen, at Ignudviklingen herhjemme bade aktuelt
og fremadrettet vil vaere forenelig med en lav og stabil inflation frem mod 2028.

Kerneinflationen er kun steget en smule og deempes af lavere foedevarepriser

Kerneinflationen, som opggr forbrugerpriserne ekskl. energi og uforarbejdede
fedevarer, er kun steget en smule siden udbruddet af krigen i Mellemgsten, se
figur 30. | Danmark er kerneinflationen steget fra 1,6 pct. i februar til 2,1 pct. i
august. Ogsa i USA er kerneinflationen steget, mens kerneinflationen har veeret
uaendret i euroomradet.

FIGUR 30 FIGUR 31

Kerneinflationen er kun steget en smule ...
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Anm.: Samlede fedevarepriser, som omfatter bade uforarbejdede og
forarbejdede fgdevarer, hvor sidstnaevnte indgar i kerneinflationen.
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Anm.: HICP-kerneinflationen, dvs. inflationen ekskl. priseendringer pa energi og
uforarbejdede fgdevarer, for Danmark og euroomradet. For USA vises
CPl-kerneinflationen. Seneste observation er august 2026. Kilde: Macrobond.
Kilde: Macrobond.

% Forskellige kilder understgtter overordnet det billede, omend det varierer lidt pa tvaers af kilder:
Nationalbankens sammenvejning af OECD's tal for Ignstigningerne i euroomradet viser lidt hgjere

Ignstigninger i Danmark sammenlignet med euroomradet; nationalregnskabstal for Iansum pr. time viser
lidt hgjere Ignstigninger i euroomradet end i Danmark; og DA’s internationale Ignstatistik viser stort set
samme udvikling i Danmark som de eurolande, der indgar i DA's statistik.
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Kerneinflationen i Danmark daempes aktuelt af prisfald pa forarbejdede
fodevarer. Bade herhjemme og i euroomradet er priserne pa forarbejdede
fedevarer faldet siden slutningen af 2025, og i Danmark bidrager fgdevarepriser
nu negativt til inflationen, se figur 31.

Faldet i forbrugerpriserne pa fedevarer afspejler fald tidligt i produktionskaeden.
Producentpriserne i fedevareindustrien er faldet bade herhjemme og i
euroomradet, og flere globale indeks for ravarepriser pa fedevarer er faldet
betydeligt frem til sommeren. Det gaelder isaer ravarepriser pa korn og andre
afgrgder. Ravarepriser pa fedevarer er dog begyndt at stige igen hen over
sommeren, bl.a. med afsaet i forventningen om en kraftig El Nifio, som pa sigt
kan vise sig i forbrugerpriserne pa fgdevarer.5!

Herhjemme bliver kerneinflationen modsat gget af et aktuelt stgrre bidrag fra
hoteller og andre overnatningsfaciliteter. Hoteller og andre
overnatningsfaciliteter pavirkes typisk i begraenset omfang af energipriser,* og
den seneste stigning afspejler formentlig i hgjere grad udsving i efterspgrgslen
knyttet til det danske sommervejr, som det ogsa er set tidligere ar.

Forelgbigt ikke tegn p3, at hgjere energipriser
i stort omfang smitter af pa priserne mere bredt set

Kerneinflationen viser endnu ikke tegn pa, at prisstigningerne pa energi efter
udbruddet af krigen i Mellemgsten i stort omfang smitter af pa priserne i
pkonomien mere bredt set. Det kan afspejle, at de afledte effekter i form af
indirekte effekter og andenrundeeffekter opbygges gradvist,>* som det skete i
kglvandet pa Ruslands invasion af Ukraine i 2022.

De indirekte effekter afspejler, at hgjere energipriser gger virksomheders
omkostninger til at producere og levere andre varer og tjenester, som
derigennem breder sig til flere forbrugsgrupper - ofte lidt senere end den
direkte effekt pa forbrugerpriserne pa energi.

Selvom kerneinflationen kun er steget en smule, er der dog tegn p43, at de
indirekte effekter fra de hgjere energipriser er ved at komme til syne tidligt i
produktionskaederne. For eksempel er fremstillingsindustriens importpriser
steget kraftigt, ligesom ogsa fremstillingsindustriens producentpriser til
hjemmemarkedet er steget en del siden udbruddet af krigen i Mellemgsten, se
figur 32. Samtidig steg stressindikatoren for globale forsyningskaeder markant
efter udbruddet af krigen i Mellemgsten, men ligger efter fald hen over
sommeren kun en smule hgjere end fgr udbruddet af krigen i Mellemgsten, se
figur 4 i kapitel 3.

51 FN's Fgdevare- og Landbrugsorganisation, FAO, peger p4, at forventninger om en kraftig El Nifio har
vaeret en primaer arsag til stigningen i de globale ravarepriser for sukker i juli 2026. Derudover vurderer et
studie, at markederne for bl.a. kakao og kaffe allerede afspejler forventede konsekvenser af El Nifio, se
Carlos Mera, Oran van Dort, Raed Hamed, Gorjan Nikolik og Lance Zimmerman, El Nifio: The Pacific's long
reach and its implications for agriculture and animal protein, Rabobank Research, juli 2026.

52 Se Thomas Harr og Christoffer Weissert Jessen, Energipriserne stiger igen, men inflationsudsigterne er
ikke som i 2022, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 10, juni 2026.

%5 Se Thomas Harr og Christoffer Weissert Jessen, Energipriserne stiger igen, men inflationsudsigterne er
ikke som i 2022, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 10, juni 2026.
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FIGUR 32 FIGUR 33

Producentprisindeks indikerer Inflationsforventninger er stabile
et gget pres tidligt i produktionskaden i Danmark og euroomradet
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Anm.: Inflationsforventningerne er median-punktforudsigelser fra henholdsvis

Anm.: Figuren viser producent- og importprisindeks for

fremstillingsvirksomheder. Indekset fraregner rastofindvinding og

energiforsyning, men inkluderer olieraffinaderier. Kilde:
Kilde: Danmarks Statistik.

forventningsundersggelse for Danmark.

