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Ny viden om

danske husholdningers
inflationsforventninger

Danmarks Nationalbanks nye manedlige forventningsundersggelse
bidrager med detaljeret information om danske husholdningers
inflationsforventninger fra og med oktober 2024. Husholdningerne
har i de senere ar forventet, at inflationen vil veere betydeligt lavere,
end da den var pa sit hgjeste i 2022. Danske husholdninger a&ndrer
deres inflationsforventninger i takt med den gkonomiske udvikling
pa en made, der er sammenlignelig med husholdningerne i
euroomradet. Da inflationsforventninger pavirker privatgkonomiske

beslutninger, er de vigtige for forstaelsen af den aktuelle og
fremtidige realgkonomiske aktivitet samt inflationsdynamikken.

ol

Danske husholdninger
felger med i inflationsudviklingen

Danske husholdninger overvurderer
ofte inflationsniveauet. £ndringer i
deres opfattelse af og forventninger
til inflationen afspejler imidlertid
overordnet set den gkonomiske
udvikling og inflationsdynamikken.
Det tyder pa, at husholdningerne
orienterer sig om den aktuelle
udvikling i inflationen og Igbende
opdaterer deres forventninger.
Professionelle forecasteres
inflationsforventninger ligger
generelt taettere pa den realiserede
inflation end husholdningernes.

&

Inflationsforventninger pavirker
de privatgkonomiske beslutninger

Inflationsforventninger pavirker
husholdningers gkonomiske
beslutninger, herunder hvordan de
fordeler deres gkonomiske midler
mellem forbrug og opsparing. Nar
husholdningerne forventer lavere
inflation, har de tendens til at spare
mere op og udskyde forbrug. Dette
mgnster genfindes blandt danske
husholdninger.
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Danske husholdningers
inflationsforventninger ser ud
til at veere forankrede

Husholdningernes kortsigtede
inflationsforventninger steg kraftigt
i perioden med hgj inflation i 2022.
Derimod har forventningerne til
inflationen tre ar frem vaeret mere
stabile og reageret mindre pa
inflationsstgd. Det tyder p3, at
inflationsforventningerne er
forankrede. Professionelle
forecasteres inflationsforventninger
ser ud til at veere mere solidt
forankrede.
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Hvorfor er det vigtigt?

Inflationsforventninger pavirker privatgkonomiske beslutninger.

Nar husholdningerne forventer hgjere inflation, kan de fremrykke forbrug,
omlagge deres portefgljer eller genoverveje deres valg af realkreditlan.
For centralbanker er velforankrede inflationsforventninger pa mellemlangt
sigt vigtige, fordi de pavirker den faktiske inflation og afspejler
trovaerdigheden af pengepolitikken. Centralbanker tilstraeber derfor ofte
at holde inflationsforventningerne pa mellemlangt sigt lave og stabile.

Hovedfigur

Nye data indikerer stabile inflationsforventninger
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Anm.: Figuren viser den interpolerede median for hver serie. Svarene er vaegtet, sa de er repraesentative

for den danske befolkning. Se Bech mfl. (2026) for yderligere detaljer.
Kilde: Nationalbankens Forventningsundersggelse.
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Introduktion til
inflationsforventninger
og okonomien

Inflationsforventninger har betydning for bade husholdninger, virksomheder og
centralbanker. Forventninger til den fremtidige inflation pavirker
husholdningernes gkonomiske beslutninger sdsom forbrug, opsparing og
lantagning. Inflationsforventninger spiller desuden en vigtig rolle i
Ienforhandlinger. For centralbanker er det vigtigt at forsta, hvordan
inflationsforventninger dannes, fordi de kan pavirke, om inflationsstad bliver
leengerevarende.! Velforankrede inflationsforventninger ses derfor ofte som en
indikator for centralbankers trovaerdighed. Det geelder ogsa under et
fastkurssystem som det danske.

Denne analyse undersgger inflationsforventningerne i Danmark i de senere ar
efter en periode med usaedvanligt store udsving i inflationen. Efter mange ar
med lav og stabil inflation steg inflationen kraftigt i 2022 drevet af
udbudsbegraensninger, hgj efterspgrgsel og stigende energipriser. Senest er
inflationen igen tiltaget, bl.a. som fglge af stigende energipriser. Udviklingen har
skabt fornyet interesse for inflationsforventninger, herunder hvordan de
reagerer pa andringer i inflationen, og hvordan de pavirker den gkonomiske
adfeerd og dermed den realgkonomiske udvikling og den faktiske
inflationsdynamik.

Danmarks Nationalbank lancerede i oktober 2024 en ny
forventningsundersggelse blandt husholdninger: Nationalbankens
forventningsundersggelse, NFU, som maler inflationsforventningerne i Danmark.
Aggregerede resultater fra undersggelsen offentligggres manedligt fra oktober
2026 med data fra oktober 2024 og frem.? De nye data ggr det muligt at
analysere inflationsforventninger pa forskellige tidshorisonter og undersgge,
hvordan bade niveauet og spredningen udvikler sig over tid. Denne analyse har
to formal. For det fgrste dokumenterer analysen den seneste udvikling i danske
inflationsforventninger ved hjaelp af de nye NFU-data. For det andet saetter den
resultaterne i perspektiv ved at sammenligne danske husholdningers
forventninger med forventninger i andre lande og blandt andre aktgrer og ved
at undersgge, hvad forventningerne kan fortaelle om de gkonomiske udsigter og
inflationsdynamikken.

Den seneste inflationsudvikling

Forbrugerprisinflationen i Danmark har svinget betydeligt i de senere ar, se figur
1. Efter en laengere periode med lav og stabil inflation steg
forbrugerprisinflationen betydeligt fra udgangen af 2021. Stigningen fulgte efter
bl.a. genabningen af verdensgkonomien efter covid-19-pandemien, en lempelig
finans- og pengepolitik samt energiprisst@det efter Ruslands invasion af
Ukraine.? Inflationen toppede i 2022 og 2023 pa niveauer, der ikke var set i fire
artier i USA, euroomradet og Danmark.

! Se kapitel 5 i Danmarks Nationalbank (2023).

2 Adgang til mikrodata fra Nationalbankens Forventningsunders@gelse bliver mulig gennem Danmarks
Datavindue.

® Se Harr og Henderson (2024) for en detaljeret gennemgang af de faktorer, der fgrte til den kraftige
tilbagevenden af inflationen.
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FIGUR 1
Inflationen i 2022 var den hgjeste i artier
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Anm.: Inflationen i Danmark og euroomradet er baseret pa HICP, mens inflationen i USA er baseret pa
CPI. Fgr 1997 er HICP for euroomradet malt ved EA21-HICP, som er beregnet til Area Wide Model
fra Euro Area Business Cycle Network, EABCN.

Kilde: Macrobond, Danmarks Nationalbank og EABCN.

Siden da er inflationen faldet markant, i takt med at energipriserne er faldet, de
globale forsyningskaeder er normaliseret, og pengepolitikken er blevet
strammet. Senest er energipriserne imidlertid steget kraftigt efter krigen i
Mellemgsten og forstyrrelser af forsyningerne gennem Hormuzstraedet, hvilket
har bidraget til en ny stigning i forbrugerprisinflationen.* | de seneste artier har
inflationen i Danmark fulgt inflationen i euroomradet, selvom den i gennemsnit
har veeret lidt lavere. Det afspejler Danmarks fastkurspolitik og den globale
karakter af udvikling i inflationen.® Siden inflationsstigningen i 2022 har
inflationen i Danmark dog veeret endnu lavere end i euroomradet. Forskelle kan
skyldes landespecifikke forhold, herunder skatter og subsidier,
sammensatningen af det private forbrug, forskelle i prisniveauer og
indenlandske konjunkturforhold, herunder kapacitetspres.®

Derfor er inflationsforventninger vigtige

Perioder med hgj og svingende inflation kan a&endre den made, husholdninger
og virksomheder danner forventninger pa. Internationale studier peger p3, at
forventningerne i sddanne perioder reagerer mere pa den seneste
inflationsudvikling, hvilket gger risikoen for, at de stiger og skubber yderligere til
udviklingen.” Inflationsforventninger er derfor saerligt relevante i den aktuelle
situation.

