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Svagere verdenshandel 
dæmper væksten i Danmark 

Højere toldsatser i USA giver udsigt til en svækket verdenshandel, 

som dæmper væksten i dansk økonomi en smule. Det sker på et 

tidspunkt, hvor eftervirkningerne af pandemien og energikrisen er 

ebbet ud. Dansk økonomi vurderes aktuelt at være i en situation 

med omtrent neutralt kapacitetspres, og der er udsigt til lav og 

stabil inflation de kommende år. Der er begrænset ledig kapacitet til 

at øge produktionen uden at skubbe til inflationen. Finanspolitikken 

planlægges at blive lempet betydeligt med regeringens udspil til 

finansloven. Der er dog betydelig usikkerhed om, hvor meget 

finanspolitikken øger kapacitetspresset de kommende år. Hvis 

kapacitetspresset øges nævneværdigt, bør det modsvares af tiltag, 

der reducerer det. 
 

 

 

 

 

 

 

 

Der er udsigt til et balanceret 

konjunkturforløb i dansk økonomi 

 Kapacitetspresset i dansk  

økonomi er omtrent neutralt 

 Hvis kapacitetspresset øges 

nævneværdigt, bør det modsvares  

af tiltag, der reducerer det  

Væksten i verdenshandlen 

forudsættes at blive dæmpet som 

følge af øgede toldsatser, også selvom 

den globale efterspørgsel isoleret set 

øges af udfasningen af den stramme 

pengepolitik og mere lempelig 

finanspolitik i nogle større 

udenlandske økonomier. Svækkelsen 

af verdenshandlen forventes at 

dæmpe efterspørgslen for de danske 

eksportvirksomheder og dermed 

svække væksten i dansk økonomi en 

smule i de kommende år.   

 Kapacitetspresset i dansk økonomi er 

aktuelt omtrent neutralt, og 

inflationen ventes at forblive lav og 

stabil. I de kommende år forventes 

væksten at være tæt på potentialet. 

Der er ikke tegn på væsentlige 

makroøkonomiske ubalancer i dansk 

økonomi, som kan forstærke en mulig 

lavkonjunktur i tilfælde af uforudsete 

stød til verdensøkonomien. 

 Finanspolitikken i Danmark 

planlægges at blive lempet betydeligt 

med regeringens udspil til finansloven 

for 2026. Der er imidlertid betydelig 

usikkerhed om, hvor meget 

finanspolitikken øger kapacitets-

presset de kommende år, da det bl.a. 

afhænger af, hvor meget og hvor 

hurtigt forsvarsudgifterne løftes, og 

hvor stor en andel der dækkes af 

import. Hvis kapacitetspresset øges 

nævneværdigt, bør det modsvares af 

tiltag, der reducerer det. 
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Hvorfor er det vigtigt? 
Nationalbanken overvåger løbende dansk økonomi for at leve op til vores formål 

om at sikre stabile priser. Derfor vurderer Nationalbanken udviklingen på en 

række områder og laver makroøkonomiske prognoser for at få det bedste 

grundlag for at vurdere, om der er ved at blive opbygget samfundsøkonomiske 

ubalancer. Da Nationalbankens renter er forbeholdt til at styre kronekursen, er 

det vigtigt, at den øvrige økonomiske politik er rettet mod at sikre en stabil 

økonomi – derfor giver vi anbefalinger til finanspolitikken. 

 

Denne analyse er suppleret af en temaanalyse og to andre analyser. 

Temaanalysen går i dybden med Nationalbankens opgørelse af 

produktionsgabet. Produktionsgabet er en opsummerende indikator for 

vurderingen af kapacitetspresset og indgår som input i forbindelse med 

udformningen af Nationalbankens finanspolitiske anbefalinger. 

 

Nationalbanken udgiver også en analyse (på engelsk) om, at øgede 

forsvarsudgifter kan øge kapacitetspresset i dansk økonomi moderat.  

Virkningen på kapacitetspresset afhænger dog af flere forhold, som fx  

hvor hurtigt forsvarsudgifterne øges, og hvor stor en andel af midlerne  

der bruges i udlandet. 

 

Nationalbanken udgiver også en tredje analyse om fødevarepriser, som i den 

seneste tid har haft en betydelig indvirkning på inflationen. Prisstigningerne på 

fødevarer skyldes i høj grad globale råvarepriser, som er drevet af, at udbuddet 

har været underdrejet og ikke har kunnet følge med efterspørgslen. Derfor er 

prisstigningerne på fødevarer ikke kun et dansk fænomen. 

 

 

 

Hovedfigur  
Væksten i dansk økonomi dæmpes af svagere fremgang i verdenshandlen 

 

 
 
Anm.: Potentielt BNP er udtryk for, hvad produktionsniveauet ville være, hvis priser og lønninger havde 

tilpasset sig fuldt ud til de gældende økonomiske forhold. 

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 
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01  
Kort fortalt 
 

Balanceret konjunkturforløb  

Der er udsigt til et balanceret 

konjunkturforløb i dansk økonomi 

med lidt lavere vækst end de seneste 

år, da svagere verdenshandel dæmper 

fremgangen i eksporten. 

 

 

Moderat vækst i verdensøkonomien 

Øgede toldsatser dæmper 

verdenshandlen, men mere lempelig 

økonomisk politik modgår delvist de 

negative virkninger på væksten i 

globalt BNP. 

Fremgang i det private forbrug 

Forbruget understøttes af fremgang i 

realløn og beskæftigelse samt mindre 

stram pengepolitik. Men forbrugerne 

ventes fortsat at være tilbage-

holdende og spare meget op. 

 

 

Aftagende pres på arbejdsmarkedet 

De fleste indikatorer for pres på 

arbejdsmarkedet aftager fortsat, 

selvom beskæftigelsen stiger. 

Fremover forventes beskæftigelsen at 

stige i et lidt langsommere tempo. 

Lav og stabil inflation 

Lønstigningerne i dansk økonomi er 

kommet ned. Højere fødevarepriser 

har øget inflationen lidt på det 

seneste, men inflationen ventes 

fremover at forblive lav. 

 

Fortsat risici knyttet til handelspolitik 

Risikobilledet for dansk og internatio-

nal økonomi er fortsat præget af, at 

væksten bliver svagere end ventet, fx 

hvis handelskonflikten blusser op igen. 

 

 

Hvis kapacitetspresset 
i dansk økonomi øges 
nævneværdigt, bør 
det modsvares af 
tiltag, der reducerer 
det. 

 

TABEL 1 

Centrale økonomiske størrelser  

Realvækst i forhold til året før, pct. 2024 2025* 2026* 2027* 

BNP (realt), pct. 3,5 2,0 2,0 1,7 

Beskæftigelse, 1.000 personer 3.218 3.257 3.278 3.292 

Ledighed, brutto, 1.000 personer 87 88 90 90 

Betalingsbalance, pct. af BNP   12,2 11,8 10,8 10,6 

Offentlig saldo, pct. af BNP   4,5 2,3 1,4 1,2 

Huspriser1, pct. år-år 3,6 5,4 3,6 3,3 

Forbrugerpriser, pct. år-år 1,3 1,9 1,1 1,8 

Kerneinflation, pct. år-år 1,4 1,8 1,7 1,7 

Timeløn2 (industrien), pct. år-år 5,5 3,7 3,4 3,3 

 

Anm.: * angiver prognose. 

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 

 
1 Nominelle priser på enfamiliehuse.  
2 Dansk Arbejdsgiverforenings lønstatistik for fortjeneste inkl. gene for fremstilling. 

 

 



ANALYSE  |  Nr. 23 
Udsigter for dansk økonomi 
 

 

DANMARKS NATIONALBANK 

Side 5 af 51 

02  
Overblik og anbefalinger  
til den økonomiske politik 

Dansk og international økonomi står over for en svækkelse af verdenshandlen de 

kommende år. Det skyldes de højere toldsatser på eksport til USA, som er blevet 

aftalt i en række bilaterale, politiske handelsaftaler1 mellem USA og resten af 

verden hen over sommeren. De forøgede toldsatser kan føre til nye forstyrrelser 

af verdenshandlen og internationale forsyningskæder på et tidspunkt, hvor 

eftervirkningerne af pandemien og energikrisen er ebbet ud. 

Væksten i verdensøkonomien holder stand …  

Væksten i verdensøkonomien har indtil nu været modstandsdygtig over for de 

øgede toldsatser. De mange og skiftende udmeldinger om toldsatser fra den 

amerikanske administration har dog ført til betydelige udsving i amerikansk 

import og lageropbygning, som har givet udsving i BNP-væksten i både USA og 

Europa i 1. halvår 2025.  

 

De negative virkninger af handelskonflikten bliver i et vist omfang modgået af 

mindre stram finans- og pengepolitik. Særligt i euroområdet er de 

pengepolitiske renter blevet sat ned, i takt med at inflationen er taget af, så Den 

Europæiske Centralbank, ECB, har kunnet udfase den stramme pengepolitik. Det 

bidrager til, at der på trods af de øgede toldsatser er udsigt til, at væksten tager 

til i euroområdet, omend der fortsat er tale om et moderat vækstforløb. Som 

følge af Danmarks fastkurspolitik er renterne også blevet sat ned i Danmark, 

hvor pengepolitikken og de samlede finansielle forhold nu vurderes at være 

neutrale for den økonomiske aktivitet.2 

… m   verdenshandlen svækkes 

Internationale organisationer forventer, at væksten i verdensøkonomien 

forbliver moderat de kommende år, men de forøgede toldsatser forventes til 

gengæld at dæmpe samhandlen mellem landene. Væksten i verdenshandlen 

svækkes dermed mere end væksten i globalt BNP. For eksempel forventer Den 

Internationale Valutafond, IMF, at der særligt i USA er udsigt til, at fremgangen i 

den økonomiske aktivitet vil blive mere afdæmpet de kommende år.  

 

På længere sigt hæmmer øgede toldsatser den økonomiske aktivitet, 

produktivitet og velstand, da mindre samhandel reducerer muligheden for at 

udnytte specialiseringsgevinster og opnå stordriftsfordele. Det rammer især en 

lille, åben økonomi som Danmark.  

 
1 Aftalerne har i flere tilfælde karakter af rammeaftaler og indeholder ikke fuldt dækkende juridiske 
detaljer, som normalt indgår i handelsaftaler.  
2 Se Danmarks Nationalbank, Neutral pengepolitik i en tid med global usikkerhed, Danmarks Nationalbank 
Analyse (Monetære og finansielle tendenser), nr. 21, september 2025. 
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Udsigt til et balanceret vækstforløb i dansk økonomi 

Fremgangen i de danske eksportvirksomheder forventes de kommende år at 

blive dæmpet af de øgede toldsatser og svækkelsen af verdenshandlen. 

Samtidig er de danske husholdninger tilbageholdende med at forbruge. 

Væksten i det private forbrug forventes derfor at blive moderat, selvom der er 

udsigt til, at fremgangen i realløn og beskæftigelse vil fortsætte, og 

pengepolitikken i Danmark er blevet neutral. Højere udgifter til militær 

forudsættes at give høj vækst i den offentlige efterspørgsel, som forventes at 

give anledning til en kraftig stigning i importen og kun i begrænset omfang øger 

BNP. 