Andenrundeeffekter afspejles ved, at virksomheder og Igsnmodtagere tilpasser
deres forventninger til hgjere generelle prisstigninger. Andenrundeeffekter viser
sig typisk med en vis forsinkelse i forhold til de direkte og indirekte kanaler.
Undersggelser viser imidlertid, at husholdningernes forventninger til inflationen
forelgbig er stabile i bade Danmark, euroomradet og USA, se figur 33. Det
gaelder isaer pa lidt laengere sigt.

Inflationen lgftes af hajere energipriser

Den samlede inflation er steget betydeligt som fglge af hgjere forbrugerpriser pa
energi efter udbruddet af krigen i Mellemgsten. Inflationen er steget fra 0,5 pct. i
februar til 2,0 pct. i august, og en lignende udvikling har fundet sted i bade
euroomradet og USA, se figur 34.

ECB’s consumer expectations survey for euroomradet, New York Feds
Survey of consumer expectations for USA og Danmarks Nationalbanks

Danmarks Nationalbank, New York Fed, ECB og Macrobond.
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FIGUR 34

Inflationen er steget i Danmark og udlandet
efter udbruddet af krigen i Mellemg@sten
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Anm.: HICP-inflation for Danmark og euroomradet. CPl-inflation for USA. Seneste observation er august
2026. Den amerikanske centralbank anvender PCE-deflatoren som pejlemaerke for inflationen.
PCE-deflatoren adskiller sig fra CPl og HICP, hvilket kan give mindre forskelle i inflationen udtrykt
ved de forskellige indeks. CPl er dog mere sammenligneligt med HICP end PCE-deflatoren.

Kilde: Macrobond.

Det direkte bidrag fra energi til den samlede inflation er siden februar vokset med
omkring 1 procentpoint - bade i Danmark, euroomradet og USA - og forklarer
hovedparten af den samlede stigning i inflationen pa cirka 1,5 procentpoint.

Inflationen er lavere i Danmark end i euroomradet og USA. Det skyldes aktuelt en
raekke afgiftseendringer, heriblandt reduktionen af elafgiften, som reducerer
inflationen med omkring 0,7 procentpoint fra arsskiftet og resten af 2026.>*
Opgjort med konstante skatter er de samlede forbrugerpriser i august steget
med 2,8 pct. det seneste ar, og opgjort pa den made er inflationen kun en smule
lavere end i euroomradet, hvor inflationen er 3,4 pct. i august.

Hojere inflation med opadrettede risici, men den underliggende
prisudvikling forventes pa lidt laengere sigt at vaere lav og stabil

Inflationen forventes at stige lidt yderligere hen over vinteren. Ravarepriserne pa
gas og olie ser ud til at stige yderligere resten af aret, og prisstigninger tidligt i
produktionskeeden indikerer, at indirekte effekter fra hgjere energipriser kan
vaere pa vej til at skubbe lidt til kerneinflationen. Inflationsforventningerne er
dog fortsat velforankrede og viser ingen tegn pa, at der er ved at opsta et skred,
som kan fgre til et mere vedvarende Ign- og inflationspres. Det er ikke
vurderingen, at der er udsigt til et selvstaendigt vaesentligt bidrag til inflationen
fra arbejdsmarkedet, og pa lidt laengere sigt forventes den underliggende
prisudvikling i dansk gkonomi at veere lav og stabil. Udviklingen i inflationen er
praeget af stor usikkerhed knyttet til krigen i Mellemgsten, og risici for inflationen
vurderes at vaere opadrettede.

%4 Se boks 6 i Danmarks Nationalbank, Robust dansk gkonomi i et usikkert globalt landskab, Danmarks
Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk skonomi), nr. 3, marts 2026.
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Den overordnede inflation forventes at blive 1,7 pct. i 2026, 2,4 pct. i 2027 og 2,1
pct. i 2028, se figur 35.

FIGUR 35

Inflationen ventes at stige hen over vinteren, men prisudviklingen forventes pa
lidt leengere sigt at vaere lav og stabil
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Anm.: Seneste observation er august 2026. Kerneinflation er opgjort som inflation ekskl. energi og
uforarbejdede fgdevarer.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Inflationen pavirkes fremover isaer af udviklingen i energi- og fedevarepriserne
samt en raekke afgiftseendringer:

Energipriserne er steget kraftigt i ar og forventes at stige yderligere og hen over
vinteren med afsaet i priser pa futures for olie og gas, se figur 36. Isaer for gas er
der aktuelt en forventning i futuresmarkederne om stigende priser de
kommende maneder, som ofte pavirker forbrugerpriserne pa el.*®

Forbrugerpriserne pa energi forventes at falde igen og bidrage negativt til
arsstigningstakten i inflationen fra slutningen af 2027. Den forventning tager
afsaet i, at futuresmarkederne for olie og gas aktuelt indikerer faldende
ravarepriser fra begyndelsen af 2027, og futurespriserne er i 2028 omtrent pa
niveau med arene fgr udbruddet af krigen i Mellemgsten. Prissaetningen af olie
og gas pa futuresmarkederne er praeget af mange udsving knyttet til usikkerhed
om laengden og omfanget af krigen i Mellemgsten, og der er stor usikkerhed om
det videre forlgb med opadrettede risici, se mere i kapitel 7.3

% Se Thomas Harr og Christoffer Weissert Jessen, Energipriserne stiger igen, men inflationsudsigterne er
ikke som i 2022, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 10, juni 2026.

% Se 0gsa boks 2 i Danmarks Nationalbank, Robust dansk gkonomi i et usikkert globalt landskab,
Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk skonomi), nr. 5, marts 2026.
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FIGUR 36

Futures peger pa stigende energipriser
hen over vinteren, hvorefter de falder gradvist
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Anm.: Punkterede linjer angiver futurespriser. TTF-naturgasindeks (TTFI).
Kilde: Macrobond.

Forbrugerpriserne pd fedevarer forventes at begynde at stige igen fra slutningen
af i ar og bidrage positivt til inflationen til naeste ar. Ravarepriserne pa fgdevarer
er begyndt at stige hen over sommeren, og futures indikerer overordnet set, at
ravarepriserne pa fedevarer vil stige yderligere det kommende ar.%” Selvom der
endnu ikke er klare tegn pa en afsmitning fra krigen i Mellemgsten, forventes
forbrugerprisstigningerne pa fedevarer at stige som fglge af ggede
omkostninger til transport og ggdning.