Inflationsforventninger har stor betydning for husholdningernes adfeerd. De
pavirker beslutninger om forbrug, opsparing, investeringer og lantagning samt

4 Se Danmarks Nationalbank (2026). Harr og Weissert (2026) beskriver de mulige konsekvenser af krigen i
Mellemgsten for inflationen og argumenterer for, at dette sted adskiller sig fra stgdet efter pandemien.

® Se Jensen (2025).

6 Den primaere arsag til, at inflationen i Danmark aktuelt er omkring 2 pct., mens inflationen i euroomradet
er over 3 pct., er en midlertidig nedsaettelse af en energiafgift, se Danmarks Nationalbank (2026).

7 Se Pfauti (2026) og Gennaioli mfl. (2024).
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finansielle valg som portefgljesammensaetning og valg af realkreditlan. Hgjere
forventet inflation reducerer den forventede realrente og kan fa
husholdningerne til at fremrykke forbrug. Den samlede virkning pa forbruget
afhaenger dog af, hvordan inflationsforventningerne pavirker forventningerne til
den fremtidige realindkomst og de bredere gkonomiske forhold.

Inflationsforventninger pavirker ogsa lgnforhandlinger, fordi hgjere forventet
inflation reducerer den forventede kgbekraft af fremtidige nominelle Ignninger.
Det kan pavirke adfaerden ved jobsagning og det samlede arbejdsudbud. Mere
generelt kan inflationsstgd blive leengerevarende, nar inflationsforventninger
pavirker lgn- og prisdannelsen. Velforankrede forventninger bidrager til at
begraense sadanne selvforstaerkende effekter og understgtter prisstabilitet. For
centralbanker er de mellemfristede inflationsforventninger saerligt vigtige, fordi
de afspejler forventningerne pa den tidshorisont, hvor priserne forventes at
tilpasse sig den aktuelle udvikling, herunder pengepolitikken. Denne horisont
antages ofte at veere to til tre ar frem.

Velforankrede inflationsforventninger pa mellemlangt sigt afspejler, at
husholdninger og virksomheder forventer, at pengepolitikken sgrger for en
stabil prisudvikling. Det reducerer risikoen for, at midlertidige inflationsstgd
bliver indlejret i de gkonomiske beslutninger.2 Omvendt kan en stgrre folsomhed
i de mellemfristede forventninger over for den aktuelle inflation eller gkonomiske
nyheder vaere tegn pa svagere tillid til en centralbanks evne eller vilje til at na sin
malsaetning. Det gger risikoen for leengerevarende inflation.®
Inflationsforventninger pd mellemlangt sigt kan derfor ses som en indikator for
centralbankens trovaerdighed og anses ofte som et vigtigt led i transmissionen af
pengepolitikken til den realgkonomiske aktivitet.

Inflationsforventninger i en dansk pengepolitisk kontekst

Danmark har ikke et inflationsmal. Pengepolitikken fgres i stedet inden for
rammerne af et fastkurssystem over for euroen, og Nationalbankens
pengepolitiske renter fastsaettes alene med henblik pa at opretholde en stabil
kronekurs taet pa centralkursen. Det betyder i praksis, at de pengepolitiske
renter taet folger Den Europaeiske Centralbanks, ECB’s, pengepolitiske renter, og
dansk pengepolitik kan derfor ikke selvstaendigt pavirke inflationen eller
inflationsforventningerne ud over de afledte virkninger af ECB's pengepolitiske
beslutninger.® Stabilisering af den gkonomiske udvikling, herunder
inflationsudviklingen, pahviler dermed primeaert finanspolitikken.
Fastkurspolitikken indebaerer, at prisudviklingen i Danmark pa mellemlangt sigt
har tendens til at fglge udviklingen i euroomradet, hvor ECB har et inflationsmal
pa 2 pct.

| denne sammenhang kan inflationsforventningerne ses som en indikator for
tilliden til elementerne bag den samlede pengepolitiske ramme. Det inkluderer
Danmarks fastkurspolitik, ECB's inflationsmal og en stabiliserende finanspolitik.

Et ensidigt skred i inflationsforventningerne kan fgre til en tilpasning af den
gkonomiske aktivitet i Danmark. Tilpasningen kan ske gennem en stramning af
finanspolitikken eller gennem en forvaerring af konkurrenceevnen, som reducerer
efterspgrgslen og dermed den gkonomiske aktivitet, hvilket potentielt kan
medfgre en omkostningsfuld recession.!! Historisk set har fastkurspolitikken dog
udgjort et staerkt og trovaerdigt nominelt anker.

8 Se Bernanke mfl. (1999), Levin, Natalucci og Piger (2004), Girkaynak, Levin og Swanson (2010) og
Beechey, Johannsen og Levin (2011).

9 Se Orphanides og Williams (2005).

10 Se Spange (2022).

1 Se kapitel 5 i Danmarks Nationalbank (2023) og Spange (2022).
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Nye mal for danske
husholdningers
inflationsforventninger

Da det er centralt af forsta husholdningernes inflationsforventninger,
gennemfgrer mange centralbanker husholdningsundersggelser for at male
forventningerne og undersgge bade deres betydning for gkonomiske
beslutninger og deres udvikling over tid. Danmarks Nationalbank ivaerksatte i
oktober 2024 en ny manedlig forventningsundersggelse. Det er en kvantitativ
undersggelse, som supplerer Danmarks Statistiks eksisterende kvalitative
forbrugerforventningsundersggelse.!?

Nationalbankens Forventningsundersggelse, NFU, indsamler hver maned
omkring 1.100 svar fra borgere via en onlineundersggelse. | undersggelsen
bliver deltagerne bl.a. spurgt om deres opfattelse af den aktuelle arlige inflation
og deres forventninger til den fremtidige inflation.?®> Respondenternes
vurderinger kan afspejle rationelle overvejelser, men kan ogsa pavirkes af
systematiske eller idiosynkratiske psykologiske bias. Undersggelsen sgger ikke at
fa respondenterne til at angive det "korrekte” svar, men derimod deres
individuelle vurdering, som de baserer gkonomiske beslutninger og planer pa.

Det er ikke ngdvendigvis meningsfuldt at sammenligne den enkelte respondents
opfattelse af inflationsniveauet med den faktiske inflation, fx fordi den enkelte
respondent kan tage udgangspunkt i sin egen forbrugskurv frem for danske
husholdningers samlede forbrugskurv. Resultaterne fra
forventningsundersggelsen tyder dog pa, at respondenterne generelt
overvurderer den faktiske inflation (malt ved HICP), se figur 2. Den opfattede
inflation er i gennemsnit ca. 2 procentpoint hgjere end den faktiske inflation over
samme periode. Forskellen mellem opfattet og faktisk inflation i NFU-resultaterne
ser ud til at vaere forholdsvis stabil over tid, omend den er aftaget en smule de
seneste maneder, men udviklingen i den opfattede inflation fgalger nogenlunde
udviklingen i den faktiske inflation pa trods af niveauforskellen. En tilsvarende
forskel ma derfor ogsa forventes i de angivne inflationsforventninger. En del af
forskellen kan afspejle undersggelsens design, herunder i hvilken grad svarene
indfanger den enkeltes underliggende opfattelser og forventninger.

2 Danmarks Statistik offentligger ménedligt aggregeret statistik baseret pa kvalitative spgrgsmal. De
indsamler imidlertid ogsa svar pa to kvantitative spgrgsmal om opfattede og forventede priseendringer
pa et ars sigt. Disse svar offentliggeres ikke, men er tilgaeengelige for forskere pa mikroniveau.