 

Samlet set er der udsigt til et balanceret vækstforløb i dansk økonomi. Væksten i 

dansk BNP bærer dog i de kommende år præg af bidrag fra særligt genåbningen 

af Tyra-feltet og fra medicinalindustriens produktion og eksport, som i stort 

omfang produceres med arbejdskraft og kapital i udlandet. På den baggrund 

forventes BNP at stige med 2,0 pct. i år og næste år,3 se figur 1. Det er tæt på 

den skønnede, potentielle vækst, dvs. hvad økonomien vokser, når lønninger og 

priser har tilpasset sig fuldt ud til de økonomiske forhold. Den potentielle 

værdiskabelse skønnes ligesom den faktiske værdiskabelse at blive løftet af øget 

produktion i udlandet under dansk ejerskab. Med udsigt til fremgang både med 

og uden produktion i udlandet er der ikke udsigt til helt samme todeling af 

dansk økonomi, som prægede væksten i 2022 og 2023. 

 

 

 
FIGUR 1 

Væksten i dansk økonomi dæmpes af svagere fremgang i verdenshandlen 

 
 

Anm.: Potentielt BNP er udtryk for, hvad produktionsniveauet ville være, hvis priser og lønninger havde 

tilpasset sig fuldt ud til de gældende økonomiske forhold. 

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 

   

 

 

 

Skønnet for BNP-væksten er lavere end i Nationalbankens prognose fra marts 

2025. Det ses især i år, hvor væksten i BNP er nedjusteret med 1,6 procentpoint. 

Nedjusteringen i 2025 afspejler hovedsageligt forhold, som allerede er indtruffet: 

For det første giver reviderede opgørelser af BNP et svagere udgangspunkt for 

 
3 Produktion i udlandet under dansk ejerskab og genåbningen af gasfeltet Tyra skønnes at bidrage med 
0,3 procentpoint til væksten i både 2025 og 2026. 

  

  

   

   

   

   

   

   

                  

   

              

                    
                            

        

                                                    

 

Fremgangen i dansk 
økonomi ventes at 
være lidt afdæmpet, 
men BNP ventes at 
stige relativt stærkt 
med 2,0 pct. i 2025, 
bl.a. på grund af 
fortsat høj vækst i 
medicinalindustrien.  
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væksten i 2025. For det andet har væksten i 1. halvår 2025 været svagere end 

ventet i marts, primært som følge af mindre vækst i medicinalindustrien end 

forudsat. 

 

Fremover er vækstbilledet svækket en smule sammenlignet med prognosen i 

marts. Det skyldes især øgede toldsatser på amerikansk import, som nu er 

indarbejdet i hovedscenarierne i prognoser for international økonomi, og at 

forventningerne til væksten i medicinalindustrien er mere afdæmpede. En stor 

del af nedjusteringen af forventningerne til medicinalindustriens salg afspejler 

dog den svagere end ventede udvikling i 1. halvår 2025, som er indtruffet. For en 

nærmere beskrivelse af ændringer siden seneste prognose, se bilag. 

Nedjusteringerne ændrer imidlertid ikke grundlæggende forventningen om, at 

væksten i dansk økonomi vil være tæt på potentialet de kommende år, da de 

forhold også vurderes at svække den potentielle produktivitetsvækst. 

Aftagende pres på arbejdsmarkedet og udsigt til lav og stabil inflation 

Som følge af den mere afdæmpede vækst i dansk økonomi forventes 

beskæftigelsen i de kommende år at stige i et lidt svagere tempo, end det har 

været tilfældet de seneste år. Frem mod slutningen af 2027 forventes 

beskæftigelsen at stige med i alt 43.000 personer. 

 

På trods af fremgangen i beskæftigelsen forventes presset på arbejdsmarkedet 

at aftage lidt yderligere, som det har gjort de seneste år, hvor senere 

tilbagetrækning på arbejdsmarkedet og tilgang af udenlandsk arbejdskraft har 

øget arbejdsstyrken betydeligt. 

 

Samlet set vurderes det aktuelle pres på arbejdsmarkedet og i dansk økonomi 

generelt at være omtrent neutralt.4 På den baggrund forventes lønstigninger lidt 

over 3 pct. de kommende år, som er forenelige med stabil, lav inflation. 

Kerneinflationen forventes at være omkring 1,7 pct. alle år, men inflationen 

forventes at blive lavere i 2026 som følge af reduktionen af bl.a. elafgiften. 

Samlet set er der udsigt til et balanceret konjunkturforløb, hvor 

kapacitetspresset i dansk økonomi forbliver omtrent neutralt uden 

makroøkonomiske ubalancer, som tidligere har forstærket et tilbageslag ved 

uforudsete stød til verdensøkonomien.5 

 

Overordnet vurderer Nationalbanken, at kapacitetspresset i Danmark ikke 

afviger nævneværdigt fra ECB’  vu d  i   af kapacitetspresset i euroområdet. 

De fleste indikatorer for kapacitetspres i Danmark viser ikke betydelige forskelle i 

forhold til euroområdet, og samtidig er forventningen til løn- og prisstigningerne 

i Da ma k  mt   t på li j  m d ECB’  f  v  t i     til  u   m åd t. Hvis 

konjunktursituationen i Danmark afviger fra euroområdet, vil pengepolitikken i 

Danmark typisk ikke være optimalt afstemt ud fra et makroøkonomisk 

perspektiv.6 

Fortsat store risici knyttet til USA’  h              og øgede forsvarsudgifter 

Risikobilledet for dansk og international økonomi er fortsat rettet mod, at 

væksten bliver svagere end ventet. Det skyldes hovedsageligt, at der stadig er 

betydelig usikkerhed knyttet til USA’  ha d l p litik. De mange og skiftende 

udmeldinger fra den amerikanske administration betyder, at der stadig er en 

risiko for, at handelskonflikten blusser op igen, og at det skaber fornyet 

 
4 Se Mikkel Bess, Rasmus Bisgaard Larsen, Filip Rozsypak, Christoffer Jessen Weissert, Theodor Justus 
Bock og Johannes Poeschl, Produktionsgabet i dansk økonomi – beregning og vurdering, Danmarks 
Nationalbank Analyse, nr. 22, september 2025.  
5 Der er heller ikke tegn på, at de makrofinansielle balancer gør dansk økonomi mere sårbar. Se Danmarks 
Nationalbank, Neutral pengepolitik i en tid med global usikkerhed, Danmarks Nationalbank Analyse 
(Monetære og finansielle tendenser), nr. 21, september 2025. 
6 Se Morten Spange, Penge- og finanspolitik i Danmark, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 12, oktober 
2022. 

 

Inflationen  
ventes at forblive  
lav og stabil og 
udgøre 1,9 pct.  
i 2025. 
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usikkerhed om de toldsatser, som ligger til grund for denne og internationale 

prognoser. 

 

De nye Nato-målsætninger for forsvarsudgifterne er en anden central risikofaktor 

for prognosen, som knytter sig til, hvor hurtigt forsvarsudgifterne øges i 

Danmark og euroområdet.7 På den ene side kan kapacitetspresset blive større 

herhjemme, hvis fx Danmark opfylder de nye Nato-målsætninger hurtigere end 

resten af euroområdet, og udgifterne i høj grad udmøntes i køb af dansk 

produktion af militærudstyr eller flere ansatte i forsvaret. På den anden side kan 

øgede forsvarsudgifter give anledning til et mindre kapacitetspres i Danmark 

sammenlignet med euroområdet, fx hvis udgifterne i Danmark i høj grad 

udmøntes i køb af materiel i udlandet. 

Øgede forsvarsudgifter kan skabe behov for at tilpasse finanspolitikken 

Finanspolitikken i Danmark planlægges at blive lempet betydeligt med 

regeringens udspil til finansloven for 2026. Lempelsen skyldes både forøgelsen af 

forsvarsudgifterne og nye politiske prioriteter såsom et løft af forbrugsudgifterne 

i økonomiaftalerne med kommuner og regioner og nedsættelsen af en række 

punktafgifter, heriblandt elafgiften. Der er imidlertid betydelig usikkerhed om 

finanspolitikkens virkning på kapacitetspresset de kommende år, da det bl.a. 

afhænger af, hvor meget og hvor hurtigt forsvarsudgifterne løftes, og hvor stor 

en andel der dækkes af import. 

 

Lempelsen af finanspolitikken sker på et tidspunkt, hvor Nationalbanken 

vurderer, at kapacitetspresset i dansk økonomi igen er omtrent neutralt og ikke 

afviger nævneværdigt fra euroområdet. Inflationen er lav og stabil, og samtidig 

er der ikke tegn på væsentlige makroøkonomiske ubalancer. Der er begrænset 

ledig kapacitet til at øge produktionen i dansk økonomi uden at skubbe til 

lønstigningerne og inflationen. Hvis kapacitetspresset i Danmark øges 

nævneværdigt, bør det modsvares af finanspolitiske tiltag, der reducerer det. 

 
7 Se Kim Abildgren, Dominic Cucic, Rasmus Mose Jensen, Emil Holst Partsch og Rasmus Rold Sørensen, 
Higher defence spending may increase capacity pressures moderately, Danmarks Nationalbank Analyse, 
nr. 19, september 2025. 
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Danmarks 
Nationalbanks  
anbefalinger til 
økonomisk politik  
 

 

Finanspolitikken i Danmark planlægges  

at blive lempet betydeligt med 

regeringens udspil til finansloven for 2026. 

Der er betydelig usikkerhed om, hvor 

meget finanspolitikken øger 

kapacitetspresset de kommende år, da 

det bl.a. afhænger af, hvor meget og hvor 

hurtigt forsvarsudgifterne løftes, og hvor 

stor en andel der dækkes af import. Hvis 

kapacitetspresset øges nævneværdigt, 

bør det modsvares af tiltag, der reducerer 

det. 
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03  
Handelskonflikt  
dæmper verdensøkonomien 
og dansk eksport 

Danmark er en lille, åben økonomi, og samhandlen med udlandet udgør en stor 

andel af den samlede økonomiske aktivitet. Derfor afhænger udviklingen i dansk 

økonomi i høj grad af de internationale konjunkturer, som smitter af på 

udviklingen herhjemme. 

 

Verdensøkonomien viser tegn på moderat vækst over sommeren trods 

modvinde fra øgede toldsatser og geopolitiske spændinger. Dermed har den 

globale vækst indtil videre været modstandsdygtig over for en række store 

negative stød. Verdensøkonomien ventes også de kommende år at vokse i et 

moderat tempo, bl.a. fordi øgede forsvarsudgifter understøtter et afdæmpet 

opsving i Europa, mens væksten bøjer af i USA, i takt med at toldforhøjelser 

bremser aktiviteten.    

 

Der er endnu ikke tegn på, at øgede toldsatser for alvor har svækket den danske 

eksport. Øgede toldsatser og en mere afdæmpet fremgang i verdenshandlen 

forventes at dæmpe fremgangen i de danske eksportvirksomheder i 

prognoseperioden.   
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Verdensøkonomien viser tegn på moderat vækst  

over sommeren trods handelskonflikt og geopolitiske spændinger 

Verdensøkonomien er i øjeblikket præget af den igangværende handelskonflikt, 

forhøjet geopolitisk usikkerhed og vigende opbakning til rammerne bag det 

multilaterale økonomiske system, der gennem flere årtier har skabt 

forudsætningerne for stigende velstand. Selvom der er stor uforudsigelighed om 

de fremtidige betingelser for international handel, peger erhvervstilliden målt 

ved PMI-indekset frem til august stadig på moderat global vækst over det 

historiske gennemsnit over de seneste ti år, se figur 2. Det vidner om, at 

verdensøkonomien indtil videre har været modstandsdygtig over for en række 

negative impulser.  