Der er flere arsager til at forvente, at virkningen fra de hgjere energipriser til
kerneinflationen er mindre denne gang end i kglvandet pa Ruslands invasion af
Ukraine i 202258 For det fgrste var inflationen allerede blevet presset op af store
sted inden energistgdet i 2022, hvilket ikke er tilfaeldet i 2026. For det andet blev
Europa ramt af et kraftigt gassted i 2022, som blev forstaerket af hgjere elpriser,
mens stigningen i gaspriser og de hertil knyttede indirekte effekter ser ud til at
vaere mindre denne gang. For det tredje var pengepolitikken lempelig i 2022,
mens de samlede finansielle forhold aktuelt er neutrale.> Endelig var det private
forbrug staerkt i 2022, men svagere nu.

En reekke afgiftseendringer pavirker ogsa inflationen de kommende ar. Den
samlede inflation stiger i 2027, fordi nedsaettelsen af elafgiften ikke laengere
daemper inflationen, og genindfgrelsen i 2028 holder inflationen oppe.

57 Forbrugerpriserne fglger sjeeldent ravarepriserne 1 til 1, da forbrugerpriserne afspejler langt mere end
selve ravaren, som fx omkostninger til forarbejdning og transport. Hertil kommer, at forbrugerpriserne
ofte reagerer med forsinkelse, bl.a. fordi producenter og detailled arbejder med laengerevarende
kontrakter. Modelberegninger indikerer fx, at en stigning i ravarepriserne for okse- og kalvekgd pa 1 pct.
generelt vil fore til en samlet stigning i forbrugerprisinflation pa okse- og kalvekgd med 0,6 pct., nar den
fulde effekt har materialiseret sig efter omkring 8-12 maneder. Se Oliver Hammershgj Bentsen, Christoffer
Jessen Weissert og Amy Yuan Zhuang, Globale forhold driver hgje fedevarepriser i Danmark og udlandet,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 20, september 2025.

%8 Se Thomas Harr og Christoffer Weissert Jessen, Energipriserne stiger igen, men inflationsudsigterne er
ikke som i 2022, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 10, juni 2026.

% Se Danmarks Nationalbank, Rentestigninger og hgj risikoappetit, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetare og finansielle tendenser), nr. 17, september 2026.

DANMARKS NATIONALBANK

Side 48 af 60



ANALYSE | Nr.18 DANMARKS NATIONALBANK
Udsigter for dansk gkonomi

Implementeringen af bilafgiften Igfter inflationen i 2026 og 2027, mens en
&ndring i kvotehandelssystemet for CO2, ETS2 i regi af EU®, Igfter
forbrugerpriserne yderligere i 2028. Det er i prognosen lagt til grund, at
momssatsen pa fedevarer eller frugt og grgnt reducerer inflationsraten i 2028.52

Fraregnet nedsaettelsen af elafgiften i 2026 forventes inflationen frem mod
begyndelsen af 2027 at stige til omkring 3,5 pct. Fra midten af 2027 ventes lavere
energipriser at reducere prisstigningerne. Opgjort uden afgiftseendringer
skgnnes forbrugerpriserne at stige med 2,5 pct. i 2026, 2,3 pct. i 2027 faldende til
1,1 pct. i 2028, se figur 37.

Kerneinflationen, som kun i mindre grad er pavirket af afgiftseendringer,
forventes at veere omkring 2,5 pct. gennem 1. halvdel af 2027, i takt med at
indirekte effekter gradvist forventes at smitte af pa priserne i gkonomien mere
bredt set og lgfte kerneinflationen. Pa lidt laengere sigt forventes
kerneinflationen at ligge taet pa 2 pct., da inflationsforventningerne fortsat er
velforankrede, og derfor forventes ikke naevnevaerdige andenrundeeffekter.

Forbrugerprisstigningerne i Danmark forventes i 2026 at blive lavere end ECB's
forventninger for euroomradet, men forventes gradvist at komme mere pa linje
de fglgende ar. Det gaelder bade for kerneinflationen, og nar man tager hgjde
for afgiftseendringer. ECB forventer, at inflationen i euroomradet bliver 3,0 pct. i
2026, 2,5 pct. i 2027 og 2,1 pct. i 2028.

FIGUR 37
Afgiftsaendringer reducerer inflationen i ar og eger den i 2028
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Anm.: Inflation inkl. afgiftseendringer angiver Nationalbankens prognose for den faktiske udvikling i
inflationen malt ved HICP-indekset. Inflation ekskl. afgiftseendringer angiver Nationalbankens skan
for udviklingen i inflationen i et scenarie, hvor afgiftseendringerne knyttet til 1) midlertidig
lempelse af elafgift, 2) moms pa kommercielle undervisningsaktiviteter, 3) producentansvar for
emballage, 4) spilpakke I, 5) registreringsafgift pa elbiler, 6) passagerafgift pa flyrejser, 7)
fiernelse af bogmoms, 8) sanering af kaffeafgiften, 9) nedsaettelse af moms pa fedevarer eller
frugt og grent og 10) ikrafttraedelse af EU Emissions Trading System 2.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

%0 Emission Trading System 2 er en udvidelse af EU's eksisterende kvotehandelssystem for CO..
61 Der er p.t. afsat i alt 6 mia. kr. arligt fra 2028 og frem til en ramme til nedsaettelse af moms péa fedevarer
eller frugt og grent. Der er ikke indgaet aftale om den konkrete implementeringsmodel.
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Risikobilledet er
knyttet til Al og geopolitisk
usikkerhed

Danmark er som en lille, aben gkonomi i hgj grad afthaengig af udviklingen
globalt og blandt vores stgrste handelspartnere. Risikobilledet for dansk
gkonomi er praeget af en raekke globale og indenlandske forhold, som kan
pavirke vaekst og inflation i forskellige retninger. Samlet set vurderes risici for
vaekstudsigterne at vaere balancerede, mens de er opadrettede for inflation.