1 Ud over spgrgsmal om inflation omfatter NFU emnerne indkomst, renter, forbrug og opsparing,
boligforhold og arbejdsmarkedet. Se Bech mfl. (2026) for en detaljeret dokumentation af
Nationalbankens forventningsundersggelse. Svarprocenten er omkring 20 pct., og svarene vaegtes sa de
er repraesentative for den danske befolkning. Det foretrukne statistiske mal for opfattelser og
forventninger pa aggregeret niveau er den interpolerede median. Dette mal reducerer betydningen af
ekstreme observationer og handterer den betydelige koncentration af svar ved runde tal. Det er samme
mal, der anvendes i ECB’s Consumer Expectations Survey, se Bannkowska mfl. (2021), og opggrelse af
punktestimater i New York Feds Survey of Consumer Expectations, se Armantier mfl. (2017).
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FIGUR 2

Husholdningernes opfattelse af inflationen
har omtrent fulgt udviklingen i den faktiske inflation
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Anm.: Figuren viser opfattede prisstigninger indsamlet af Danmarks Statistik (“Hvor mange procent tror
du, at priserne er steget/faldet i Igbet af det seneste ar?") og opfattet inflation indsamlet af
Danmarks Nationalbank (“Hvad tror du, inflationen har veeret de seneste 12 maneder?”). For bl.a.
at tage hgjde for ekstreme observationer og respondenternes tendens til at svare med hele og
runde tal vises begge serier som den interpolerede median.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.

Formulering af spergsmal og maling af inflationsforventninger

En voksende litteratur viser, at malte inflationsforventninger afhaenger af,
hvordan spgrgsmalene praecist er formuleret. Forskelle i spgrgsmalsformulering,
svarmuligheder, dataindsamlingsmetoder og de kognitive krav til
respondenterne kan skabe betydelig variation pa tvaers af undersggelser, selv
nar de sgger at male det samme underliggende begreb.*

Hvis respondenterne fx spgrges til “inflation”, giver det typisk lavere og mindre
spredte forventninger, end hvis de spgrges til ®endringer i “priser generelt” eller
"de priser, du betaler”. Det skyldes bl.a., at de sidstnavnte formuleringer kan
have tendens til at rette opmaerksomheden mod personlige oplevelser af priser
pa fx ofte kgbte varer.® Spgrgsmal, der eksplicit henviser til inflation, far
derimod respondenterne til i hgjere grad at teenke pa det makrogkonomiske
inflationsbegreb, men stiller samtidig starre kognitive krav. Mere generelt kan
spgrgsmalenes formulering og de angivne svarmuligheder pavirke, hvilke
overvejelser respondenterne inddrager, nar de svarer.®

Disse metodiske forskelle har vaesentlig betydning for sammenligninger af
husholdningernes inflationsforventninger pa tveers af undersggelser og
datakilder. Forskelle mellem forskellige forventningsmal kan bl.a. fgres tilbage til,
om de er baseret pa kvalitative eller kvantitative spgrgsmal, hvordan
inflationsbegrebet praesenteres, hvordan spgrgsmalene er stillet, metoder til
aggregering og dataindsamling samt stikprgvens sammensaetning.?” Selv
forholdsvis sma forskelle i den made, spgrgsmalene er stillet pa, kan medfgre
betydelige og vedvarende forskelle i fx niveauerne for forventningerne.!®

14 Se Bruine de Bruin mfl. (2012), Bruine de Bruin mfl. (2017) og Pavlova (2025).
15 Se Bruine de Bruin mfl. (2012).

6 Se Ferrario og Stantcheva (2022) og Stantcheva (2023).

7 Se Hajdini mfl. (2025).

18 Se Bruine de Bruin mfl. (2012) og Pavlova (2025).
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Forskelle mellem undersggelser bgr derfor ikke ngdvendigvis fortolkes som
forskelle i de underliggende opfattelser. Det understreger ogsa betydningen af
at fastholde et konsistent undersggelsesdesign, nar aendringer i
inflationsforventningerne vurderes over tid.

Disse forhold kan bidrage til at forklare forskellene mellem data fra NFU og
Danmarks Statistiks forbrugerforventningsundersggelse, der bl.a. spgrger til
forventede priseendringer frem for inflation, se figur 2. Forskelle mellem svar
baseret pa henholdsvis inflation og priser bgr formentlig til dels fortolkes som
udtryk for underliggende begrebsmaessige forskelle og ikke som inkonsistente
forventninger.®®

Ovenstaende er relevant for fortolkningen af resultater fra undersggelser, der
kombinerer kvalitative og kvantitative spgrgsmal. | NFU bliver respondenterne
forst spurgt, om de forventer inflation eller deflation de naeste 12 maneder, og
derefter folger et kvantitativt spgrgsmal om den forventede inflation malt i
procent over samme periode. Denne todelte tilgang fglger praksis i flere
internationale undersggelser.?° Det kvalitative spgrgsmal er simpelt, men
forbereder respondenten pa det mere kognitivt kraevende kvantitative
spgrgsmal.?

Forholdsvis stabile inflationsforventninger i de senere ar

Nationalbankens Forventningsundersggelse er blevet gennemfgrt siden oktober
2024, en periode med forholdsvis lav og stabil inflation, som dog fulgte efter
nogle ar med hgj inflation. | det meste af den periode, hvor NFU er blevet
gennemfgrt, har forventningen til inflationen over det kommende ar veeret lavere
end den opfattede inflation, se figur 3. Respondenterne har med andre ord
forventet, at inflationen ville falde, selvom den faktiske inflation har veeret lav.
Inflationsforventningerne inden for en etdrig horisont steg ved to lejligheder:
omkring april 2025, da USA annoncerede omfattende toldsatser over for
handelspartnere, og fra marts 2026, umiddelbart efter krigens udbrud i
Mellemgsten, hvor energipriserne steg kraftigt.

Danmarks Statistiks forbrugerforventningsundersggelse indikerer overordnet
samme mgnster som NFU. Siden 2022 har de forventede priseendringer vaeret
lavere end de opfattede prisaendringer, se figur 4. Selvom de to undersggelser
er metodisk forskellige og viser forskellige niveauer, tyder den leengere serie fra
forbrugerforventningsundersggelsen, der gar tilbage til 2007, p3, at
inflationsopfattelserne generelt ligger over forventningerne et ar frem. En
markant undtagelse er perioden fra 2015 til midten af 2021, hvor inflationen var
saerligt lav. De forventede prisaendringer er desuden kun sjaeldent faldet til
under 2 pct., dog med undtagelse af perioden efter finanskrisen i 2008-09.

Samlet set tyder resultaterne pa, at danske husholdninger fglger med i
inflationsudviklingen, og at deres forventninger til den fremtidige inflation er i
overensstemmelse med den gkonomiske udvikling.

¥ Som Abildgren og Kuchler (2021) viser, tilleegger danske husholdninger i
forbrugerforventningsundersggelsen fx fedevarepriser for stor vaegt, nar de danner deres opfattelse af og
forventninger til inflationen. Det medfgrer systematiske forskelle mellem den opfattede prisudvikling og
den malte inflation.