 

Arbejdsmarkeder med høj beskæftigelse, stigende reallønninger og 

pengepolitiske rentenedsættelser i euroområdet hjælper bl.a. husholdninger og 

virksomheder med at modstå de negative konsekvenser af et mere ustabilt 

globalt økonomisk-politisk miljø. Derudover understøtter finanspolitiske stimuli 

fra øgede forsvars- og infrastrukturudgifter aktiviteten i flere europæiske lande. 

Omvendt hæmmer forhøjede amerikanske toldsatser den globale vækst, se boks 

1 for en analyse af de makroøkonomiske konsekvenser af handelskonflikten. 

Endelig er strukturelle forhold såsom svag produktivitetsvækst fortsat en 

begrænsende faktor for vækstpotentialet, særligt i Europa.  

 

 

 
FIGUR 2 

Erhvervstillid peger på moderat global vækst over  

sommeren trods handelskonflikt og geopolitisk usikkerhed 

PMI-indeks 

 
 

Anm.: Figuren viser PMI-indeks for hele økonomien. 

Kilde: Macrobond. 

   

 
FIGUR 3 

Skiftende udmeldinger om toldsatser har givet store  

udsving i BNP-væksten i USA og euroområdet i 1. halvår 2025 

BNP-vækst 

 
 

Kilde: Macrobond. 

   

 

 

Handelskonflikten har givet udsving  

i BNP-væksten i USA og euroområdet i 1. halvår 2025 

Det globale vækstbillede dækker over regionale forskelle, hvor den amerikanske 

økonomi er vokset hurtigere end i euroområdet de seneste år. Aktuelt skønner 

internationale organisationer8, at produktionsgabet, dvs. forskellen mellem den 

 
8 Produktionsgabet for både USA og euroområdet er baseret på et gennemsnit af skøn fra IMF, OECD og 
Europa-Kommissionen.    
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faktiske og potentielle produktion, er på -0,6 pct. af potentielt BNP i 

euroområdet i 2025, mens det er omtrent lukket i USA.  

 

I euroområdet bremsede BNP-væksten op i 2. kvartal 2025 efter en forholdsvist 

stærk vækst i begyndelsen af året, se figur 3. Vækstopbremsningen afspejler bl.a. 

udsving i investeringer, lagre og eksport knyttet til handelskonflikten samt 

bevægelser i irske multinationale selskaber. Der har samtidig været en svagere 

fremgang i det private forbrug de seneste kvartaler, og BNP faldt i Tyskland i 2. 

kvartal 2025 efter flere år med begrænset vækst.  

 

I USA har BNP-væksten ligeledes været præget af udsving i 1. halvår 2025 som 

følge af handelskonflikten. Især fremrykning af import frem mod 

toldforhøjelserne i foråret og et efterfølgende tilbagefald af importen har skabt 

udsving i BNP-væksten i 1. halvår 2025. Den økonomiske aktivitet er fortsat solid, 

selvom fremgangen i den private indenlandske efterspørgsel er bøjet af. Efter 

flere år med kraftig fremgang er særligt væksten i det private forbrug bremset 

op, i takt med at husholdningernes opsparingsrate er steget, og 

forbrugertilliden er forværret.  

Handelskonflikt og høj usikkerhed dæmper global vækst de kommende år 

I de kommende år er hovedscenariet fra de internationale organisationer, at 

verdensøkonomien står over for moderat fremgang trods modvinde fra 

handelsbarrierer og høj politisk usikkerhed. For eksempel skønner Den 

Internationale Valutafond, IMF, at globalt BNP vokser med ca. 3 pct. i 2025-26, 

hvilket omtrent er på niveau med potentialet, se figur 4. 

 

I euroområdet er der udsigt til svagt stigende BNP-vækst frem mod 2026, idet 

den vækstbegrænsende effekt fra handelskonflikten gradvist opvejes af stimuli 

fra øgede forsvars- og infrastrukturudgifter samt udfasningen af den stramme 

pengepolitik.  

 

I USA skønnes væksten i modsætning til i euroområdet at bøje af, bl.a. på grund 

af højere toldsatser på import og en forventet nedgang i immigrationen. Til 

gengæld vil omfattende finanspolitiske lempelser skubbe på den amerikanske 

efterspørgsel. IMF vurderer fx, at finanspolitiske tiltag i den såkaldte One Big 

Beautiful Bill-lovgivning i gennemsnit vil øge BNP i USA med ca. 0,5 pct. frem 

mod 2030.  

 

I Kina forudsættes BNP-væksten også at falde de kommende år, bl.a. på grund af 

handelskonflikten med USA, vedvarende svaghed i ejendomssektoren og et 

faldende vækstpotentiale.   

 

Verdenshandlen steg markant frem mod toldforhøjelserne i foråret, men er siden 

bøjet af, og indikatorer for nye eksportordrer peger på afdæmpet global handel, 

se figur 5. Fremadrettet venter IMF en fremgang i verdenshandlen på 2,6 pct. i 

2025, faldende til 1,9 pct. i 2026.  

  

 

Verdensøkonomien 
ventes at vokse ca. 
3 pct. i 2025-26. 
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FIGUR 4 

Der er udsigt til et afdæmpet opsving i euroområdet,  

mens BNP-væksten bøjer af i USA og Kina i 2025-26 

BNP-vækst 

 
 

Kilde: IMF. 

   

 
FIGUR 5 

Verdenshandlen er bøjet af efter en markant stigning  

frem mod de forhøjede amerikanske toldsatser i foråret 

Global handel og eksportordrer 

 
 

Anm.: Figuren viser global vareimport i mængder og nye eksportordrer i 

industrien målt ved PMI-indekset. 

Kilde: Macrobond og CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis. 

   

 

 
BOKS 1 

Toldforhøjelser i USA kan dæmpe aktiviteten i dansk økonomi 

Siden februar 2025 har den amerikanske administration løbende annonceret 

forhøjelser af toldsatser på varer over for en række handelspartnere. Den seneste 

og mest omfattende opdatering blev offentliggjort den 31. juli og trådte i kraft 

den 7. august. De nye satser omfatter både landespecifikke og sektorspecifikke 

toldforhøjelser, herunder en generel told på 15 pct. på varer fra EU og forhøjelser 

på udvalgte produktgrupper – eksempelvis 50 pct. på stål og aluminium og 25 

pct. på biler og bildele.1 Den gennemsnitlige toldsats på amerikansk import er 

dermed steget til ca. 18 pct. fra omtrent 2 pct. i 2024. Det er dog lavere end 

niveauet, der ville gælde, hvis de annoncerede satser fra april var blevet fuldt 

implementeret.2 

 

Reaktionerne på de amerikanske handelspolitiske tiltag har varieret betydeligt 

mellem landene. Kina har indført egne toldforhøjelser som modsvar, mens 

Canada i første omgang iværksatte modsvar, som siden er blevet ophævet. Andre 

lande, herunder EU, har i stedet indgået politiske handelsaftaler med USA for at 

nedbringe toldniveauet mod at forbedre amerikansk adgang til deres markeder. 

Usikkerheden om den fremtidige udvikling på handelsområdet vurderes dog 

fortsat at være betydelig. Dette afspejles også i indekset for handelspolitisk 

usikkerhed, som fortsat ligger på et meget højt niveau. 

 

Opdaterede modelberegninger fra en handelsmodel baseret på toldsatser 

gældende pr. 7. august 2025 viser, at de nye tiltag vil få negative 

makroøkonomiske konsekvenser for både Danmark og EU.3 Modellen bag 

beregningerne er en statisk generel ligevægtsmodel baseret på input-output-

data, der beskriver verdensøkonomien som et netværk af sektorer og lande 

forbundet gennem handel.4 Modellen gør det muligt at analysere effekterne af 

handelspolitiske ændringer på velstand og handel ved at tage højde for både 

direkte og indirekte forbindelser gennem globale værdikæder. Beregninger viser, 

at de forhøjede toldsatser på kort sigt dæmper efterspørgslen fra USA, hvilket 

medfører et fald i velstanden i Danmark på ca. 0,5 pct. i forhold til en baseline 

uden toldforhøjelser, se figur A.5 På lang sigt reduceres effekten til ca. 0,3 pct., i 

takt med at økonomien tilpasser sig. Danmark rammes relativt hårdere end 

gennemsnittet i EU, hvilket bl.a. skyldes en højere grad af åbenhed og tættere 

integration i de globale værdikæder. 

 

 

Fo   æ     … 

 

 
FIGUR A 

Danmark kan blive påvirket i højere grad af  

de nye toldsatser fra USA end gennemsnittet i EU 

 
 

Anm.: EU er repræsenteret ved et BNI-vægtet gennemsnit af medlemslandene. 

Modelberegningerne er baseret på toldsatser gældende pr. 7. august 

2025. Toldforhøjelserne omfatter både landespecifikke toldsatser på 

varer, herunder 15 pct. på importen fra EU, og sektorspecifikke satser på 

25 pct. på biler og 50 pct. på stål og aluminium. I modellen antages de 

sektorspecifikke satser at påvirke hele henholdsvis transport- og 

metalsektoren. Da Canada og Kina havde modsvaret med egne toldsatser 

på dette tidspunkt, indgår begge landes modsvar i beregningerne. Den 

kortsigtede ligevægt kan ses som forekommende inden for et år efter et 

stød, mens ligevægten på lang sigt først viser sig mindst seks år senere.  

Kilde: David Baqaee og Emmanuel Farhi, Networks, barriers, and trade, 

Econometrica, vol. 92(2), 2024, side 505-541, Asian Development Bank 

Multiregional Input-Output Tables (2023) og egne beregninger. 
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De estimerede effekter er skønsmæssige og indgår allerede indirekte i prognosen, 

som bygger på internationale organisationers vurderinger af konsekvenserne af 

told på global økonomi og handel. Beregningerne er desuden behæftet med 

betydelig usikkerhed og skal fortolkes med forbehold.6 Ændringer i globale 

handelsmønstre påvirker økonomien gennem en række direkte og indirekte 

kanaler, som ikke alle nødvendigvis er fanget i modelberegningerne. 

 

 1 Lister over landespecifikke toldsatser fremgår af de p æ id  ti ll  d k  t     .            .      ,   m    til æ   li   på D t Hvid  Hu ’ hj mm  id . 
2 Den gennemsnitlige toldsats på amerikansk import er beregnet til 26 pct. på baggrund af de toldsatser, der blev annonceret den 2. april. 
3 Til forskel fra beregningerne i boks 4 i Danmarks Nationalbank, Udsigt til lavere lønstigninger og stabil inflation trods usikre tider, Danmarks Nationalbank Analyse 

(Udsigter for dansk økonomi) nr. 9, marts 2025, som tog udgangspunkt i nogle af de mange toldsatser, som den amerikanske administration meldte ud, med told på 

både varer og tjenester, er beregningerne i denne boks baseret på gældende toldsatser pr. 7. august 2025 og kun på varer. 
4 Se Victoria Branner og Madeleine van Deurs, Globale værdikæder og told: Indsigter fra teori og modelbaseret analyse, Danmarks Nationalbank Economic Memo, 

kommende, for en uddybning af modellens mekanismer og antagelser samt en gennemgang af metodiske forbehold ved modelberegningerne. 

5 Bruttonationalindkomst, BNI, anvendes som indikator for økonomisk velstand. Dansk BNI opgør den samlede indkomst, der tilfalder danske økonomiske aktører, 

uanset om indkomsten genereres i Danmark eller i udlandet, og er derfor velegnet til at belyse effekter på velstand i en åben økonomi som den danske. 
6 Modelberegningerne tager fx ikke højde for dansk produktion i udlandet, idet multiregionale input-output-databaser som udgangspunkt klassificerer produktionen 

som indenlandsk i det land, hvor den fysisk foregår, uanset ejerforhold. I denne sammenhæng kan det dog give et retvisende billede, da denne produktion ikke 

umiddelbart forventes at blive pålagt told. 