De globale risici er seerligt knyttet til Al og den geopolitiske usikkerhed. Al har i
de seneste ar har veeret en drivkraft for investeringer, handel og vaekst.
Udviklingen inden for Al kan |gfte produktiviteten mere end forudsat, men den
kan ogsa fore til en korrektion pa de globale aktiemarkeder, fx hvis
forventningerne til produktivitetsgevinsterne ikke indfries. Da markederne i
stigende omfang er praeget af udviklingen i Al-sektoren, kan sadanne
korrektioner pavirke de globale finansielle forhold. Samtidig er der usikkerhed
om, hvordan den stigende udbredelse af generativ Al vil pavirke
arbejdsmarkedet globalt og i Danmark. Derudover udggr den geopolitiske
udvikling en vaesentlig risikofaktor. Krigen i Mellemgsten har allerede bidraget til
markant hgjere olie- og gaspriser, og den videre udvikling for inflationen er
praeget af stor usikkerhed med opadrettede risici. En la&engerevarende og mere
omfattende krig end forudsat kan fgre til yderligere energiprisstigninger,
forstyrre de globale forsyningskaeder, @ge inflationen og indebeere, at der gar
lengere tid, for inflationen igen bliver lav og stabil. En sadan udvikling kan
samtidig lede til strammere globale finansielle forhold og deempe den
gkonomiske aktivitet. Endelig kan handelsmaessige konflikter og vigende
opbakning til det multilaterale gkonomiske system aendre de grundlaeggende
forudsaetninger bag prognosen fundamentalt.

De indenlandske risici knytter sig bl.a. til den forventede udvikling i den
indenlandske efterspgrgsel, hvor ggede forsvarsudgifter kan resultere i et
forhgjet kapacitetspres, mens tilbageholdenheden blandt husholdningerne pa
den anden side bade kan vise sig mere eller mindre permanent end antaget.
Konjunkturforlgbet de kommende ar kan ogsa pavirkes af udsving i
medicinalindustrien.

Nationalbanken vurderer, at dansk gkonomi er godt rustet til at modsta
pludselige andringer i gkonomien. Det skyldes, at der i gjeblikket ikke er tegn
pa, at veesentlige makrogkonomiske ubalancer er under opbygning i dansk
gkonomi, som kan forstaerke et uforudset tilbageslag.
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Risikobilledet er balanceret for vaekst og opadrettet for inflation

Danmark er som en lille, 8ben gkonomi i hgj grad athaengig af udviklingen
globalt og blandt vores stgrste handelspartnere. Risikobilledet for dansk
pkonomi er praeget af en raekke globale og indenlandske forhold, som kan
pavirke vaekst og inflation i forskellige retninger. Samlet set vurderes risici for
vaekstudsigterne at vaere balancerede, mens de er opadrettede for inflation. | det
felgende gennemgas de veaesentligste risikofaktorer for denne vurdering.

Fortsat krig i Mellemgsten kan gge prispresset og dempe vaeksten

Den internationale gkonomi er stadig pavirket af krigen i Mellemgsten. Selvom
oliepriserne i en periode faldt i forhold til niveauet efter krigens udbrud, er de
steget markant igen pa det seneste. Samtidig er gaspriserne i Europa steget
yderligere, og futuresmarkedet peger pa hgjere gaspriser fremover. Udviklingen
er fortsat forbundet med stor usikkerhed, og risiciene for yderligere
energiprisstigninger er betydelige. Det afspejles bl.a. i, at fordelingen af
markedsforventningerne til olieprisen om et ar fortsat er forskudt mod hgjere
priser end fgr krigens udbrud, se figur 38. Det kan bl.a. skyldes, at de
lagerbeholdninger, som hidtil har bidraget til at afbgde virkningerne af
forsyningsforstyrrelserne, er blevet reduceret markant. Tilsvarende er de
europaiske gaslagre kun lidt under 70 pct. fyldte, hvilket er historisk lavt for
arstiden. En kold vinter eller gget konkurrence om gasleverancer med Asien kan
derfor laegge yderligere pres pa det europaiske gasmarked og priserne.®

FIGUR 38
Markedsforventningerne peger fortsat pa risiko for hgjere oliepriser
Fordeling af markedsforventninger til olieprisen om et ar
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Anm.: Figuren viser markedets vurdering af sandsynligheden for forskellige oliepriser om et ar beregnet
ud fra priser pa olieoptioner. Sandsynlighedsfordelingen er glattet ved hjzelp af et glidende
gennemsnit.

Kilde: ECB og egne beregninger.

52 Se Lea Demuth, Ana-Simona Manu og Arthur Stalla-Bourdillon, Energy shock: why oil and gas prices
have risen less than expected, The ECB blog, juli 2026, og Commerzbank, Drawn down, Commodities
update, august 2026.
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De reducerede lagre pa bade olie- og gasmarkedet indebarer samtidig, at
energipriserne er mere fglsomme over for nye stgd. Dermed kan en yderligere
eskalering af krigen Igfte priserne pa olie, gas og andre ravarer markant, gge
inflationen yderligere og indebaere, at der gar laengere tid, fgr inflationen igen
bliver lav og stabil. Det kan bidrage til hgjere inflationsforventninger, hgjere
renter og strammere finansielle forhold globalt.

Hgjere energiomkostninger kan desuden brede sig til priser pa elektricitet og
andre varer, tjenester og Ignninger og dermed @gge prispresset yderligere.
Nationalbankens risikoscenarie fra marts 2026 viser, at en sadan udvikling vil gge
inflationen og deempe vaeksten i dansk gkonomi.®* Omvendt kan en hurtigere
afslutning af krigen eller gendbning af Hormuzstraedet end forudsat bidrage til
lavere energipriser og understgtte den danske og globale vaekst.

Globale vaerdikaeder er sarbare over for krige og geopolitiske spandinger

En seerlig risikofaktor knytter sig til forsyningssikkerhed og sarbarhed i globale
vaerdikaeder. Forstyrrelser tidligt i produktionskaeden eller hindring af adgang til
kritiske input kan skabe flaskehalse og fa uforholdsmaessigt store effekter pa
produktion og priser la&engere nede i vaerdikaeden. De seneste ar har vist,
hvordan geopolitiske spandinger i stigende grad pavirker adgangen til sddanne
input. Eksempler er Kinas eksportrestriktioner pa sjaeldne jordarter i 2025% og
de forstyrrelser af ravare- og energiforsyninger, som krigen i Mellemgsten og
lukningen af Hormuzstraedet har medfgrt. Vedvarende geopolitiske spaendinger
kan pa den anden side ogsa traekke i retning af en hurtigere omstilling mod
alternative forsyningskilder. Det kan udlgse ggede investeringer, men effekten
pa aktiviteten vil afheenge af omkostninger og tempoet i omstillingen.