20 Se Bruine de Bruin mfl. (2023).

21 Kvalitative spgrgsmal om, hvorvidt priserne vil stige eller falde, stiller generelt mindre kognitive krav til
respondenterne og resulterer typisk i mere stabile og internt konsistente svar. Kvantitative sp@rgsmal
kraever, at respondenterne omsaetter deres opfattelse af prisudviklingen til en praecis numerisk prognose
- en opgave, som mange respondenter finder vanskelig. Derfor er der ofte stgrre spredning i de
kvantitative inflationsforventninger, som ogsa er mere falsomme over for spgrgsmalenes formulering og
den seneste prisudvikling, iseer blandt respondenter med mindre talforstaelse, se Hajdini mfl. (2025).
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FIGUR 3

Den forventede inflation i Nationalbankens
Forventningsundersggelse har veret lavere end den
opfattede inflation i det meste af undersggelsesperioden

Danmarks Nationalbank har siden oktober 2024 indsamlet data om
husholdningernes inflationsopfattelse og -forventninger
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Anm.: Svarene er vaegtet pa baggrund af sociogkonomiske oplysninger, sa de er
repraesentative for den danske befolkning. Som fglge af koncentration af
svar ved runde tal og ekstreme observationer vises alle serier som den
interpolerede median.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

FIGUR 4

De opfattede prisstigninger i Danmarks Statistiks
forbrugerforventningsundersggelse har ogsa vaeret hgjere
end de forventede fremtidige prisstigninger siden 2022

Danmarks Statistiks forbrugerforventningsundersggelse har indeholdt spgrgsmal
om prisaendringer i to artier
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Anm.: Figuren viser opfattede prisstigninger (“"Hvor mange procent tror du, at

priserne er steget/faldet i Igbet af det seneste ar?”) og forventede
prisstigninger (“"Hvor mange procent tror du, at priserne vil stige/falde i
Igbet af det kommende ar?”), som er indsamlet af Danmarks Statistik.
Svarene er vaegtet pa baggrund af sociogkonomiske oplysninger, sa de er
repraesentative for den danske befolkning. For bl.a. at tage hgjde for
ekstreme observationer og respondenternes tendens til at svare med hele
og runde tal vises begge serier som den interpolerede median.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Siden 2024 har inflationsudviklingen i Danmark, euroomradet og USA vaeret
forholdsvis ensartet trods visse niveauforskelle. Isaer kan det fremhaeves, at
inflationsniveauet har vaeret lavere i Danmark end i euroomradet. Det er vigtigt
at bemaerke, at den veesentligste arsag til, at den samlede inflation i Danmark
faldt betydeligt til under niveauet i euroomradet i begyndelsen af 2026, er en
midlertidig nedsaettelse af en energiafgift, da inflationen malt ved konstante
skatter ikke viser samme forskel.??2 Som naevnt tidligere kan forskelle i niveauet
for inflationsforventningerne afspejle en raekke forhold og bgr derfor fortolkes
med forsigtighed. En sammenligning af udviklingen pa tvaers af undersggelser,
der daekker forskellige geografiske omrader, kan imidlertid give relevant viden.

Udviklingen i inflationsforventningerne varierer noget mere pa tveers af omrader
end den faktiske inflation, se figur 5 og 6. Mgnstret i euroomradet og Danmark
er forholdsvis ens. Inflationsforventningerne steg fx kraftigt i de samme perioder
i euroomradet og Danmark. USA skiller sig ud ved, at inflationsforventningerne
steg i begyndelsen af 2025 og siden har udviklet sig forholdsvis stabilt.?3

22 Se Danmarks Nationalbank (2026).

23 Udviklingen i de amerikanske inflationsforventninger kan sandsynligvis ogsa ses i lyset af partipolitiske
forskelle i inflationsforventningerne i forbindelse med udfaldet af praesidentvalget i 2024, se Hajdini mfl.

(2025).
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FIGUR 5

Inflationen har haft en
tydelig global komponent i de senere ar

Den samlede inflation i Danmark har veeret lavere end inflationen i USA og ogsa
lavere end inflationen i euroomradet
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Anm.: Inflationen i Danmark og euroomradet er malt ved HICP. Inflationen i USA
er malt ved CPI.

Kilde: Macrobond.

Forskellige husholdninger, forskellige forventninger

Trods enkelte forholdsvis sma stigninger i danskernes etarige

FIGUR 6

FEndringer i etarige inflationsforventninger
folger udviklingen i euroomradet

Niveauforskelle kan afspejle forskelle i undersggelsesdesign. De amerikanske
inflationsforventninger har vaeret forholdsvis stabile siden begyndelsen af 2025
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Anm.: Resultater fra New York Feds SCE, ECB's CES og Danmarks Nationalbanks
NFU. Alle serier viser den interpolerede median for
inflationsforventningerne et ar frem. Svarene er vaegtet pa baggrund af
sociogkonomiske oplysninger, sa de er repraesentative for de tre
befolkninger.

Kilde: Macrobond og Danmarks Nationalbank.

inflationsforventninger har malet kun bevaeget sig lidt over tid. Den aggregerede
serie skjuler imidlertid en betydelig spredning i svarene, som afspejler, at
husholdninger ser forskelligt pa inflationsudsigterne.?* | NFU ligger omkring 80
pct. af de angivne inflationsforventninger et ar frem mellem -2,5 og 7,5 pct, se
figur 7. Lidt over 5 pct. af respondenterne angiver forventninger over 12,5 pct.,
hvilket er hgjere end de realiserede niveauer under den seneste
inflationsstigning. Denne hale i fordelingen afspejler sandsynligvis, i hvert fald

delvist, begraenset talforstaelse.?

Spredningen i inflationsforventningerne kan udvikle sig anderledes over tid end
det aggregerede mal. De offentliggjorte manedlige data fra NFU omfatter derfor
ogsa interkvartilbredden, dvs. intervallet fra fgrste til tredje kvartil i
forventningsfordelingen, se figur 8. Den nedre graense udvikler sig omkring et
naesten konstant niveau pa 2 pct., og der ses ikke de samme bevaegelser som i
medianen. Den gvre graense viser derimod de samme stigninger som medianen
og i mere udtalt grad. Det tyder p3, at spredningen i inflationsforventningerne

gges, nar usikkerheden om fremtidsudsigterne stiger.

24 Bemaerk, at spredningen i forventningerne afspejler uenighed mellem respondenterne og ikke
ngdvendigvis den usikkerhed, som de enkelte respondenter forbinder med deres angivne forventning,
omend de to stgrrelser i et vist omfang kan veere korrelerede. Det er imidlertid vist, at denne uenighed
pavirker, hvordan gkonomiske st@d forplanter sig gennem gkonomien, og navnlig transmissionen af
pengepolitikken, se Ascari mfl. (2024) om forplantningen af gkonomiske stgd og Falck mfl. (2017) om

transmissionen af pengepolitikken.
25 Se Lusardi (2012).
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FIGUR 7

Inflationsforventningerne varierer pa tvaers af husholdninger

Fordelingen af inflationsforventningerne til det kommende ar
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Anm.: Histogram over fordelingen af individuelle svar pa tveers af alle perioder i
NFU, dvs. fra oktober 2024 til september 2026. Ved beregningen af
aggregeret statistik er svarene vaegtet pa baggrund af sociogkonomiske
oplysninger, sa de er repraesentative for den danske befolkning.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

FIGUR 8

Spredningen i forventningerne til den fremtidige
inflation er storre, nar den forventede inflation er hgjere

Udviklingen i fordelingen af inflationsforventningerne til det kommende ar
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Anm.: Svarene er vaegtet pa baggrund af sociogkonomiske oplysninger, sa de er
repraesentative for den danske befolkning. Som fglge af koncentration af
svar ved runde tal og ekstreme observationer vises alle serier som
interpolerede fraktiler. Det skraverede omrade viser interkvartilbredden,
dvs. omradet fra forste til tredje kvartil i den manedlige fordeling.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Der er mange grunde til, at inflationsforventningerne varierer mellem forskellige
typer husholdninger. Som det diskuteres senere, kan forskellene afspejle reel
uenighed, men ogsa forskelle i erfaring og opmaerksomhed. Respondenterne har
fx sandsynligvis en bedre forstaelse af den forventede inflationsudvikling, nar de

traeffer stgrre finansielle beslutninger, sdsom kgb af bolig.