 

 

 

Fortsat fremgang i de fleste dele af dansk vareeksport 

Der er fortsat tegn på fremgang i de fleste dele af dansk eksport. Den fortsat 

stærke eksport står i kontrast til fx verdenshandlen, som siden foråret er gået i 

stå i kølvandet på forhøjelserne af toldsatserne på amerikansk import.  

 

Vareeksporten har været præget af store udsving hen over årsskiftet, som bl.a. 

skyldes eksport af medicin. Eksporten af medicin var ekstraordinært høj i 4. 

kvartal 2024 og er faldet ned igen i løbet af i år. Den samlede vareeksport 

opgjort i nationalregnskabet er derfor aktuelt på niveau med udgangen af sidste 

år, men det dækker over underliggende fremgang i andre dele af eksporten end 

medicin. Den underliggende fremgang skyldes især eksport af varer produceret 

inden for Danmarks grænser. Det er i modsætning til udviklingen i vareeksporten 

de seneste år, hvor det netop var danskejet produktion i udlandet, og især 

medicin, som drev det meste af fremgangen. Tjenesteeksporten er derimod 

faldet det seneste år, hovedsageligt på grund af et fald i søtransporten. 

 

Der er endnu ikke klare tegn på, at højere toldsatser på danske varer solgt til 

USA påvirker dansk eksport. Nominelt er eksporten til USA ganske vist bremset 

op, men her er opbremsningen især knyttet til den del af eksporten, som ikke 

krydser den danske grænse, hvor en stor del allerede er produceret i USA,, se 

figur 6. Ifølge en rundspørge fra Danmarks Statistik forventer størstedelen af de 

danske industrivirksomheder dog at blive påvirket af de øgede toldsatser på 

eksport til USA.9 

  

 
9Se Danmarks Statistik, Mere end 70 pct. af industrien påvirkes af toldkrig, Nyt fra Danmarks Statistik, nr. 
113, april 2025. 
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FIGUR 6 

Vareeksporten til USA er bremset op i begyndelsen af 2025 

 
 

Anm.: Statistik for udenrigshandlen. Løbende priser. 

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 

   

 

 

Øgede toldsatser svækker dansk eksport 

Øgede toldsatser ventes fremover at smitte af på de danske 

eksportvirksomheder: For det første vil øgede toldsatser direkte have en negativ 

indflydelse på dansk eksport til USA, da danske virksomheder står svagere 

konkurrencemæssigt på det amerikanske marked. For det andet vil øgede 

toldsatser indirekte påvirke danske eksportvirksomheder på grund af svagere 

vækst på flere andre eksportmarkeder. 

Danske eksportvirksomheder rammes  

direkte af højere toldsatser på eksport til USA … 

De højere toldsatser på eksport til USA betyder, at danske eksportvirksomheder 

står svagere konkurrencemæssigt over for amerikanske producenter på det 

amerikanske marked. Langt de fleste lande står imidlertid også over for øgede 

toldsatser på eksport til USA, og det indebærer, at danske eksportvirksomheder 

konkurrencemæssigt står omtrent uændret sammenlignet med andre 

eksportører til USA. 

 

Den direkte effekt af højere toldsatser forventes kun at påvirke dansk økonomi i 

mindre grad. Det skyldes bl.a., at de forhøjede toldsatser kun rammer en mindre 

del af den samlede danske eksport direkte. Vareeksporten til USA udgør 12 pct. 

af den samlede eksport. Den danske eksport til USA er imidlertid kendetegnet 

ved, at kun 25 pct. af eksporten produceres i Danmark. En stor del af eksporten 

produceres sandsynligvis allerede i USA10 og vil i udgangspunktet ikke være 

toldbelagt. Produktion i USA kan dog blive påvirket af prisstigninger på 

halvfabrikata som følge af højere toldsatser. Den del af eksporten til USA, som 

produceres i tredjelande, vil også være pålagt told. Derudover er 

tjenesteeksporten undtaget for told i E ’  politiske handelsaftale med USA.  

 

 
10 De Økonomiske Råd finder, at 65 pct. af eksporten ved merchanting og processing til USA i 2022 blev 
produceret af virksomheder med et datterselskab inden for fremstilling i USA. Se De økonomiske Råd, 
Formandskabet, Dansk økonomi, forår 2025. 
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Den effektive toldsats i 2025 på dansk eksport til USA vurderes at udgøre ca. 11 

pct., da en del af eksporten produceres uden for Danmarks grænser. For den 

samlede eksport viser beregninger på detaljeret data for danske virksomheders 

eksport, at den handelsvægtede toldsats mod dansk eksport var 1,5 pct. i 2021. 

Fastholdes handelsmønstre og øvrige toldsatser, vurderes den seneste stigning i 

told på eksport til USA at øge den samlede toldsats med 0,6 procentpoint til 2,1 

pct. i 2025. 

… og indirekte gennem lavere vækst på flere af de danske eksportmarkeder  

De danske eksportvirksomheder bliver også påvirket indirekte af den 

igangværende handelskonflikt gennem lavere vækst på de danske 

eksportmarkeder de kommende år. Det begrænser danske virksomheders 

afsætningsmuligheder for danskproducerede varer til andre lande end USA. Det 

forventes samtidig at påvirke den danske tjenesteeksport gennem lavere 

søtransport som resultat af, at der skal fragtes færre varer på verdensplan.  

 

Eksportmarkedsvæksten i Danmark forudsættes med afsæt i internationale 

prognoser at være mellem 2 og 3 pct. de kommende år. Det er relativt 

afdæmpet og lidt lavere end den gennemsnitlige stigning siden 2012. 

Eksportmarkedsvæksten påvirkes foruden effekterne af øgede toldsatser i USA 

også af øvrige drivkræfter, som påvirker det internationale vækstbillede, jf. 

beskrivelsen tidligere i kapitlet.  

Fremgangen i den danske eksport ventes at blive mere afdæmpet 

Med afsæt i øgede toldsatser og svagere vækst i verdenshandlen er der udsigt 

til, at væksten i dansk eksport bliver lidt lavere end de foregående år. Eksporten 

ventes at stige med 1,4 pct. i år, 4,1 pct. i 2026 og 2,2 pct. i 2027, hvilket er 

højere end eksportmarkedsvæksten, se figur 7. Det skyldes i høj grad, at der er 

udsigt til fortsat høj vækst i produktion og eksport fra den danske 

medicinalindustri, også selvom forventningerne blandt aktieanalytikere til 

salgsvæksten i de største danske medicinalvirksomheder er lavere end ved 

Nationalbankens seneste prognose i marts. 

 

 

 
FIGUR 7 

Fremgang i eksporten fortsætter i et lidt lavere tempo end de foregående år 

 
 

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 
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Fremgangen i den øvrige del af den danske eksport forventes at blive mere 

afdæmpet på linje med eksportmarkedsvæksten. Det svarer til omtrent 

uændrede markedsandele for den øvrige eksport. De danske 

industrivirksomheder bliver hjulpet på vej af en overordnet set god 

konkurrenceevne, der stiller dem i en gunstig position til at udnytte den 

fremgang på eksportmarkederne, som – trods øgede toldsatser – forventes.11 

Fremgangen i den danske tjenesteeksport forventes også at blive mere 

afdæmpet de kommende år, hvor især søtransporten påvirkes af lavere 

verdenshandel. 

 

 

  

 
11 Se Kuchler, Spange, Tjørnum, Tørsløv og Wederkinck, Dansk produktivitet og konkurrenceevne i en 
globaliseret verden, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 6, februar 2025. 



 

ANALYSE  |  Nr. 23 
Udsigter for dansk økonomi 
 

 

DANMARKS NATIONALBANK 

Side 18 af 51 

04  
Fremgang i  
indenlandsk efterspørgsel 

Det private forbrug er kommet op i tempo over det seneste år, men er fortsat 

præget af den tilbageholdenhed, som har dæmpet forbruget siden de kraftige 

stigninger i energipriserne i 2022. Over de kommende år forventes fremgang i 

realløn og beskæftigelse at understøtte forbruget, som også er understøttet af 

en mindre stram pengepolitik. Forbruget dæmpes imidlertid af, at 

husholdningerne er tilbageholdende, og husholdningerne ventes fortsat  

at spare meget op.  

 

Den tilbageholdende forbrugsadfærd har imidlertid ikke vist sig på samme måde 

på boligmarkedet, hvor priserne er steget støt. De forventes fortsat at stige de 

kommende år. Ejerlejlighedspriserne i København er steget markant det seneste 

år, og fortsætter den aktuelle prisudvikling på ejerlejligheder i København, stiger 

risikoen for forventningsdrevet prisudvikling og dermed også risikoen for 

uhensigtsmæssig spredning til øvrige dele af landet. 

 

Virksomhederne er på trods af de øgede toldsatser fortsat optimistiske omkring 

fremtiden, og erhvervsinvesteringerne har de seneste år været høje på trods af 

den stramme pengepolitik. Erhvervsinvesteringerne understøttes de kommende 

år af, at den stramme pengepolitik er blevet udfaset, men dæmpes omvendt af, 

at der er udsigt til lidt mere afdæmpet fremgang i eksporterhvervene. 

 

Den offentlige efterspørgsel forudsættes at blive ganske høj i de kommende år, i 

takt med at det danske forsvar skal bygges op. Den høje offentlige efterspørgsel 

forventes i betydeligt omfang at blive dækket af høj import knyttet til køb af 

forsvarsmateriel. 
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Stærkt arbejdsmarked og stigende indkomster  

forventes at drive privatforbruget fra et lavt niveau 

Husholdningerne har i flere år været bemærkelsesværdigt tilbageholdende med 

at forbruge, se boks 2. Det afspejles i forbrugskvoten, dvs. den del af 

husholdningernes disponible indkomst, der går til forbrug. Over de seneste år er 

forbrugskvoten overordnet faldet, hvilket betyder, at husholdningerne sparer 

mere op end tidligere. Forbrugskvoten ligger tæt på det laveste niveau 

nogensinde og betydeligt lavere end i årene op til coronapandemien, se figur 8.  

 

Den afdæmpede udvikling i privatforbruget de seneste år er i tråd med 

forbrugertilliden, der har været lav, siden inflationen begyndte at stige i 

slutningen af 2021, se figur 9. En af flere mulige forklaringer på den øgede 

opsparing blandt husholdningerne kan være, at øget usikkerhed på bagkant af 

en periode med inflationskrise og pandemi har øget behovet for yderligere 

polstring. Under inflationskrisen er der tegn på, at forsigtighedsopsparing som 

følge af ledighedsforventninger bidrog til den samlede opsparingskvote. Det kan 

imidlertid langt fra forklare hele husholdningernes opsparing, se boks 3.  

 

 

 
FIGUR 8 

Forbrugskvoten er meget lav 

 
Anm.: 4-kvartalers glidende gennemsnit. Formuekvoten er beregnet som 

summen af husholdningernes aktie-, bolig- og pensionsformue fratrukket 

skat samt anden formue fratrukket bruttogæld som andel af disponibel 

indkomst. Seneste faktiske observation er 1. kvartal 2025. 

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 

   

 
FIGUR 9 

Forbrugertilliden er faldet markant siden midten af 2024  

 
Anm.: Seneste observation er august 2025. 