Protektionistiske handelspolitiske tiltag
kan gge fragmenteringen af verdenshandlen

Danmark er som en lille, aben gkonomi taet knyttet til det internationale
gkonomiske samarbejde og et velfungerende regelbaseret handels- og finansielt
system. En vaesentlig risiko for bade global og dansk gkonomi er derfor, at
geopolitiske spaendinger i stigende grad omseettes til handelspolitiske
restriktioner og en yderligere svaekkelse af opbakningen til det multilaterale
gkonomiske system. Handelsbarrierer, eksportrestriktioner og ggede krav til
forsynings- og produktionskaeder kan reducere gevinsterne ved international
arbejdsdeling og deempe vaeksten i verdenshandlen.

Selvom den handelspolitiske usikkerhed generelt er faldet det seneste ar, og den
effektive amerikanske toldsats har veeret omtrent usendret, skaber skift i
udmeldinger om told og deres juridiske grundlag fortsat et uforudsigeligt
globalt gkonomisk miljg. Det er fortsat ikke vurderingen, at den nuvaerende
handelskonflikt vil afspore fremgangen i dansk gkonomi. En yderligere
eskalering af de handelspolitiske spaendinger mellem USA, Kina og EU kan dog
hurtigt deempe global efterspgrgsel og dansk eksport. Omvendt kan en styrkelse
af det multilaterale samarbejde og lavere handelshindringer understgtte bade
verdenshandlen og den globale aktivitet.

5 Se boks 1 i Danmarks Nationalbank, Robust dansk gkonomi i et usikkert globalt landskab, Danmarks
Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk skonomi), nr. 5, marts 2026.

64 Sjeeldne jordarter er en gruppe metaller, der anvendes i bl.a. elbiler, vindturbiner og avanceret
elektronik. Kina star for hovedparten af global minedrift, forarbejdning og magnetproduktion. | april 2025
indfgrte Kina licenskrav for eksport af udvalgte sjeeldne jordarter. | oktober 2025 blev ordningen udvidet,
sa udenlandske virksomheder skal sgge godkendelse til eksport af produkter, der indeholder selv sma
maengder kinesiske sjaeldne jordarter eller komponenter fremstillet med kinesisk teknologi. Oktober-
udvidelsen blev dog udskudt til november 2026.
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Udviklingen inden for Al kan fa stor betydning
for vaekst, handel og arbejdsmarkedet

De senere ars modstandsdygtighed i verdensgkonomien har i hgj grad veeret
understgttet af investeringer i og handel med Al-relateret teknologi og
infrastruktur. Udviklingen er imidlertid forbundet med betydelig usikkerhed.

Pa den ene side kan hurtigere udvikling og udbredelse af Al lgfte produktiviteten
og understgtte investeringer og vaekst mere end forudsat. Samtidig kan en
staerkere efterspgrgsel efter Al-relaterede produkter og tjenester bidrage til gget
handel og gkonomisk aktivitet.

Pa den anden side kan forventningerne til Al-drevet produktivitetsfremgang vise
sig at vaere for optimistiske. Det kan fgre til en korrektion af veerdiansaettelsen af
teknologiaktier og lavere investeringer i Al-relateret kapitalapparat. Korrektioner
kan imidlertid ogsa opsta af andre arsager efter de seneste ars markante
kursstigninger.®® En sadan udvikling kan haemme den globale vaekst og fa
afsmittende effekter pa gvrige aktiemarkeder og de globale finansielle forhold.
Det skal ses i lyset af, at fremgangen pa de globale aktiemarkeder i stigende
omfang er koncentreret omkring Al-sektoren i USA og dens afsmittende effekter
til den globale gkonomi.® Samtidig kan det udggre en risiko, at
Al-infrastrukturen selv er meget afthaengig af energi som input, hvilket gor
sektoren sarbar over for energistgd.®”

Der er samtidig betydelig usikkerhed om, hvordan den stigende udbredelse af
generativ Al vil pavirke arbejdsmarkedet globalt og i Danmark. Hurtigere
implementering og st@rre produktivitetsgevinster i virksomhederne end forudsat
kan fgre til lavere beskaeftigelse i en periode, mens Al omvendt ogsa kan
understgtte beskaeftigelsen ved at udvikle nye produkter og dermed abne for
nye sektorer, eller ved at nedbryde barrierer for etablering af nye virksomheder.
Nationalbanken belyser disse risici i en ny analyse.®

Vejrrelaterede faanomener og mangel pa goedning kan pavirke
den globale fedevareforsyning og gge risikoen for hgjere fedevarepriser

Den globale fgdevareforsyning er sarbar over for bade vejrhandelser og
flaskehalse i de globale vaerdikaeder. Tarke, oversvgmmelser, naturbrande og
andre ekstreme vejrhaendelser kan reducere landbrugsproduktionen og bidrage
til hgjere fedevarepriser. Samtidig kan fornyede angreb pa eksportinfrastruktur i
Sortehavsregionen som fglge af krigen mellem Rusland og Ukraine begraense
eksporten af visse afgrgder. Krigen i Mellemgsten og forstyrrelser af forsyninger
gennem Hormuzstraedet har desuden bidraget til hgjere ggdningspriser, hvilket
kan gge produktionsomkostningerne i landbruget og presse fgdevarepriserne
yderligere op.

En seerlig risiko knytter sig til udsigten til et kraftigt El Nifio-feenomen i 2026-27.%°
El Nifio pavirker nedbgrsmgnstre og temperaturer i store dele af verden og har
historisk vaeret forbundet med lavere hgstudbytter af visse afgrgder og hgjere
globale fgdevarepriser. Mens kraftige El Nifio-haendelser typisk er forbundet

5 ECB fremhaever, at korrektioner kan forekomme, selv hvis Al-udviklingen fortsaetter som ventet, bl.a.
som folge af hgjere risikopraemier, i takt med at Al far stgrre betydning for den samlede gkonomi, eller
aftagende investoroptimisme. Se Malin Andersson, Johannes Breckenfelder, Stefano Carradin, Kalin
Nikolov og Maria Antonietta Viola, The Al boom: rational enthusiasm or the next dot-com bubble?, The
ECB blog, august 2026.