Inflationsforventningerne ser da ogsa ud til systematisk at variere mellem
sociogkonomiske grupper, se figur 9 og 10. Respondenter med relativt hgjere
indkomst og respondenter over 40 ar forventer generelt lavere inflation end

andre grupper.
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FIGUR 9

Yngre husholdninger har tendens
til at forvente hgjere inflation
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Anm.: Etarige inflationsforventninger. Svarene er vaegtet pa baggrund af
sociogkonomiske oplysninger, sa de er repraesentative for
undergrupperne i den danske befolkning. Som fglge af koncentration af
svar ved runde tal og ekstreme observationer vises alle serier som den
interpolerede median.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Derfor er husholdningernes inflationsopfattelse
og -forventninger ofte hgjere end den realiserede inflation

FIGUR 10

Husholdninger med relativt
hgjere indkomst forventer lavere inflation
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Anm.: Etarige inflationsforventninger. Indkomstgrupperne er defineret ud fra
tertiler i indkomstfordelingen for den voksne danske befolkning. Svarene
er vaegtet pa baggrund af sociogkonomiske oplysninger, sa de er
repraesentative for undergrupperne i den danske befolkning. Som fglge af
koncentration af svar ved runde tal og ekstreme observationer vises alle
serier som den interpolerede median.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Husholdningerne forventer gennemgaende et forholdsvis hgjt niveau for den
kommende inflation, som ofte overstiger den efterfglgende faktiske inflation.2®
Nye internationale studier indikerer, at dette feenomen er udbredt. En
undersggelse af 31 gkonomier viser, at husholdningernes inflationsforventninger
systematisk overstiger bade de aktuelle inflationsniveauer og professionelle
forecasteres forventninger.?’” Samme undersggelse viser, at husholdninger, der
opfattede inflationsstigningen efter pandemien som stgrre, ogsa forventede
hgjere inflation i fremtiden. Det peger p3, at mere vedvarende individuelle bias
spiller en rolle, hvilket ogséa ser ud til at geelde for respondenterne i NFU.%®

Husholdninger, der deltager i NFU, inviteres igen et kalenderar senere. En
sammenligning af svarene i fgrste og anden runde viser, at personer med
forholdsvis hgje inflationsforventninger i ferste runde ogsa har tendens til at
angive forholdsvis hgjere inflationsforventninger i anden runde, se figur 11. Flere
mekanismer fra den adfaerdsgkonomiske litteratur kan bidrage til at forklare

dette mgnster.??

26 Se Weber mfl. (2022).
27 Se D’Acunto mfl. (2025).

28 0gséa i Danmark betyder forskelle i forbrugssammensaetning, at forskellige grupper af husholdninger
oplever forskellige individuelle inflationsrater, se Kuchler mfl. (2023). Det kan ogsa give sig udslag i

forskelle i forventningerne.
2% Se Breman og Lagerwall (2024) for en oversigt.
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FIGUR 11
Forventningerne er persistente pa individniveau

Percentil for den forventede inflation blandt paneldeltagere, der deltager fgrste og anden gang i
Nationalbankens Forventningsundersggelse
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Anm.: Percentil for inflationsforventningerne blandt deltagere, der har deltaget i flere runder af
Nationalbankens forventningsundersggelse.
Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Husholdninger har tendens til at basere deres opfattelse af inflationen pa en
begraenset mangde af typisk meget synlige priser frem for pa hele den
forbrugskurv, der anvendes til at beregne de officielle prisindeks. Hyppigt kgbte
varer som fgdevarer, braendstof og elektricitet far uforholdsmaessigt stor
opmaerksomhed.3° Forbrugerne udviser ogsa en tilgaengelighedsbias, hvor nyligt
observerede og markante prisstigninger tillaegges for stor vaegt, nar
forventningerne dannes. Husholdningerne har desuden tendens til at huske
perioder med hgj inflation i lang tid, og forventningerne kan derfor forblive hgje
i en leengere periode, selv efter at inflationen er faldet.3!

En beslaegtet forklaring er, at husholdninger undertiden fokuserer pa andringer
i prisniveauet frem for aendringer i inflationen. Efter en periode med hgj inflation
er priserne fortsat hgjere end tidligere, selvom inflationen igen matte vaere lav
og stabil. Husholdninger kan derfor fortsat udtrykke bekymring for inflationen,
fordi de fokuserer pa den akkumulerede prisstigning frem for den aktuelle
&ndring.3? Forskning peger desuden pa betydelige informationsfriktioner og
sakaldt rationel uopmaerksomhed i forventningsdannelsen. En stor andel af
husholdningerne bruger ikke meget tid pa at falge med i fx makrogkonomisk
statistik og opdaterer derfor kun forholdsvis sjeeldent deres vurdering af den
makrogkonomiske situation. | stedet anvender de i hgj grad tommelfingerregler
og ufuldsteendige informationskilder.3 Observationerne er ogsa i trad med
nyere teori om kognitiv stgj.3*

%0 Se Brachinger (2008) og D'Acunto mfl. (2021).

31 Malmendier og Nagel (2016) viser, at personlige erfaringer med inflation har en vedvarende betydning
for inflationsforventningerne.

52 Weber mfl. (2022).

35 Sims (2003), Reis (2006) samt Coibion og Gorodnichenko (2015) viser, at informationsfriktioner fgrer til
vedvarende prognosefejl.

%4 Se Oprea og Woodford (2026).
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Begraenset gkonomisk og finansiel forstaelse bidrager til, at
inflationsforventningerne forekommer hgjere end den faktiske inflation. Nogle
respondenter giver udtryk for urealistisk hgje forventninger, fordi spgrgsmalene
er vanskelige at forsta, og inflation ikke er et begreb, de normalt forsgger at
saette tal pa. En del af forskellen afspejler derfor male- eller rapporteringsfejl
frem for egentlige forventninger.® Tilsvarende kan begraenset talforstaelse fore
til hgje angivne inflationsopfattelser og -forventninger. Husholdninger med
mindre talforstaelse og mindre viden om gkonomiske og finansielle forhold har
tendens til at angive hgjere og mere spredte inflationsforventninger.

At husholdningernes inflationsforventninger er hgjere end den realiserede
inflation, bgr ikke fortolkes som udtryk for, at forventningerne er helt uden
informationsveerdi. Endringerne i husholdningernes inflationsforventninger
indeholder ofte nyttig information om fremtidige inflationsbevaegelser.3® Samlet
peger litteraturen pa, at husholdningernes inflationsforventninger overstiger den
realiserede inflation, fordi husholdningerne tilleegger mere synlige priser for stor
vaegt, leerer af personlige erfaringer, mgder informationsfriktioner, udviser
adfeerdsmaessig bias og ofte opfatter inflation pa en anden made end de
officielle statistiske mal. Hvis husholdningernes inflationsforventninger
konsekvent er hgjere end det tilsvarende niveau under rationelle forventninger,
og deres adfeerd afspejler deres forventninger, kan der vaere behov for, at den
gkonomiske politik er permanent strammere end i det rationelle tilfelde.?”
Denne konklusion fglger dog ikke direkte af, at husholdningerne angiver
inflationsforventninger, der ser ud til at vaere hgjere end den faktiske inflation
tilsiger.

% Se D'Acunto mfl. (2023) og Bannkowska mfl. (2021).

%6 For dokumentation for Danmark, se Abildgren og Kuchler (2021), mens Brandao-Marques mfl. (2024)
fremlaegger international dokumentation.