 

Kilde: Danmarks Statistik. 

   

 

 

 

Privatforbruget er begyndt at vise tegn på fremgang og er steget siden 

slutningen af 2023, se figur 10. Over det seneste år er det samlede privatforbrug 

steget med 2,1 pct., hvilket er en højere vækst sammenlignet med de foregående 

år siden coronapandemien. Men udviklingen er stadig afdæmpet, når den ses i 

lyset af et lavt niveau for privatforbruget og holdes op imod et stærkt 

arbejdsmarked med fortsat stigende beskæftigelse, øget realløn og faldende 

renter.12  

 

I euroområdet har privatforbruget også været afdæmpet set over en årrække 

siden 2019, se figur 10. Dog har stigningen i realløn og beskæftigelse været 

mindre udtalt i euroområdet end i Danmark, hvilket er med til at understrege, at 

danske husholdninger har holdt mere igen end i euroområdet. Til 

 
12 Se Danmarks Nationalbank, Neutral pengepolitik i en tid med global usikkerhed, Danmarks 
Nationalbank Analyse (Monetære og finansielle tendenser), nr. 21, september 2025. 
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sammenligning er forbruget steget markant i USA over de seneste år, hvilket 

bl.a. har været hjulpet på vej af lempelig finanspolitik. 

 

Siden slutningen af 2022 er det varige varer og tjenester, der har drevet det 

danske privatforbrug, se figur 11. Bortset fra bilsalget har udviklingen været 

afdæmpet. Under coronapandemien steg forbruget af varige varer betydeligt 

som følge af manglende forbrugsmuligheder, men det er siden faldet ned under 

trenden fra årene inden coronapandemien. Det gælder især forbruget inden for 

fx boligudstyr, hvor husholdningerne nu forbruger mindre end før pandemien. 

Det kan være tegn på, at husholdningerne tog forskud på noget forbrug, hvilket 

dermed reducerer husholdningernes behov for yderligere forbrug. Ikke-varige 

varer, fx fødevarer, har de seneste år trukket ned, hvilket kan hænge sammen 

med, at priserne på fødevarer er steget mere end priserne på andre varer de 

seneste år.  

 

 

 
FIGUR 10 

Afdæmpet udvikling i forbruget i Danmark og euroområdet 

 
Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2025. 

Kilde: Danmarks Statistik og Macrobond. 

   

 
FIGUR 11 

Varige varer og tjenester driver fremgang i forbruget 

 
 

Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2025. 

Kilde: Kilde: Danmarks Statistik. 

   

 

 
BOKS 2 

Forbrugskvoten er revideret betydeligt ned,  

og opsparingen betragteligt op 

Husholdningernes forbrug blev med revisionen af nationalregnskabet 30. juni 

2025 revideret betydeligt ned. Forbruget er revideret ned i både nominelle og 

reale termer, se figur A. Prisudviklingen er kun i mindre grad revideret. Ifølge 

Danmarks Statistik tager nedrevisionen i høj grad afsæt i det nominelle forbrug, 

som nu flugter bedre med momsindtægter. Det er særligt forbruget af fødevarer, 

beklædning og transporttjenester, som er revideret ned. 

 

Husholdningernes disponible indkomst er derimod revideret en lille smule op, og 

det betyder, at forbrugskvoten er revideret markant ned. Foruden det private 

forbrug er også husholdningernes investeringer, som hovedsageligt udgøres af 

boliginvesteringer, revideret betydeligt ned. Investeringerne bidrager yderligere 

til, at husholdningerne de seneste to år har haft en opsparing på omkring 2 pct. af 

BNP målt ved nettofordringserhvervelsen, der er husholdningernes samlede 

finansielle opsparingsoverskud, se figur B. Det er markant højere end opgjort før 

revisionen og i perioden fra finanskrisen frem til 2022, hvor 

nettofordringserhvervelsen generelt var tæt på 0 og i gennemsnit moderat 

negativ. 

 

 

Fortsættes … 

 

 
FIGUR A 

Privatforbruget er revideret  

væsentligt ned ved seneste revision i juli 

 

 
 

Anm.: I figuren vises privatforbruget efter revisionen 30. juni 2025 sammenlignet 

med før. Seneste observation er 1. kvartal 2025. 

Kilde: Danmarks Statistik. 
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FIGUR B 

Husholdningernes nettofordringserhvervelse  

er revideret markant op 

 
Anm.: Figuren viser husholdninger og nonprofit-institutioner rettet mod 

husholdningers nettofordringserhvervelse (finansiel opsparing) på 

årsniveau. 

Kilde: Danmarks Statistik. 

   

 

 
BOKS 3 

Forsigtighedsopsparing steg under inflationskrisen 

Opsparingskvoten for husholdningerne er steget de seneste år, især siden 

perioden med høj inflation i 2022 og 2023. For at belyse opsparingsadfærden 

bruges en økonometrisk model til at dekomponere udviklingen i 

opsparingskvoten under inflationskrisen.1 Modellen er en kvartalsvis 

paneldatamodel for Danmark, Nederlandene og Belgien, der estimeres for 

perioden 2000-24. 

 

𝑆𝑖𝑡=𝛼0+𝛼1𝑈𝐸𝑖𝑡+𝛼2Δ𝑙𝑛𝐷𝐼𝑖𝑡+1+𝛼3𝑊𝑖𝑡−1+𝛼4𝐶𝐶𝑖𝑡+𝑙𝑎𝑛𝑑𝑖+𝑘𝑣𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙𝑡+𝜀𝑖𝑡, 

 

hvor 𝑆𝑖𝑡 angiver husholdningernes opsparingskvote i land i i periode t, UEit angiver 

forventninger til ledigheden, ΔlnDIit+1 angiver log-ændringen i den realiserede 

indkomst i den efterfølgende periode, 𝑊𝑖𝑡−1 er husholdningernes finansielle 

nettoformue i foregående periode i forhold til disponibel indkomst, 𝐶𝐶𝑖𝑡 er et mål 

for kreditstandarder, 𝑙𝑎𝑛𝑑𝑖 og 𝑘𝑣𝑎𝑟𝑡𝑎𝑙𝑡 er en samling dummier for henholdsvis land 

og tidsperiode, og 𝜀𝑖𝑡 er et fejlled. I modellen benyttes husholdningernes 

forventning til ledighed som en proxy for forsigtighed hos husholdningerne.  

Der kan også benyttes andre variable for usikkerhed eller forventninger,  

så denne måler blot én type forsigtighedsopsparing hos husholdningerne. 

 

I modellen sammenlignes inflationskriseperioden med perioden 2017-19,  

som var en periode uden større stød til økonomien. Modelresultaterne indikerer, 

at ændringer i husholdningernes forsigtighedsopsparing bidrog til en højere 

opsparingskvote under inflationskrisen end i årene før coronapandemien, se  

figur A. Det er dog langt fra hele stigningen i opsparingskvoten, der kan  

forklares af øget forsigtighedsopsparing, hvilket skal ses i lyset af, at det er 

ledighedsforventninger, der bruges som proxy for forsigtighedsopsparing. 

Selvom ledighedsforventningen blandt husholdninger steg under inflationskrisen, 

så var arbejdsmarkedet stærkt igennem hele perioden. 

 

 

Fortsættes … 

 

 

 

 

 

 

 
FIGUR A 

Forsigtighedsopsparing bidrog mere til opsparingskvoten 

under inflationskrisen end under coronapandemien 

 
 

Anm.: Finanskrisen er defineret som perioden 3. kvartal 2008 til 4. kvartal 2009. 

Coronapandemien er defineret som perioden 2. kvartal 2020 til 4. kvartal 

2021. Inflationskrisen er defineret som 1. kvartal 2022 til 4. kvartal 2023. 

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik og egne beregninger. 
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… fortsat 

 

 

Forsigtighedsopsparing bidrog ifølge modelberegningerne mere til 

husholdningernes opsparing under inflationskrisen end under coronapandemien, 

se figur A. Under første nedlukning i coronapandemien viser en tidligere analyse 

fra Nationalbanken, at husholdningernes opsparing i højere grad blev drevet af 

tvungen opsparing som følge af nedlukninger og deraf begrænsede 

forbrugsmuligheder frem for forsigtighedsopsparing.1 Under finanskrisen viser 

modelberegningerne en større forsigtighedsopsparing end under inflationskrisen. 

Denne forskel skal ses i lyset af et markant fald i beskæftigelsen og stigende 

ledighed under finanskrisen, mens det modsatte gjorde sig gældende under 

inflationskrisen. 

 

Foruden forsigtighedsopsparing har eksogene stød til den finansielle nettoformue 

også bidraget til en højere opsparingskvote, se figur B. Husholdningernes 

finansielle nettoformue blev øget af aktiekursstigninger i 2020 og 2021, hvorefter 

den har været nogenlunde uændret.  

 

 

 

 

 

 

FIGUR B 

Finansiel nettoformue og forsigtighedsopsparing  

er med til at drive opsparingskvoten 

 
 

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik og egne beregninger. 

  

 1 Modellen følger metoden fra Svend Greniman Andersen, Rasmus Mose Jensen og Nicolai Risager Christensen, Høj opsparing under corona var drevet af restriktioner 

snarere end forsigtige forbrugere, Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 2, februar 2021. 
 

 

 

Forbruget understøttes fremover af fortsat fremgang i realløn og beskæftigelsen 

sammen med høje opsparinger og lavere renter. Modsat vidner den svage 

forbrugertillid om en ganske afdæmpet forbrugslyst, og der er ikke umiddelbare 

tegn på, at forbrugskvoten for alvor vil stige på kort sigt. Forbrugerne ventes på 

den baggrund fortsat at være tilbageholdende og spare op over de kommende 

år, men de forventes løbende at forbruge en stigende andel af deres indkomst. 

Forbruget forventes at stige 2,2 pct. i 2025 og 2,0 pct. i både 2026 og 2027. 

Boligpriserne ventes at stige i tråd med indkomsterne 

Lav forbrugertillid og tilbageholdenhed i privatforbruget har ikke vist sig på 

boligmarkedet de seneste år, hvor handelsaktiviteten og priserne er steget støt 

siden begyndelsen af 2023. Udviklingen i boligpriserne på landsplan kan i 

overvejende grad forklares af underliggende drivkræfter som renter og 

indkomst, og den flugter overordnet set bedre med den økonomiske udvikling, 

end privatforbruget gør. Det ses i den stiliserede boligbyrde, der viser 

omkostningen ved et fuldt lånefinansieret boligkøb som andel af danske 

husholdningers gennemsnitlige indkomst. Boligbyrden er faldet de seneste 

kvartaler, men overordnet ligger den på niveau med de seneste år, se figur 12. 

 

Priserne på enfamiliehuse er steget ca. 5 pct. fra 2. kvartal 2024 til 2. kvartal 2025 

og knap 10 pct. over de seneste to år. Ejerlejlighedspriserne er steget endnu 

mere med knap 11 pct. fra 2. kvartal 2024 til 2. kvartal 2025. Samtidig er 

handelsaktiviteten for både enfamiliehuse og ejerlejligheder steget og ligger på 

et højere niveau end årene inden coronapandemien.  