% Se Danmarks Nationalbank, Rentestigninger og hgj risikoappetit, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetare og finansielle tendenser), nr. 17, september 2026.

7 Energi udggr omkring 60 pct. af driftsomkostningerne i datacentre, og hardwareproduktion er
afhaengig af energiinput og petrokemiske input. Se OECD, Under pressure, OECD Economic Outlook, boks
1.1, nr. 119, juni 2026.

% Se Saman Darougheh, Asbjgrn Westmose Klein, Andreas Kuchler og Morten Spange, Kunstig intelligens
og arbejdsmarkedet: Omstillingen er begyndt, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 16, september 2026.
% World Meteorological Organisation peger p4, at El Nind indtraeffer i ar, og at der er hgj sandsynlighed
for, at det bliver af historisk omfang.
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med storre effekter pa fodevareproduktionen og fedevarepriserne,” peger
studier p3, at selv mindre El Nifio-haendelser kan pavirke de globale
fedevarepriser.” Risikoen kan vaere seerligt stor i 2026-27, hvis ugunstige
vejrforhold relateret til den staerke El Nifio falder sammen med hgje energipriser
og gedningspriser, sarbare veerdikeeder og geopolitiske spaendinger. Flere
samtidige st@d kan forstaerke hinanden og dermed give anledning til ikke-
lineaere effekter pa fedevareforsyningen og -priser samt inflationen.”?

For Danmark udggr fgdevarer en relativt begraenset del af det samlede forbrug,
men en analyse fra Nationalbanken viser, at prisgennemslaget fra ravarepriser til
forbrugerprisinflationen er steerkere og hurtigere, nar ravarepriserne stiger
kraftigt.”® Derudover spiller udviklingen af fgdevarepriser en vigtig rolle for
husholdningernes opfattelse af inflationen.” En markant stigning i
fodevarepriserne kan derfor pavirke inflationsforventningerne mere, end
fedevarers vaegt i forbrugerprisindekset umiddelbart tilsiger.

Der er risiko for, at kapacitetspresset i skonomien
udvikler sig anderledes i Danmark end i euroomradet

Udefrakommende impulser til gkonomien vil som udgangspunkt blive handteret
af pengepolitikken, sa laenge de pavirker konjunktursituationen ens i Danmark
og i euroomradet. Det skyldes, at ECB's pengepolitik via fastkurspolitikken ogsa
slar igennem i Danmark. Derfor giver globale risici i sig selv ikke anledning til
saerskilte @ndringer i finanspolitikken herhjemme i forhold til i euroomradet, hvis
de materialiserer sig. Nationalbanken vurderer, at der ikke er betydelige
forskelle i risikobilledet for Danmark og euroomradet. En raekke indenlandske
faktorer kan dog bidrage til, at kapacitetspresset i dansk gkonomi alligevel
udvikler sig enten staerkere eller svagere end i euroomradet:

For det fgrste kan hgjere forsvarsudgifter eller andre finanspolitiske stimuli gge
aktiviteten mere end ventet herhjemme. De danske forsvarsudgifter er saledes
steget mere end i euroomradet, omend store overfgrsler til Ukraine og et hgjt
importindhold indtil videre har deempet deres virkning pa den indenlandske
aktivitet.”® Det er muligt, at forsvarsudgifterne fremadrettet i hgjere grad vil
laegge beslag pa dansk arbejdskraft og produktionskapacitet. Hvis det sker, kan
det fore til et storre kapacitetspres i Danmark end i euroomradet. Foruden
forsvarsudgifter kan generelle finanspolitiske lempelser ogsa skubbe yderligere
pa dansk gkonomi, fx hvis de annoncerede tiltag i regeringsgrundlaget forer til
en mere lempelig finanspolitik end lagt til grund i prognosen.’

For det andet kan den indenlandske private efterspgrgsel udvikle sig bade
svagere og steaerkere end skgnnet. Det private forbrug har de seneste ar vaeret
afdeempet, nar det holdes op mod udviklingen i den disponible indkomst. |

70 Se Jakob Feveile Adolfsen og Marie-Sophie Lappe, Risks to global food commodity prices from El Nifio,
ECB Economic Bulletin, boks 1, nr. 6, 2023.

71 Se fx Gert Peersman, International food and commodity prices and missing (dis)inflation in the euro
area, The review of Economics and Statistics, vol. 104, 2022.

72 Se J. C. Acosta Navarro, A. Toreti, D. Bavera, D. Barantiev, A. Carioli, A. Ceglar, F. Collivignarelli, C.
Corbane, T. De Groeve, A. de Jager, F. Dentener, C. Deuster, S. Galmarini, T. Kemper, R. Kozma, D. Magni,
M. Mastronunzio, P. Politis, K. Poljansek, F. Rembold, M. Rogna, P. Salamon, M. Santini, F. S. Majorano, T.
Schaffhauser, M. Sepehr og T. Talo., From forecast to risk: an anticipatory analysis of the 2026-27 El Nifio,
Europa Commission Joint Research Center, 2026.

73 Se Oliver Hammershgj Bentsen, Christoffer Jessen Weissert og Amy Yuan Zhuang, Globale forhold driver
hgje fadevarepriser i Danmark og udlandet, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 20, september 2025.

74 Se Kim Abildgren og Andreas Kuchler, Revisiting the inflation perception conundrum, Danmarks
Nationalbank Working Paper, nr. 144, november 2019.

75 For mere om de gkonomiske effekter af forsvarsudgifter, se Kim Abildgren, Rasmus Mose Jensen,
Rasmus Rold Sgrensen, Dominic Cucic og Emil Holst Partsch, Hgjere forsvarsudgifter kan gge
kapacitetspresset moderat, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 19, september 2025.

76 Forlgbet for den offentlige efterspgrgsel forudsaettes i prognosen at folge Skatte- og vaekstministeriet,
@konomisk Redeggrelse, august 2026, som pa grund af folketingsvalgets afholdelsestidspunkt og den
efterfelgende proces for regeringsdannelse afspejler et teknisk finanslovsforslag for 2027. Forslaget
indeholder bevillingsmaessige andringer af aktivitetsbestemt og teknisk karakter, men afspejler ikke
regeringens gkonomiske politik og politiske prioriteringer.
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Nationalbankens prognose forudsaettes det, at husholdningerne gradvist bliver
mindre tilbageholdende de kommende ar. Hvis husholdningernes
tilbageholdenhed i stedet viser sig mere vedvarende, vil den indenlandske
efterspgrgsel udvikle sig svagere end sk@nnet og derigennem reducere
kapacitetspresset. Modsat kan en pludselig stigning i husholdningernes
forbrugslyst fgre til, at forbrugskvoten stiger kraftigt fra det nuveerende lave
niveau og far presset pa arbejdsmarkedet til at blusse op igen. Det er bl.a.
husholdningernes store formuer, der skaber forudsatningen for et sddant
forbrugsdrevet indenlandsk opsving.