57 Se Nagel (2026).
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Inflationsforventninger
har betydning for
husholdningernes
okonomiske beslutninger

Inflationsforventninger er vigtige for husholdningernes gkonomiske adfaerd.
Forst og fremmest reducerer hgjere forventet inflation den forventede realrente
for en given nominel rente. Det pavirker incitamentet til at flytte forbrug mellem
perioder og iseer det optimale tidspunkt for kgb af varige forbrugsgoder.38
Inflationsforventninger kan ogsa pavirke forbruget gennem forventninger til den
fremtidige realindkomst og de gkonomiske forhold i bredere forstand. Hgjere
forventet inflation ferer derfor ikke ngdvendiguvis til hgjere aktuelt forbrug.3®

Husholdningernes tilbgjelighed til at flytte forbrug mellem perioder, nar
inflationsforventningerne a&endrer sig og dermed pavirker realrenten, kan
formaliseres og betegnes som den intertemporale substitutionselasticitet. Pa
baggrund af svarene i NFU kan den intertemporale substitutionselasticitet
estimeres, se boks 1. Resultaterne viser, at husholdningerne forventer at
reducere vaeksten i det reale forbrug med omkring 40 basispoint det kommende
ar, nar inflationsforventningerne stiger med 1 procentpoint. Det kan ske ved at
gge det aktuelle forbrug, reducere det fremtidige forbrug eller en kombination
deraf, hvilket afhaenger af forventningerne til andre gkonomiske forhold.*°

BOKS 1
Intertemporal substitutionselasticitet

Inflationsforventninger har betydning for makrogkonomien i det omfang, de pavirker husholdningernes
fordeling af forbrug over tid i overensstemmelse med den enkelte husholdnings Euler-ligning. Hgjere
forventede realrenter gger navnlig afkastet ved opsparing og kan derfor fa husholdningerne til at
udskyde forbrug. Da den forventede realrente afhaenger af den forventede inflation, kan aendringer i
inflationsforventningerne sendre husholdningernes incitamenter til forbrug, selv nar de nominelle renter
er usendrede.

Fortseettes ...

38 Se Crump mfl. (2022), D'Acunto, Hoang og Weber (2022) og Dietrich mfl. (2023).

%9 Se Coibion mfl. (2023).

40 De danske husholdningers samlede forbrug udgjorde ca. 1.300 mia. kr. i 2025. 0,4 pct. heraf svarer til
ca. 5,2 mia. kr. eller omkring 0,2 pct. af BNP. En a&ndring i inflationsforventningerne pa 1 procentpoint vil
saledes give anledning til, at husholdningerne flytter forbrug svarende til 0,2 pct. af BNP fra én periode til
en anden. Den pracise stgrrelse af effekten afhaenger imidlertid af, hvordan husholdningernes gvrige
forventninger andrer sig, herunder saerligt de mulige indkomst- og formueeffekter af en sadan andring.
Effekten afheenger desuden af, hvor vedvarende husholdningerne forventer, at e&ndringen i inflationen vil
vaere.
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... fortsat

Data fra NFU ger det muligt at estimere den intertemporale substitutionselasticitet, IES, empirisk efter
metoden i Crump mfl. (2022).* IES maler, hvor villige personer er til at flytte forbrug mellem perioder som
reaktion pa sendringer i rente- og inflationsforventningerne. Ifglge gkonomisk teori stiger den forventede
realrente alt andet lige, nar forbrugerne forventer, at priserne vil stige langsommere eller ligefrem falde.
Forbrugerne reducerer derfor det aktuelle forbrug til fordel for fremtidigt forbrug, hvilket indebaerer en
stejlere stigende planlagt forbrugsprofil over tid. Omvendt falder den forventede realrente, nar
forbrugerne forventer, at priserne vil stige hurtigere. Det tilskynder dem til at fremrykke forbrug og
indebaerer en lavere forventet vaekst i det reale forbrug. Den forventede vaekst i det reale forbrug er
derfor negativt korreleret med den forventede inflation. Figuren nedenfor illustrerer denne negative
sammenhang i data fra NFU.

@velsen finder en IES pé& 0,4, hvilket ligger klart inden for intervallet i andre studier i litteraturen.? Data fra
NFU ggr det muligt at kontrollere for forbrugernes forventede nominelle rente. Estimatet indebeerer, at
forbrugerne, givet et bestemt niveau for renteforventningerne, planlaegger at reducere vaeksten i det
reale forbrug med omkring 40 basispoint det kommende ar, nar inflationsforventningerne stiger med 1
procentpoint.

FIGUR

Negativ korrelation mellem den
forventede vaekst i det reale forbrug og forventet inflation

Forventet real forbrugsvaekst, pct.
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Anm.: Figuren viser et grupperet krydsplot (binned scatterplot) af den ubetingede korrelation mellem

inflationsforventningerne (vandret akse) og den forventede vaekst i det reale forbrug (lodret akse)

baseret pa individuelle svar fra NFU.
Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

*Som i Crump mfl. (2022,) anvender vi en instrumentvariabeltiigang med mindste kvadraters metode
i to trin pa tvaersnitsdata og kontrollerer for indkomstforventninger og sociodemografiske forhold.

2 Crump mfl. (2022) finder en IES p& omkring 0,5 i USA. Dietrich mfl. (2023) finder med samme metode en
lidt hgjere IES pa mellem 0,6 og 0,7. En metaanalyse af Havranek (2015) baseret pa 169 studier viser, at
de fleste estimater af IES ligger omkring og mellem 0 og 1.

Ud over beslutninger om forbrug og opsparing pavirker inflationsforventninger
ogsa finansielle beslutninger, da de har betydning for forventede reale afkast og
investeringsstrategier.*! Forventningerne pavirker ogsa valg om realkreditlan og
bolig. Det kan bade veere beslutninger om, hvorvidt fast eller variabelt forrentet
realkreditgeeld er mest attraktiv, og i hvor hgj grad bolig kan betragtes som en

41 Se Armantier mfl. (2015) og Schnorpfeil mfl. (2025).
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sikring mod inflation.*? Forventninger kan ogsa pavirke opsparing og
formueakkumulering gennem deres betydning for den forventede kgbekraft af
en given nominel opsparing, samt motiver til sdkaldt forsigtighedsopsparing.*?
Inflationsforventninger er derfor ogsa en vigtig del af transmissionen af
pengepolitikken til husholdningernes beslutninger.

Inflationsforventninger har desuden betydning for lgn- og prisdannelsen. For
Ienmodtagere reducerer hgjere forventet inflation den forventede kgbekraft af
nominelle Ignninger og kan styrke incitamentet til at forhandle sig til hgjere Ign
eller skifte til et bedre betalt job. | trdd med denne mekanisme er hgjere
inflationsforventninger blevet forbundet med forventninger om kraftigere
Ignvaekst og et stigende omfang af jobsagning blandt personer, der allerede er i
beskaeftigelse. Gennemslaget til forventede eller faktiske Ignninger er dog
generelt ikke fuldt og afhaenger af parternes relative forhandlingsstyrke og de
institutionelle rammer for Igndannelsen.**

Professionelle forecastere og de finansielle markeder

Mens mange af husholdningernes gkonomiske beslutninger pavirkes af deres
egne forventninger, herunder til inflationen, afhanger andre beslutninger i
forskellig grad af institutioner eller personer med saerlig ekspertise. Nar
husholdninger fx investerer i bolig eller varige forbrugsgoder som biler, hvor de
har behov for ekstern finansiering, kan en bankradgiver hjelpe med at tage
hgjde for flere relevante forhold. Hertil kommer, at fagforeninger forhandler den
overordnede lgnudvikling pa mange husholdningers vegne. De ma forventes at
inddrage inflationsforventningerne i forhandlingerne.

Som et mal for inflationsforventninger hos mere velinformerede aktgrer, der
hjeelper husholdningerne med gkonomiske beslutninger, ser vi pa
sporgeskemaundersggelser blandt professionelle forecastere og pa de
finansielle markeder. Professionelle forecastere angiver skan for kalenderar et
par ar frem. Disse kan vaegtes til et Isbende mal svarende til husholdningernes
forventninger et ar frem, se figur 12. Generelt har professionelle forecastere i
Danmark, euroomradet og USA angivet forventninger, der i niveau og dynamik
overordnet har veeret i trad med den realiserede inflation, se ogsa figur 1.

De finansielle markeder afslgrer deres inflationsforventninger gennem handel
med finansielle produkter, der er knyttet til inflationen. Markedsprisningen af
inflationsforventninger adskiller sig derfor fra professionelle forecasteres
forventninger, fordi den er tilgaengelig dagligt, men ikke oplyses direkte. Den
udledes i stedet af finansielle kontrakter som inflationsswaps. Markedsbaserede
mal er isaer informative, fordi de afspejler faktiske handler, hvor deltagerne har
klare gkonomiske incitamenter til at vurdere inflationen korrekt. De finansielle
markeders forventninger kan pavirke husholdningernes finansielle beslutninger
pa to mader. De kan formidle information om inflationsudsigterne til
offentligheden, og - maske vigtigere - sa pavirker den markedsbaserede
inflation markedsrenterne og dermed finansieringsomkostninger samt
attraktiviteten af opsparing og investering.