 

Boligmarkedet har været påvirket af en lang række stød over de seneste år: 

Under coronapandemien blev boligefterspørgslen øget, mens den efterfølgende 

periode med høj inflation fik boligpriserne til at falde. Flere af disse effekter er 

ikke isoleret til Danmark. I sammenlignelige europæiske lande og i USA er 

boligpriserne steget i samme eller højere grad end i Danmark over de seneste 

fem år. Derudover har indførelsen af det nye boligskattesystem i 2024 også 
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påvirket boligmarkedet. Det vurderes, at de seneste års stød til boligmarkedet 

har indfundet sig i boligpriserne.13   

 

 

 
FIGUR 12 

Boligpriserne forventes at stige de kommende år 

 
 

Anm.: Nominelle boligpriser på enfamiliehuse på landsplan. Boligbyrden for Danmark er en stiliseret 

opgørelse af finansieringsomkostningerne inkl. ejendomsskatter ved køb af et enfamiliehus som 

andel af den gennemsnitlige disponible indkomst. Finansieringsomkostningerne er beregnet ud 

fra et 30-årigt, fastforrentet lån med afdrag inkl. bidragssatser med tillæg af et bankfinansieret lån 

for den del, der ikke finansieres af realkreditlån. Fra 2024 antages boligskatter i boligbyrden at 

følge udviklingen i boligpriserne. Prognosen er Nationalbankens prognose fra september 2025 og 

dækker over forventninger til boligpriser, indkomst og renter. Prognosen tager udgangspunkt i 

Danmarks Statistiks prisstatistik, hvor seneste observation er 1. kvartal 2025. 

Kilde: Danmarks Statistik, Finans Danmark og egne beregninger. 

   

 

 

 

Priserne på enfamiliehuse på landsplan forventes at stige 5,4 pct. i år, 3,6 pct. i 

2026 og 3,3 pct. i 2027. Væksten i boligpriser forventes drevet af især stigende 

realindkomst hos husholdningerne og renteudviklingen, mens tidligere stød til 

efterspørgslen på boligmarkedet under coronapandemien og inflationskrisen 

heller ikke fremover forventes at påvirke boligmarkedet yderligere. 

Boliginvesteringerne forventes i prognosen at falde med 0,9 pct. i 2025 og 

derefter stige med 1,9 og 2,4 pct. i henholdsvis 2026 og 2027. Boligpriserne er 

steget mere end boliginvesteringsprisen i de seneste kvartaler, hvilket betyder, 

at det er blevet mere attraktivt at bygge nyt. De øgede boliginvesteringer fra 

næste år øger udbuddet af boliger på sigt og holder stigningstakten i 

boligpriserne nede i prognosen på omtrent det historiske niveau.  

Ejerlejlighedspriserne i København kan smitte af på nærliggende områder  

Der er betydelige geografiske forskelle i boligprisudviklingen, og især i 

København er ejerlejlighedspriserne steget betydeligt de seneste år.14  

Fra 2. kvartal 2024 til 2. kvartal 2025 er priserne på ejerlejligheder i København 

steget ca. 17 pct., se figur 13. Den betydelige efterspørgsel efter lejligheder i 

 
13 Se Kim Abildgren, Simon Juul Hviid, Asbjørn Westmose Klein, Thomas Krause, Andreas Kuchler, Stine 
Louise von Rüden og Amy Yuan Zhuang, Store stød til økonomien har drevet boligpriserne, Danmarks 
Nationalbank Analyse, nr. 14, september 2024. 
14 I det følgende forstås København som København by, dvs. kommunerne Dragør, Frederiksberg, 
København og Tårnby. 
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København viser sig i et højt antal handler, et aktuelt meget lavt antal 

ejerlejligheder til salg og lave liggetider. De seneste årtier er ejerlejlighedspriser 

i København steget i højere tempo end priserne på enfamiliehuse på landsplan, 

hvilket bl.a. drives af, at indbyggertallet stiger. Den nuværende stigningstakt er 

dog væsentligt højere end den gennemsnitlige årlige udvikling.  

 

På trods af høje prisstigningstakter på det københavnske ejerlejlighedsmarked 

sætter køberne sig ikke dyrere end for to år siden. Dette kan ses i den faktiske 

boligbyrde for København, der betegner hvor stor andel af den enkelte 

boligkøbers indkomst, der faktisk går til boliglån og -skatter ved boligkøb.15 Den 

faktiske boligbyrde har været omtrent uændret de seneste to år trods de høje 

prisstigninger, hvilket skyldes faldende renter og højere indkomster. Den flade 

udvikling kommer efter en markant stigning i løbet af 2022, da boligrenterne 

steg, se figur 14. Det samme billede tegnes overordnet af den stiliserede 

boligbyrde.  

 

Der kan være risici forbundet med de markante boligprisstigninger i København, 

også selvom København udgør en relativt lille del af det samlede danske 

boligmarked og -udlån. Det kan fx være en risiko, at prisudviklingen i København 

bliver forventningsdrevet, dvs. at forventninger om højere priser i fremtiden 

giver prisstigninger i dag.16 Spreder sådanne forventningsdrevne prisstigninger 

sig til andre dele af landet i stil med årene op til finanskrisen, kan det føre til en 

efterfølgende priskorrektion på boligmarkedet og derigennem en afdæmpning 

af økonomien. 

 

Priserne på huse i landsdelene omkring København er steget mere end i andre 

dele af landet siden 2022, se figur 13. Men prisstigningerne omkring København 

er fortsat betragteligt mindre end prisstigningerne på ejerlejligheder i 

København set over de seneste år. Samtidig er udviklingen i både København og 

andre dele af landet betydeligt mere afdæmpet end i årene op til finanskrisen. 

Fortsætter den aktuelle prisudvikling på ejerlejligheder i København, stiger 

risikoen for forventningsdrevet prisudvikling og dermed også risikoen for 

uhensigtsmæssig spredning til øvrige dele af landet.  

 

  

 
15 Den faktiske boligbyrde afviger fra den gængse stiliserede boligbyrde ved at være beregnet på faktiske 
køb ved brug af mikrodata, hvormed boligbyrden beregnes individuelt for hver enkel boligkøber i hvert 
kvartal. Den stiliserede boligbyrde beregnes ud fra udviklingen i indkomst, renter og boligpriser på 
makroniveau. Se mere i boks 2 i Kim Abildgren, Simon Juul Hviid, Asbjørn Westmose Klein, Thomas 
Krause, Andreas Kuchler, Stine Louise von Rüden og Amy Yuan Zhuang, Store stød til økonomien har 
drevet boligpriserne, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 14, september 2024. 
16 Se Simon Juul Hviid, Tina Saaby Hvolbøl og Erik Haller Pedersen, Regionale aspekter på boligmarkedet, 
Danmarks Nationalbank Kvartalsoversigt, 4. kvartal, 2016. 
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FIGUR 13 

Priserne på ejerlejligheder i København er steget markant 

 

 
Anm.: Danmarks Statistiks prisindeks ligger til grund for serierne til og med 1. 

kvartal 2025, hvorefter 2. kvartal 2025 er beregnet ud fra Boligsidens 

prisstatistik. København omegn består af kommunerne Albertslund, 

Ballerup. Brøndby, Gentofte, Gladsaxe, Glostrup, Herlev, Hvidovre, Høje-

Taastrup, Ishøj, Lyngby-Taarbæk, Rødovre og Vallensbæk. Nordsjælland 

består af kommunerne Allerød, Egedal, Fredensborg, Frederikssund, 

Furesø, Gribskov, Halsnæs, Helsingør, Hillerød, Hørsholm og Rudersdal. 

Kilde: Danmarks Statistik, Boligsiden og egne beregninger. 

   

 
FIGUR 14 

Den faktiske boligbyrde for ejerlejligheder  

i København er faldet svagt de seneste to år 

 
Anm.: I figuren vises den stiliserede boligbyrde og medianen af den faktiske 

boligbyrde for køb af ejerlejligheder. Den faktiske boligbyrde er beregnet 

for hvert enkelt boligkøb i kvartalet som summen af ydelsen til bank og 

realkreditlån og boligskatter som procent af disponibel indkomst. Alle 

typer lån indgår i den faktiske boligbyrde. Se anmærkning i figur 12 for 

forklaring af den stiliserede boligbyrde. Niveauforskellen i den stiliserede 

og faktiske boligbyrde skyldes, at faktiske boligkøbere har højere 

indkomst end den gennemsnitlige husholdning og ikke nødvendigvis 

låner op til lånegrænsen på 95 pct. for at finansiere boligkøb. 

Kilde: Egne beregninger på Danmarks Statistiks registerdata og 

Nationalbankens Kreditregister. 

   

 

 

Erhvervsinvesteringerne ventes fortsat at stige 

Erhvervsinvesteringerne har de seneste år været høje, men er i 1. halvår 2025 

svækket en smule. Erhvervsinvesteringerne er præget af store udsving, som gør 

det svært at tolke, hvorvidt svækkelsen det seneste halve år er knyttet til fx 

usikkerheden om de handelspolitiske vilkår på det amerikanske marked. Øget 

usikkerhed har tidligere lagt en dæmper på erhvervsinvesteringerne,17 men 

erhvervstilliden er fortsat høj. Selvom mange af de danske industrivirksomheder 

forventer at blive påvirket af de øgede toldsatser på eksport til USA, har kun få 

virksomheder angivet, at handelskonflikten har fået dem til at ændre strategi for 

salg, produktion og investeringer.18  

 

Erhvervsinvesteringerne har de seneste år været understøttet af stor fremgang i 

de danske industrivirksomheder. Samtidig betyder udfasningen af den stramme 

pengepolitik over det seneste år, at pengepolitikken og de finansielle forhold 

ikke længere bidrager til at dæmpe erhvervsinvesteringerne og nu er neutrale 

for aktiviteten.19  

 

På bagkant af udfasningen af den stramme pengepolitik forventes 

erhvervsinvesteringerne at stige yderligere de kommende år,20 og renterne 

 
17 Se Mikkel Bess, Erik Grenestam, Alessandro Tang-Andersen Martinello og Jesper Pedersen, Uncertainty 
and the real economy: Evidence from Denmark, Danmarks Nationalbank Working Paper, nr. 165, november 
2020. 
18 Se Danmarks Statistik, Mere end 70 pct. af industrien påvirkes af toldkrig, Nyt fra Danmarks Statistik, nr. 
113, april 2025.  
19 Se Danmarks Nationalbank, Neutral pengepolitik i en tid med global usikkerhed, Danmarks 
Nationalbank Analyse (Monetære og finansielle tendenser), nr. 21, september 2025. 
20 Ændringer i de pengepolitiske renter påvirker investeringerne med en vis forsinkelse, bl.a. fordi 
virksomhederne ofte har en længere beslutningshorisont, og fordi der kan gå en vis tid fra beslutning til 
implementering af investeringen. Se fx Bonin, Cucic, Kuchler og Otte, Den pengepolitiske 
investeringskanal i Danmark, Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 4, juni 2024. 
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forudsættes at være omtrent uændrede. Fremgangen i erhvervsinvesteringerne 

forventes dog at blive afdæmpet, da forventningen om svagere vækst på 

eksportmarkederne skønnes at dæmpe eksportvirksomhedernes investeringslyst 

en smule. Den politiske handelsaftale mellem EU og USA forventes at dæmpe 

aktiviteten i de danske virksomheder en smule, men bidrager omvendt til at 

reducere usikkerheden om de handelspolitiske vilkår. 