For det tredje er der stor usikkerhed om udviklingen i medicinalindustrien, der
har bidraget betydeligt til fremgangen i dansk gkonomi de senere ar. En svagere
BNP-vaekst end ventet kan fx indtraeffe, hvis produktionen af diabetes- og
vaegttabsmedicin gges mindre end antaget i prognosen. Omvendt kan en
staerkere udvikling i medicinalindustrien traekke BNP-vaeksten hgjere op. Lavere
priser pa medicin end forudsat kan desuden svaekke det danske bytteforhold og
dermed daempe velstanden malt ved BNI. Selvom disse forhold kan resultere i en
anderledes gkonomisk udvikling end skgnnet i prognosen, vurderes de kun i
mindre grad at pavirke kapacitetsudnyttelsen i dansk gkonomi. Vurderingen
afspejler, at en tilbagegang i medicinalindustrien sk@nnes at have relativt sma
afledte virkninger pa resten af gkonomien, bl.a. fordi en stor del af
medicinalproduktionen finder stedet uden for landets graenser.

Dansk gkonomi er godt rustet til at modsta uforudsete modvinde
Nationalbanken vurderer, at dansk gkonomi er godt rustet til at modsta
pludselige andringer i gkonomien. Det skyldes, at der i gjeblikket ikke er tegn
pa, at vaesentlige makrogkonomiske ubalancer er under opbygning i dansk
gkonomi, som kan forstaerke et uforudset tilbageslag. Tveertimod er der sunde
offentlige finanser, stort overskud pa betalingsbalancen og ingen tydelige tegn
pa uholdbar kreditvaekst i skonomien som helhed. Samtidig giver det fleksible
danske arbejdsmarked gode muligheder for Igbende tilpasning til nye
gkonomiske forhold. Det giver samlet et godt udgangspunkt for at modsta
uventede gkonomiske modvinde, hvis nogle af risiciene materialiserer sig.
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TABEL 3

Centrale okonomiske storrelser

2025 2026

Realvaekst i forhold til perioden for, pct. 2025 2026" 2027 2028" 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt.
BNP 3,5 4,0 2,3 2,0 0,4 15 0,3
Privat forbrug® 21 1,8 2,1 2,0 0,5 0,5 -0,3
Offentligt forbrug 2,1 3,1 6,9 2,9 5,0 -4,4 -0,1
Boliginvesteringer -6,3 -6,2 2,5 31 -4,9 -2,1 -1,0
Offentlige investeringer 9,6 7,0 7,8 3,0 8,9 -7,1 6,5
Erhvervsinvesteringer -5,6 -1,2 0,9 1,3 1,6 -5,4 0,0
Lagerinvesteringer mv.? -0,2 0,1 0,0 0,0 -1,1 1,5 0,2
Eksport 3,5 6,2 3,5 3,0 0,2 2,2 1,0

Industrieksport 54 10,8 4,9 3,4 -0,7 4.4 2,1
Import -1,2 2,9 53 3,4 0,6 -0,8 1,0
BVT ekskl. merchanting og processing? 3,3 2,8 1,7 1,7 0,8 0,1 0,4
Beskaeftigelse, 1.000 personer 3.245 3.276 3.303 3.325 3.258 3.264 3.272
Ledighed, brutto, 1.000 personer* 88 93 108 108 89 92 93
Betalingsbalance, pct. af BNP 12,2 11,2 10,7 10,4 11,7 12,1 11,8
Offentlig saldo, pct. af BNP 2,9 1,3 0,5 0,8 11 2,0 2,3
Huspriser®, pct. &r-ar 6,1 8,6 4,6 29 7,1 7.4 9,3
Forbrugerpriser (HICP), pct. ar-&r 1,8 1,7 2,4 21 2,0 0,7 1,6
Kerneinflation, pct. &r-&r 1,9 2,0 2,3 2,3 2,3 1,7 1,9
Timelgn® (fremstilling), pct. ar-&r 3,6 3,6 3,3 3,2 3,5 3,7 3,6

1 Omfatter bdde husholdninger og NPISH.

2 Bidrag til BNP-vaekst (posten omfatter lagerinvesteringer, vaerdigenstande og statistisk diskrepans).

3 Egen konstrueret dataserie.

4 Bruttoledigheden stiger teknisk i 2027 med 14.000 personer som folge af reformen af beskaftigelsesindsatsen, som indebzerer, at flere personer fremover bliver
registreret som bruttoledige.

5 Nominelle priser p& enfamiliehuse.

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

Anm.: * angiver prognose.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Bilag: Antagelser og
2ndringer i prognosen
for dansk skonomi

Prognosen er udarbejdet ved hjalp af bl.a. Nationalbankens makrogkonomiske
model, MONA, og tager udgangspunkt i den foreliggende konjunkturstatistik,
herunder Danmarks Statistiks kvartalsvise nationalregnskab for 2. kvartal 2026.
Prognosen er udarbejdet pa baggrund af offentliggjort statistik til og med 10.
september 2026. Derudover bygger fremskrivningen pa en raekke antagelser om
den internationale gkonomi, de finansielle forhold, udviklingen i arbejdsstyrken
og finanspolitikken.

International gkonomi

Forudsaetningerne om international gkonomi er baseret pa seneste prognose fra
OECD fra juni 2026, som inkluderer eksplicitte forudsaetninger om Danmarks
eksportmarkedsvaekst og konkurrentpriser i udlandet, og justeringer baseret pa
andre internationale organisationers prognoser og gkonomiske data siden da.
Eksportmarkedsvaksten forudsaettes at blive 3,2 pct. i 2026, 3,2 pct. i 2027 og
2,9 pct. i 2028, se tabel Al. Lgnstigningerne i udlandet forudsaettes at stige fra
3,1 pct. i 2026 til 3,6 pct. i 2027 og 3,5 pct. 2028. Priserne pa importerede varer
og tjenester forudsaettes at stige med 3 pct. i 2026, 1,6 pct. i 2027 og 1,7 pct. i
2028.