Der findes reelt ikke et dansk marked, som kan bruges til at aflaese
forventningerne til inflation i Danmark. Som fglge af fastkurspolitikken har
markedsprisningen af inflationen i euroomradet imidlertid ogsa betydning for de
danske renter, og euroomradets inflationsswaps kan i rimelig grad forudsige den
danske inflation, se boks 2. Der er en klar sammenhang mellem de finansielle
markeders inflationsforventninger og de professionelle forecasteres
forventninger i USA og euroomradet trods visse forskelle, se figur 13.

42 Se Malmendier og Nagel (2016), Cenzon og Szabé (2024) og Malmendier og Steiny Wellsjo (2024).
4 Se Vellekoop og Wiederholt (2019).
4 Se Glick, Leduc og Pepper (2022), Jain, Kostyshyna og Zhang (2024) og Pilossoph og Ryngaert (2026).
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FIGUR 12

Professionelle forecastere har forventet
forholdsvis lav inflation i Danmark i de senere ar
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Anm.: Inflationsprognoser et ar frem for Danmark, USA og euroomradet
baseret pa professionelle forecasteres arlige inflationsprognoser.
Prognoserne beregnes som et vaegtet gennemsnit af prognoserne for
indeveaerende og naeste ar, hvor vaegtene bestemmes af andelen af
dage i prognosehorisonten pa 12 maneder, der ligger i hvert
kalenderar.

Kilde: Bloomberg.

BOKS 2

Kan inflationsswaps i euroomradet forudsige dansk inflation?

FIGUR 13

De finansielle markeders prisfastsattelse af inflationen et ar

frem i USA og euroomradet viser lejlighedsvise udsving
Pct.
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Anm.: Etarige inflationsswaps, ILS, i USA og euroomradet. Inflationsswaps i
euroomradet er knyttet til det harmoniserede forbrugerprisindeks
ekskl. tobak, som fglger udviklingen i det samlede indeks teet. ILS i
USA fglger CPl-indekset. Som fglge af indekseringsforsinkelsen
prisfastsaetter en etarig ILS i en given kalendermaned den arlige
inflation beregnet som prisindekset ni maneder frem i forhold til tre
maneder tilbage.

Kilde: LSEG.

Finansielle produkter knyttet til inflation giver information om markedsdeltagernes implicitte
inflationsforventninger. De finansielle markeders prisfastsaettelse af inflationen udledes normalt af
inflationsswaps, hvor en fast rente veksles med den ukendte fremtidige inflation, eller af
inflationsindekserede statsobligationer, hvor renten er knyttet til det underliggende prisindeks.
Konceptuelt omfatter den implicitte prisfastsaettelse af inflationen fra sddanne produkter bade egentlige
inflationsforventninger og en inflationsrisikopraemie. Sidstnaevnte afspejler, at den fremtidige inflation er
usikker, og at investorerne er risikoaverse. Finansielle produkter knyttet til dansk inflation findes stort set
ikke. Der findes ganske vist en ny inflationsindekseret statsobligation, men det udestaende belgb er lille
efter international malestok, og der handles kun obligationer med fa Igbetider. Da markedet for
inflationsswaps i euroomradet er stort, og Danmark ferer fastkurspolitik over for euroen, undersgger
denne boks, hvor godt de finansielle markeders inflationsforventninger i euroomradet kan forudsige

dansk inflation.

En simpel prognosegvelse

Inflationsswaps i euroomradet, ILS, er knyttet til det harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP.* | denne
gvelse undersgges det, hvor godt ILS i euroomradet kan forudsige dansk HICP-inflation. Da inflationsdata
normalt revideres to maneder efter den forste offentliggarelse, er der en indekseringsforsinkelse i
euroomradets ILS. | praksis prisfastsaetter en etarig ILS i fx september 2026 inflationen mellem juni 2026
og juni 2027. For alle maneder siden 2007, hvor ILS for euroomradet er tilgaengelige, beregner vi derfor
prognosefejlen som forskellen mellem prisfastsaettelsen i ILS ni maneder tidligere og den realiserede
inflation. Samme logik anvendes for laengere Igbetider. Derefter beregner vi kvadratroden af den
gennemsnitlige kvadrerede prognosefejl, RMSE, for hele stikprgven. RMSE for den danske inflation
sammenlignes dernaest med tre prognosebenchmarks: 1) et konstant sken om, at inflationen i Danmark
altid vil vaere 2 pct., svarende til ECB's inflationsmal, 2) et sken om, at den fremtidige inflation svarer til
den senest tilgaengelige realiserede inflation, dvs. i praksis en random walk, som ofte anvendes som
benchmark i prognoser, og 3) hvor godt ILS i euroomradet forudsiger HICP-inflationen i euroomradet,

beregnet pa praecis samme made som for Danmark.

Fortseettes ...
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... fortsat

Inflationsswaps i euroomradet indeholder relevant information om fremtidig inflation i Danmark
Prognosegvelsen viser, at ILS i euroomradet er bedre end en random walk til at forudsige dansk HICP-
inflation, se figuren. Det gaelder for ar til ar-inflationen op til tre ar frem. Samtidig er inflationsswaps i
euroomradet vaesentligt bedre til at forudsige inflationen i euroomradet, hvilket ikke er overraskende. Pa
etarshorisonten har ILS i euroomradet vaeret lidt bedre til at forudsige den danske inflation end et
konstant skan pa 2 pct. For leengere Igbetider er billedet omvendt. Samlet set er inflationsswaps i
euroomradet nyttige til at forudsige dansk inflation. Det illustrerer, at den danske inflationsdynamik er taet
knyttet til udviklingen i euroomradet, hvilket er en central implikation af fastkurspolitikken.

FIGUR

Inflationsswaps i euroomradet forudsiger inflationen
i euroomradet bedst, men indeholder ogsa information om dansk inflation

RMSE, pct.
3,5
3,0
2,5
20 —
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Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige kvadrerede prognosefejl (RMSE) ved prognoser for dansk
inflation baseret pa EU's harmoniserede forbrugerprisindeks. Euro ILS er inflationsswaps i
euroomradet, 2 pct. er et konstant sken om, at inflationen vil vaere 2 pct., og Random walk
forudsiger, at den fremtidige inflation svarer til den senest offentliggjorte ar til ar-inflation.
@velsen gennemfares fra 2007 til den senest realiserede inflation, som varierer pa tvaers af
prognosehorisonter. For euro ILS anvendes gennemsnittet af de daglige observationer i en given
maned som prognose.

Kilde: Bloomberg, LSEG og egne beregninger.

1Teknisk set er ILS knyttet til HICP ekskl. tobak, som ligger meget taet pa det samlede indeks.
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Forankring af
inflationsforventningerne

Som beskrevet ovenfor pavirker inflationsforventninger den realgkonomiske
udvikling og har betydning for inflationsdynamikken. Det er derfor naturligt af
interesse for centralbanker. De mellemfristede inflationsforventninger kan ogsa
ses som en indikator for centralbankers trovaerdighed i opfyldelsen af deres
mandater om prisstabilitet. Hvis de mellemfristede inflationsforventninger ikke er
solidt forankrede, kan midlertidige stigninger i inflationen blive l&engerevarende.

Hvis husholdningerne fx forventer, at inflationen forbliver hgj i lang tid efter et
inflationsstgd, kan de kraeve stgrre lgnstigninger, hvilket vil gge inflationen
yderligere. Velforankrede mellemfristede inflationsforventninger kan derfor
begranse omfanget af andenrundeeffekter, hvor hgj inflation indlejres i Ign- og
prisdannelsen, bidrager til mere vedvarende inflation og undergraver
prisstabilitet. Forankring af de mellemfristede inflationsforventninger er derfor
en central del af en vellykket pengepolitik.