Øgede forsvarsudgifter løfter den offentlige efterspørgsel markant,  

men en stor del bliver dækket af øget import 

I år og i de kommende år er der udsigt til betydelige stigninger i den offentlige 

efterspørgsel. Det afspejler bl.a., at et bredt flertal i Folketinget har aftalt at øge 

de offentlige udgifter til militær til lidt over 3 pct. af BNP i år og næste år. For 

eksempel er der med den såkaldte Accelerationsfond planlagt en stigning i 

forsvarsudgifterne på 0,8 pct. af BNP. Langt størstedelen af de øgede 

forsvarsudgifter formodes at kunne henføres til importerede varer,21 og der er 

samtidig betydelig usikkerhed om udgiftsvirkningerne af investeringer de enkelte 

år, som bl.a. påvirkes af forskydninger af leveringstidspunkter.22 Det ses bl.a. 

med den nylige anskaffelse af det jordbaserede luftforsvarssystem til 58 mia. kr., 

som i høj grad anskaffes i udlandet, og hvor leverancerne løber over en længere 

årrække med virkning fra 2026 frem mod 2032. Foruden øgede forsvarsudgifter 

øges den offentlige efterspørgsel af, at der i økonomiaftalerne med kommuner 

og regioner er afsat midler til at øge forbrugsudgifterne, mens der i 

finanslovsforslaget er afsat midler til at sænke en række punktafgifter og 

nedsætte elafgiften.  

 

Stigningen i den offentlige efterspørgsel indebærer en betydelig lempelse af 

finanspolitikken de kommende år. Det ses ved den strukturelle saldo, som ifølge 

Finansministeriet svækkes fra 1,8 pct. af BNP i 2024 til -0,1 pct. i 2026. Målt ved 

Finansministeriets etårige finanseffekt øger finanspolitikken samlet set 

kapacitetspresset med 1 pct. af BNP i 2025 og 2026 (målt ved produktionsgab). 

Det sker, efter at finanspolitikken samlet set dæmpede kapacitetspresset med 1,3 

pct. af BNP i årene 2023 og 2024.  

 

Den kraftige stigning i de offentlige udgifter betyder samtidig, at den offentlige 

saldo i denne prognose ventes svækket fra 4,5 pct. af BNP i 2024 til omkring 2,3 

pct. af BNP i år, 1,4 pct. af BNP i 2026 og 1,2 pct. i 2027. Overskuddet er dog 

stadig stort i internationalt perspektiv.  

 

Indtil videre er der kun indgået konkrete politiske aftaler om at øge 

forsvarsudgifterne til 2 pct. af BNP i 2030. Fra 2035 har Danmark gennem 

Natoforpligtet sig til at bruge 3,5 pct. af BNP på forsvarsudgifter (den såkaldte 

kernemålsætning) samt 1,5 pct. af BNP på en række udgifter relateret til 

forsvaret i bredere forstand.23  

 

Danmarks sunde offentlige finanser gør, at der frem mod 2030 budgetmæssigt er 

plads under det såkaldte finanspolitiske råderum til en markant forøgelse af de 

offentlige udgifter, som bl.a. kan benyttes til at opfylde Natos nye 

kernemålsætning på 3,5 pct. af BNP, se tabel 2. De store overskud på den 

offentlige saldo de seneste år har i overvejende grad afspejlet strukturelle 

forhold. Samtidig er den offentlige gæld lav, og den langsigtede udvikling tyder 

 
21 Finansministeriet angiver, at større anskaffelser af militært materiel har et højere importindhold end 
øvrigt offentligt forbrug og investeringer, som isoleret set trækker i retning af, at de opgjorte 
finanseffekter udgør et overkantsskøn. Se Økonomiministeriet, Økonomisk Redegørelse, august 2025.  
22 Skønnene for de offentlige investeringer er behæftet med betydelig usikkerhed, da udgifterne 
blandt andet påvirkes af forskydninger i aktiviteten mv. mellem de enkelte år og forskydninger i 
leveringstidspunktet for materielinvesteringer (fx til forsvaret). Se Økonomiministeriet, Økonomisk 
Redegørelse, august 2025. 
23 Der er endnu ikke indgået aftale om, hvilke udgifter der indgår i den supplerende Nato-målsætning. 
Den supplerende målsætning må dog formodes at dække over udgifter, som de fleste lande i et vist 
omfang allerede afholder. Der er heller ikke indgået en dansk aftale om den konkrete forøgelse af 
forsvarsudgifterne i henhold til Nato-aftalen.  
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aktuelt på, at den offentlige gældsudvikling er holdbar på lang sigt selv med et 

underskud på 0,5 pct. af BNP i 2030. For at nå et underskud på 0,5 pct. af BNP i 

2030, som aktuelt er det mellemfristede mål for finanspolitikken, forudsætter 

Finansministeriet beregningsteknisk at øge det offentlige forbrug med 2,9 pct. 

årligt frem mod 2030. På kort sigt er det imidlertid vigtigt, at finanspolitikkens 

aktivitetsvirkning afstemmes med kapacitetspresset i dansk økonomi. 

 

 

TABEL 2 

Natos kernemålsætning på 3,5 pct. kan finansieres  

inden for det finanspolitiske råderum fra 2029 

Mia. 2026-kr.  2027 2028 2029 2030 

Finanspolitisk råderum 10,5 23,3 61,5 83,3 

…  k kl. p i  it t      d m   afi k t æk 7,0 15,8 52,5 72,0 

Ekstra forsvarsudgifter ved et løft til 3,5 pct. af BNP 40,0 47,0 48,1 48,4 

 

Kilde: Finansministeriet, Grundlag for udgiftslofter 2029 og egne beregninger. 

 

 

 

Et varigt løft af forsvarsudgifterne til 3,5 pct. af BNP kan øge kapacitetspresset i 

dansk økonomi moderat. Virkningen afhænger af en række forhold, herunder 

hvor meget og hvor hurtigt forsvarsudgifterne løftes, og hvor meget der dækkes 

af import. Beregninger på Nationalbankens makroøkonomiske model, MONA,  

viser, at øgede forsvarsudgifter isoleret set kan øge kapacitetspresset med 

omkring 1 pct. af BNP (målt ved produktionsgabet) i årene 2025-29 

sammenlignet med et forløb, hvor forsvarsudgifterne er fastholdt på 2022-

niveau, når det antages, at forsvarsudgifterne har samme importindhold som 

øvrigt offentligt forbrug og investeringer, se boks 4.24 Forbrugerpriserne vil 

samtidig være omkring 1 pct. højere i 2029. I et scenarie, hvor en større andel af 

udgifterne udmøntes i køb af materiel i udlandet, øges kapacitetspresset kun 

med 0,7 pct. af BNP.  

 

Beregningerne afspejler estimater for den samlede isolerede virkning af øgede 

forsvarsudgifter, hvoraf noget af stigningen allerede er afholdt i 2024, og endnu 

en del af stigningen er indregnet i de finanspolitiske forudsætninger i 

Nationalbankens prognose. Beregningerne forudsætter endvidere, at de øgede 

forsvarsmidler ikke ellers ville have været brugt. 

 

I det omfang, at forsvarsløftet finansieres inden for det finanspolitiske råderum, 

vil det ikke give anledning til yderligere aktivitetsvirkninger end allerede angivet i 

Finansministeriets mellemfristede fremskrivninger, da råderummet i forvejen 

beregningsteknisk antages udmøntet i øget offentligt forbrug frem mod 2030.  

  

 

 
24 Se Kim Abildgren, Dominic Cucic, Rasmus Mose Jensen, Emil Holst Partsch og Rasmus Rold Sørensen, 
Higher defence spending may increase capacity pressures moderately, Danmarks Nationalbank Analyse, 
nr. 19, september 2025 
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BOKS 4 

Øgede forsvarsudgifter kan give en moderat stigning i kapacitetspresset 

Krigen i Ukraine har rejst bekymring om Europas forsvar. Det har fået Nato-alliancen til at øge den 

nuværende målsætning for de direkte forsvarsudgifter fra 2 til 3,5 pct. af BNP i 2035 og introducere en 

supplerende målsætning om at bruge 1,5 pct. af BNP på en række udgifter relateret til sikkerhed i bredere 

forstand i tillæg til den nuværende målsætning. 

 

De kortsigtede makroøkonomiske effekter af øgede forsvarsudgifter afhænger af en række forhold 

De kortsigtede effekter af øgede forsvarsudgifter er omgærdet med betydelig usikkerhed og afhænger af 

en række forhold. Det gælder bl.a., hvordan forsvarsudgifterne sammensættes, og i hvilket omfang 

forsvarsmateriel anskaffes i udlandet. Til beregning af de makroøkonomiske effekter er det nødvendigt at 

opstille scenarier med eksplicitte antagelser om nogle af disse forhold. Mest afgørende er antagelserne 

om, hvor hurtigt forsvarsudgifterne øges, og hvor stor en andel der dækkes af import. Der opstilles derfor 

to scenarier med forskelligt importindhold. 

 

I scenarierne er det antaget, at forsvarsudgifterne varigt øges til 3,5 pct. af BNP fra 2026. Scenarierne 

beskriver dermed en forøgelse af forsvarsudgifterne til Natos kernemålsætning, men der kan være 

yderligere virkninger knyttet til en evt. forøgelse af udgifter relateret til forsvaret i bredere forstand. 

Scenarierne sammenlignes med et grundforløb, hvor forsvarsudgifterne er fastholdt på 1,3 pct. af BNP 

som i 2022. Dermed beskrives den samlede effekt af stigningerne i forsvarsudgifterne siden Ruslands 

invasion af Ukraine i 2022. 

 

Scenarierne afspejler aktuelle politiske planer, herunder aftalte donationer til Ukraine, 

Accelerationsfonden og den seneste forsvarsaftale fra 2023. For den resterende udgiftsstigning er der 

foretaget en række tekniske antagelser om sammensætningen af forsvarsudgifterne, herunder forbrug i 

produktion, lønudgifter, investeringer og overførsler til udlandet, der bl.a. afspejler donationer til 

Ukraine. Den antagne sammensætning af udgifterne indebærer, at antallet af offentligt ansatte stiger 

mere gradvist end de samlede forsvarsudgifter, som i stedet i højere grad udgøres af varekøb og 

investeringer. 

 

Til at illustrere betydningen af, hvor stor en andel af udgifterne der afholdes i udlandet, er der lavet to 

scenarier, som varierer importindholdet af forsvarsudgifterne.  

 

I det første scenarie har forsvarsudgifterne samme importindhold som øvrigt offentligt forbrug og 

investeringer i den makroøkonomiske model, MONA. Disse antagelser udgør sandsynligvis et 

underkantsskøn for investeringer i forsvarsmateriel.  

 

I et alternativt scenarie er det antaget, at importindholdet udgør 50 pct. for både varekøbet og 

investeringer i forsvarsmateriel.  

 

I begge scenarier er det antaget, at investeringer i regi af Accelerationsfonden i 2025 og 2026 

hovedsageligt udgøres af indkøb af forsvarsmateriel med et importindhold på 80 pct., at udgifterne 

gældsfinansieres, og at forsvarsudgifterne alene øges i Danmark. 

 

Kapacitetspresset øges med omkring 1 pct. i en årrække ved at indfri de nye Nato-målsætninger 

Beregninger på Nationalbankens makroøkonomiske model, MONA, viser, at øgede forsvarsudgifter øger 

BNP med omkring 1 pct. i årene 2025-29 i det første scenarie med det sædvanlige importindhold, se figur 

A. Under antagelse af at forsvarsudgifterne ikke påvirker potentielt BNP, øges kapacitetspresset (målt ved 

produktionsgabet) tilsvarende. Virkningen på BNP er størst i 2028 og aftager derefter, efterhånden som 

det forøgede kapacitetspres øger de danske lønstigninger, som svækker de danske 

eksportvirksomheders konkurrenceevne. Øgede forsvarsudgifter øger forbrugerpriserne med omkring 1 

pct. i 2029. 