Renter, valutakurser og energipriser

Udviklingen i de korte og lange renter i prognosen er baseret pa de
markedsforventninger til den fremtidige udvikling, der kan udledes af
rentekurven pa de finansielle markeder. Pengemarkedsrenten malt ved DESTR
forudseettes pa den baggrund at veere 1,8 pct. i 2026, 2,7 pct. i 2027 og 2,9 pct. i
2028.

| fremskrivningen antages den effektive kronekurs og dollarkursen at holde sig
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 fra 31. august til 10.
september, svarende til 9 dage forud for afslutningen af talgrundlaget. Den
gennemsnitlige oliepris fra 31. august til 10. september var omkring 96 dollar pr.
tgnde og forudsaettes at vaere faldet til 73 dollar pr. tgnde ved udgangen af
2028.

Ligesom for oliepriserne antages gaspriserne at fglge futurespriserne
fremadrettet. De antages at falde fra det nuvaerende niveau pa 71 euro pr. MWh
til 32 euro pr. MWh ved udgangen af 2028. Elprisen antages at fglge udviklingen
i gasprisen.

Finanspolitiske forudsaetninger

| fremskrivningen tages der udgangspunkt i de forelgbige opggrelser fra
nationalregnskabet af forbrug og investeringer i den offentlige sektor samt
@konomisk Redeggrelse, august 2026, og det mellemfristede forlgb i Opdateret
2035-forlgb: Grundlag for udgiftslofter 2030, august 2026. Det reale offentlige
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forbrug antages pa den baggrund at stige med 3,1 pct. i 2026, 6,9 pct. i 2027 og
2,9 pct. i 2028. De offentlige investeringer antages at stige med 7,0 pct. i 2026,
7,8 pct. i 2027 og stige med 3,0 pct. i 2028. | prognosen forudsaettes det, at
elafgiften genindtraeder i 2028, og at momssatsen pa fedevarer eller frugt og
grgnt implementeres i 2028 svarende til et provenu pa 6 mia. kr.

TABEL Al

Oversigt over prognosens antagelser

2025 2026 2027 2028
International gkonomi
Eksportmarkedsvaekst, pct., ar-ar 4,3 3,2 3,2 29
Udenlandsk pris, pct., &r-art 0,5 3,0 1,6 1,7
Udenlandsk timelgn, pct., ar-ar 3,6 31 3,6 3,5
Finansielle forhold mv.
Pengemarkedsrente, pct., p.a. 1,8 1,8 2,7 29
Gennemsnitlig obligationsrente, pct., p.a. 2,8 3,0 3,4 3,6
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 106,2 105,9 105,6 105,6
Dollarkurs, DKK pr. USD 6,6 6,4 6,4 6,4
Oliepris, brent, USD pr. tende 68 91,5 81,4 74,5
Finanspolitik
Offentligt forbrug, pct., ar-ar 2,1 31 6,9 2,9
Offentlige investeringer, pct., ar-ar 9,6 7,0 7.8 3,0
Offentlig beskaeftigelse, 1.000 personer 884 897 908 915

! Sammenvejet importpris for de lande, som Danmark eksporterer til. | prognosen forudsaettes de samme
vaekstrater for de sammenvejede eksportpriser for de lande, som Danmark importerer fra.

Revisioner i forhold til seneste prognose

Skgnnet for BNP-vaeksten er opjusteret med 2,2 procentpoint i 2026, 0,5 pct. i
2027 og er uaendret i 2028. Justeringerne afspejler eendrede forudsaetninger om
udviklingen i den internationale gkonomi, udviklingen i medicinalindustrien og et
opdateret datagrundlag.

Den markante opjustering af vaeksten i 2026 afspejler i hgj grad, at udviklingen i
begyndelsen af 2026 viste sig meget steerkere end skgnnet. Det skyldes bl.a., at
udviklingen i medicinalindustrien var preeget af stgrre prisfald og hgjere
realvaekst end antaget, mens omsaetningen har udviklet sig i trad med
forventningerne. Dertil bidrager revisioner af veeksten gennem 2025 til et bedre
udgangspunkt for arsvaeksten i 2026 malt ved det sdkaldte overhaeng, som blev
revideret op med 0,2 procentpoint.

AEndrede forudsaetninger siden marts giver samtidig anledning til en opjustering
af BNP-vaeksten i bade 2027 og 2028, se tabel A2. Det afspejler isaer antagelserne
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om udviklingen i udenlandske Ignninger og priser, og i mindre grad
valutakursen.

Skgnnet for stigningstakten i forbrugerpriserne, HICP, er nedjusteret med 0,1
procentpoint i 2026, opjusteret med 0,4 procentpoint i 2027 og opjusteret med
0,2 procentpoint i 2028. Nedjusteringen i 2026 afspejler primeaert, at
prisstigningerne i 1. halvar har vaeret lavere end skgnnet, som fglge af at
forbrugerpriserne pa fedevarer mod forventning er faldet.

AEndrede forudsaetninger siden marts bidrager til at gge inflationen i 2027 og
2028. Nye forudsaetninger om hgjere eksportmarkedsvaekst, oliepriser og
valutakursudviklingen bidrager til at gge forbrugerprisstigningerne. Modsat
bidrager udenlandske Ignninger og priser til at deempe inflationen og kan
afspejle lavere priser pa globale fedevarer.

TABEL A2

FEndringer i prognosen

BNP Forbrugerpriser, HICP

Pct., ar-ar 2026 2027 2028 2026 2027 2028
Prognose fra marts 1,8 1,8 2,0 1,8 2,0 19
Bidrag til eendret skon fra:

Eksportmarkedsvaekst 0,4 0,3 0,0 0,1 0,1 0,2
Renteudvikling 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valutakurser 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1
Oliepriser 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Udenlandske Ignninger og priser -0,3 0,2 0,5 -0,1 -0,1 0,0
Andre faktorer 2,1 -0,3 -0,6 0,0 0,1 -0,1
Denne prognose 4,0 2,3 2,0 1,7 2,4 2,1

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