Selvom inflationen igen er pa mere normale niveauer, tydeliggjorde den
markante inflationsstigning omkring 2022, at inflationsrisikoen fortsat er til stede
efter flere artier med forholdsvis lav og stabil inflation. Det understreger
betydningen af at overvage og forankre de mellemfristede
inflationsforventninger. NFU indsamler data om husholdningernes
inflationsforventninger tre ar frem. Disse forventninger har udviklet sig stabilt
lige under 3 pct. og udvist mindre udsving end forventningerne et ar frem.
Niveauet for forventningerne tre ar frem ligger teet pa det tilsvarende mal i ECB's
Consumer Expectations Survey. En mindre niveauforskel kan afspejle reelle
forskelle i forventningerne, men kan ogsa blot skyldes forskelle i
undersggelsesdesignet som diskuteret tidligere. Danske husholdningers
inflationsforventninger tre ar frem ser sdledes overordnet ud til at vaere pa linje
med forventningerne i euroomradet, se figur 14.

Afvigelser mellem inflationsforventninger og et givet inflationsmal kan ses som et
oplagt mal for graden af forankring.*> Danske husholdningers
inflationsforventninger tre ar frem ligger lidt over ECB's mal pa 2 pct., men det
geaelder ogsa i USA og euroomradet. Niveauforskellen afspejler sandsynligvis i
hvert fald delvist de forhold ved spgrgeskemaundersggelser, der er beskrevet
ovenfor. Udviklingen i de danske mellemfristede inflationsforventninger minder
tydeligt om udviklingen i euroomradet trods en mindre stigning i
forventningerne i euroomradet siden begyndelsen af 2026. De amerikanske
mellemfristede inflationsforventninger steg mere i begyndelsen af 2025, men har
siden udviklet sig stabilt. Samlet set er mgnstret i de mellemfristede
inflationsforventninger overordnet foreneligt med, at forventningerne er
forankrede, selvom de ligger lidt over de formelle inflationsmal i euroomradet
og USA. %

4 Se Burban mfl. (2024).
4 Se D'Acunto mfl. (2024) og Reis (2021).
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FIGUR 14

De mellemfristede inflationsforventninger indikerer,
at husholdningernes inflationsforventninger er forankrede

Niveauforskelle kan afspejle forskelle i undersggelsesdesign, men i Danmark, euroomradet og USA
bevager inflationsforventningerne tre ar frem sig typisk mindre end forventningerne et ar frem
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Anm.: Resultater fra New York Feds SCE, ECB's CES og Danmarks Nationalbanks NFU. Alle serier viser
den interpolerede median af punktestimatet for inflationsforventningerne tre ar frem. Svarene er
vaegtet pa baggrund af sociogkonomiske oplysninger, sa de er repraesentative for de tre
befolkninger.

Kilde: Macrobond og Danmarks Nationalbank.

En naermere undersggelse af, hvordan tilbagevendende respondenter i NFU
opdaterer deres forventninger, understgtter, at husholdningernes
inflationsforventninger tre ar frem er forankrede. Omkring 600 personer deltager
hver maned i undersggelsen for anden gang, et ar efter deres fgrste deltagelse.
Hvis man specifikt betragter aendringer i forventningerne hos den samme
person, kan man eliminere en raekke personspecifikke arsager til, at
inflationsforventninger kan vaere hgje eller lave i forhold til andres, og dermed fa
en mere praecis vurdering af forankringen af inflationsforventninger pa
mellemlangt sigt.

Endringer i inflationsforventninger pa individniveau mellem de to besvarelser af
spgrgeskemaet kan betragtes som en opdatering af forventningerne, der
afspejler ny information. En analyse af sammenhangen mellem opdateringerne
af inflationsforventningerne et og tre ar frem kan derfor sige noget om graden af
forankring.#” Hvis forventningerne et og tre ar frem fx opdateres én til én, svarer
det til, at personerne opfatter inflationen som en random walk. | en figur ville
observationerne da ligge pa en 45-graderslinje. Hvis forventningerne et ar frem
derimod opdateres, uden at forventningerne tre ar frem aendres tilsvarende, kan
det ses som et tegn p4a, at husholdningerne forventer, at inflationen vender
tilbage til sit oprindelige niveau pa mindre end tre ar. | NFU er opdateringen af
inflationsforventningerne et ar frem, malt i procentpoint, mere end dobbelt sa
stor som opdateringen af forventningerne tre ar frem. Det tyder p3, at
respondenterne forventer, at inflationen vender tilbage til et langsigtet niveau,
men ogsa at det kan tage laengere end undersggelsens tidshorisont, se figur 15.

47 Dette omtales undertiden som “shock-anchoring”, se Ball og Mazumder (2011).
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Resultaterne viser saledes, at husholdningerne justerer deres kortsigtede
forventninger betydeligt mere end de tilsvarende mellemfristede forventninger,
hvilket er konsistent med forankrede forventninger og tyder p3, at
inflationsforventningerne er forankrede ud over trearshorisonten.

FIGUR 15

Husholdningernes inflationsforventninger
ser ud til at vaere forankrede ud over trearshorisonten

De enkelte husholdninger @&ndrer deres inflationsforventninger et ar frem vaesentligt
mere end deres tilsvarende forventninger tre ar frem
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Anm.: Figuren viser et grupperet krydsplot (binned scatterplot) af opdateringen af
inflationsforventningerne pa henholdsvis et og tre ars sigt. Figuren er baseret pa
tilbagevendende respondenter i NFU, idet unders@gelsen er designet som et roterende panel,
dvs. at ferstegangsrespondenter inviteres til at deltage i undersggelsen igen et kalenderar efter
deres forste deltagelse. Omkring 600 respondenter deltager for anden gang hver maned. Den
lysergde linje er 45-graderslinjen.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Professionelle og markedsbaserede inflationsforventninger

Inflationsforventninger udledt af professionelle forecastere og finansielle
markedsdata fremstar forankrede omkring de mal, som centralbanker med
inflationsmalsaetninger har fastsat. Det er tilfaeldet ikke kun pa mellemlangt sigt,
men ogsa pa forholdsvis korte horisonter. Bade professionelle forecastere og
finansielle markedsdeltagere angiver pa kort sigt, dvs. et eller to ar frem,

inflationsforventninger, der ligger taet pa ECB's og Federal Reserves inflationsmal

pa 2 pct., se figur 16 og 17. Det gjaldt ogsa i 2022, hvor inflationen steg kraftigt.
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FIGUR 16

Professionelle forecasteres skon over inflationen 1-2 ar frem
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Anm.: Inflationsprognoser for et ar med start om et ar, 1yly, for Danmark, USA
og euroomradet baseret pa professionelle forecasteres arlige
inflationsprognoser. Prognoserne beregnes som et vaegtet gennemsnit af
prognoserne for naeste og efterfglgende ar, hvor vaegtene bestemmes af
andelen af dage i prognosehorisonten pa 12 maneder, der ligger i hvert
kalenderar.

Kilde: Bloomberg.

FIGUR 17

De finansielle markeders prisfastsattelse
af inflationen et ar frem med start om to ar
ligger taet pa Feds og ECB's inflationsmal pa 2 pct.
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Anm.: Etérige inflationsswaps, ILS, med start om to ar i USA og euroomradet.
Inflationsswaps i euroomradet er knyttet til HICP ekskl. tobak, som faglger
udviklingen i det samlede indeks taet. ILS i USA folger CPIl-indekset. Som
folge af indekseringsforsinkelsen prisfastsaetter en etarig ILS i en given
kalendermaned den érlige inflation beregnet som prisindekset ni maneder
frem i forhold til tre maneder tilbage.

Kilde: Bloomberg.
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