 

I det andet scenarie, hvor en større del af forsvarsudgifterne rettes mod køb af forsvarsmateriel i 

udlandet, vil virkningerne på kapacitetspres og forbrugerpriser være mindre. I scenariet med højere 

importindhold reduceres virkningen på BNP (og kapacitetspres) til 0,7 pct. i 2028. Det giver samtidig en 

mindre virkning på de danske industrilønninger og forbrugerpriserne i Danmark. Scenariet illustrerer 

dermed, hvordan et højere importindhold reducerer virkningen på kapacitetspres og inflation. 

 

Øgede forsvarsudgifter i euroområdet kan også påvirke Danmark 

Kapacitetspresset i Danmark afhænger desuden af, hvor meget militærudgifterne øges i euroområdet, og 

hvordan øgede forsvarsudgifter finansieres der. Endnu er der kun i begrænset omfang indgået aftaler om 

at øge forsvarsudgifterne i euroområdet, som er inkluderet i internationale prognoser. I første omgang 

øger militærudgifter væksten i euroområdet, som smitter af på efterspørgslen blandt danske  

 

 

Fortsættes … 
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… fortsat 

 

 

eksportvirksomheder. Øget inflationspres i euroområdet kan dog blive modgået af en pengepolitisk 

stramning af ECB. Det vil også dæmpe effekten på danske eksportvirksomheder og den indenlandske 

efterspørgsel i Danmark som følge af fastkurspolitikken. Der er ikke indikationer på, at effekten af 

pengepolitikken på inflation afviger markant mellem Danmark og euroområdet,1 hvorfor effekten i 

Danmark af øgede militærudgifter i euroområdet ventes begrænset, hvis kapacitetspresset påvirkes ens i 

Danmark og euroområdet. 

 

FIGUR A 

Øgede forsvarsudgifter øger kapacitetspresset moderat de kommende år 

 
       

Anm.: Figuren viser forskelle i realt BNP i forhold til et grundforløb. 

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 

 

 
1 Som følge af fastkurspolitikken følger Nationalbanken som regel renteændringer fra ECB. Empirisk 
evidens peger på, at pengepolitiske renteforhøjelser slår lidt hurtigere igennem til renter for 
husholdninger og virksomheder i Danmark i forhold til i euroområdet, men at effekten på inflation og 
ledighed ikke afviger markant. Se Henrik Yde Andersen, Mia Renee Herlev Jørgensen, Andreas Kuchler, 
Rasmus Bisgaard Larsen, Marcus Bjerregaard Læssøe, Alexander Meldgaard Otte, Morten Spange og 
Christoffer Weissert Jessen, Effekter af pengepolitiske renteforhøjelser, Danmarks Nationalbank Analyse, 
nr. 5, marts 2024. 
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05  
Presset i dansk økonomi  
og på arbejdsmarkedet 
aftager fortsat 

De fleste indikatorer for kapacitetspres i økonomien er aftaget betydeligt  

de seneste tre år. Samtidig er inflationen lav og stabil, og på den baggrund 

vurderer Nationalbanken, at kapacitetspresset i dansk økonomi aktuelt er 

omtrent neutralt.  

 

De kommende år er der udsigt til en lidt afdæmpet fremgang i efterspørgslen  

i dansk økonomi som følge af en mere afdæmpet fremgang i verdenshandlen, 

mens de danske forbrugere fortsat er tilbageholdende på trods af betydelig 

reallønsvækst og fremgang i beskæftigelsen, se også kapitel 3 og 4. Den høje 

vækst i den offentlige efterspørgsel forventes i et vist omfang at blive dækket af 

import især knyttet til investeringer i forsvarsmateriel, som i sig selv giver 

anledning til et beskedent bidrag til dansk BNP. 

 

Væksten i dansk økonomi forventes at blive lidt svagere de kommende år. 

Samlet set er der tale om et balanceret konjunkturforløb med en vækst, som er 

tæt på potentialet i dansk økonomi. På den baggrund forventes en lidt svagere 

fremgang i beskæftigelsen sammenlignet med de seneste år. Kapacitetspresset  

i dansk økonomi forventes dermed at forblive omtrent neutralt.  
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Udsigt til et balanceret vækstforløb i den indenlandske økonomi 

Væksten i dansk økonomi har siden slutningen af 2023 været ganske høj. Det 

seneste halvandet år har der også været fremgang i den indenlandske 

produktion, og selvom der fortsat er store bidrag fra medicinalindustriens 

produktion i udlandet under dansk ejerskab, er vækstbilledet i dansk økonomi i 

mindre grad præget af den todeling, som karakteriserede årene forinden. 

 

Der er udsigt til et balanceret vækstforløb de kommende år, hvor svagere 

fremgang i verdenshandlen dæmper væksten i eksporten og forbrugerne fortsat 

er tilbageholdende. Væksten i BNP forventes imidlertid fortsat at være relativt 

kraftig som følge af fortsat stor fremgang i medicinalindustriens produktion i 

udlandet og genåbning af gasfeltet Tyra i Nordsøen, se figur 15. Ikke desto 

mindre forventes vækstbilledet i dansk økonomi at forblive mere balanceret. BNP 

forventes at stige med 2,0 pct. i 2025, 2,0 pct. i 2026 og 1,7 pct. i 2027, mens den 

indenlandske produktion forventes at stige med 2,2 pct. i 2025, 1,7 pct. i 2026 og 

1,3 pct. i 2027. Den indenlandske produktion vurderes at have en tættere 

sammenhæng med efterspørgslen efter arbejdskraft på kort sigt.  

 

 

 
FIGUR 15 

Dansk værdiskabelse understøttes også de kommende år af produktion i 

udlandet under dansk ejerskab, men vækstbilledet bliver mere balanceret 

 
 

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 

   

 

 

Fremgangen i beskæftigelsen forventes at fortsætte, men gå ned i tempo 

Beskæftigelsen er fortsat med at stige i 2025, se figur 16. I løbet af 1. halvår er 

beskæftigelsen steget med 22.200 personer, hvilket er en større gennemsnitlig 

halvårlig stigning end i både 2023 og 2024. Ledigheden har længe udgjort en 

uændret andel af arbejdsstyrken på 2,9 pct., se figur 17. I USA og euroområdet 

er beskæftigelsesfremgangen også fortsat, men i et lidt langsommere tempo end 

i Danmark.  
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FIGUR 16 

Beskæftigelsen er steget betydeligt de seneste år 

 
 

Anm.: Seneste faktiske observation er 2. kvartal 2025. 

Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik og egne beregninger. 

   

 
FIGUR 17 

Ledigheden har været omtrent uændret de seneste år 

 
 

Anm.: Seneste observation er august for Danmark og USA, og juli for 

euroområdet. 

Kilde: Macrobond og Danmarks Statistik. 

   

 

 

 

Den øgede efterspørgsel efter arbejdskraft de seneste år er i betydeligt omfang 

blevet opfyldt af udenlandsk arbejdskraft, der er kommet til landet, og en 

stigende beskæftigelsesfrekvens blandt ældre. Siden 2019 er beskæftigelsen 

steget med over 110.000 personer fra udenlandsk arbejdskraft, se figur 18. Det 

svarer til 46 pct. af den samlede beskæftigelsesstigning i perioden.  

 

Senere tilbagetrækning på arbejdsmarkedet er fortsat – også efter at 

pensionsalderen er holdt op med at stige, og efter at aftaler rettet mod at øge 

arbejdsudbuddet blandt ældre er trådt i kraft. Siden 2019 er 

beskæftigelsesfrekvensen steget med 10 procentpoint for personer over 60 år, 

og beskæftigelsen for denne gruppe er steget med mere end 85.000 personer. 

For andre aldersgrupper har beskæftigelsesfrekvensen været omtrent uændret, 

hvormed beskæftigelsen har fulgt udviklingen i befolkningen.  

 

Mens beskæftigelsen er steget markant, er den gennemsnitlige arbejdstid faldet, 

og dermed har stigningen i præsterede timer været lidt mindre udtalt. 

Sammenholdt med stigende produktion har det medført en stigning i 

timeproduktiviteten for dansk økonomi samlet set siden 2023, der ikke er langt 

fra trenden siden 2010, se figur 19. Det kommer efter en samlet set uændret 

timeproduktivitet fra 2019 til 2023. Især i industrien har der været kraftig 

produktivitetsvækst de seneste år, hvilket har bidraget væsentligt til den 

samlede produktivitet. Ser man bort fra produktion i udlandet, har 

timeproduktiviteten samlet set været bemærkelsesværdigt svag de seneste 4 år. 

Produktion i udlandet trækker ikke i høj grad på dansk arbejdskraft på kort sigt, 

men indtjeningen herfra dækker en del af aflønningen af ansatte og intellektuelle 

rettigheder i Danmark. Produktion i udlandet bidrager således til danske 

virksomheders konkurrenceevne, og dermed kan der ikke ses bort fra 

produktion i udlandet i vurderingen af dansk produktivitet over en længere 

periode.25 

 

 

 
25 Se Andreas Kuchler, Morten Spange, Mathias Busk-Tjørnum, Thomas Rasmusen Damsgaard Tørsløv og 
Robert Wederkinck, Dansk produktivitet og konkurrenceevne i en globaliseret verden, Danmarks 
Nationalbank Analyse, nr. 6, marts 2025. 
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FIGUR 18 

Udenlandsk arbejdskraft  

har bidraget til beskæftigelsesvæksten 

 
 

Anm.: Ændringen er beregnet som forskellen siden 1. kvartal 2013. 

Kilde: Danmarks Statistik. 

   

 
FIGUR 19 

Timeproduktiviteten forventes at stige 

 

 
 

Anm.: Timeproduktivitet er beregnet som bruttoværditilvækst i private byerhverv 

i forhold til præsterede timer.  

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 

   

 

 

 

Fremadrettet forventes beskæftigelsen at stige i et lidt langsommere tempo end 

de foregående år, bl.a. som følge af et overordnet lidt svagere vækstbillede. 

Samtidig forventes den faldende tendens i gennemsnitlig arbejdstid at fortsætte. 

Udenlandsk arbejdskraft og flere ældre i arbejde forudsættes fortsat at bidrage 

til beskæftigelsesvæksten i prognoseperioden. Beskæftigelsen forventes at stige 

med 43.000 personer frem mod slutningen af 2027. I takt med at der ikke er 

udsigt til helt samme todeling af dansk økonomi som de seneste år, forventes 

produktiviteten i både den samlede og indenlandske del af produktionen at stige 

gradvist over de kommende år. 

Presset på arbejdsmarkedet bøjer fortsat af 

Der er fortsat tegn på, at presset på arbejdsmarkedet tager af, selvom fremgang 

i beskæftigelsen fortsætter. Det aftagende pres på arbejdsmarkedet ses i de 

fleste indikatorer for pres på arbejdsmarkedet som fx antallet af stillingsopslag 

pr. beskæftiget, virksomhedernes rapporterede mangel på arbejdskraft og 

antallet af forgæves rekrutteringer i virksomhederne, se figur 20 og 21. 

 

At beskæftigelsen har kunnet stige, samtidig med at presset på arbejdsmarkedet 

er faldet, skyldes et forøget arbejdsudbud i form af en stigende potentiel 

arbejdsstyrke, som har øget den potentielle beskæftigelse. Stigningen i 

arbejdsudbuddet skyldes flere forhold: Flere ældre er blevet på 

arbejdsmarkedet, indvandrere og efterkommere har fået en tættere tilknytning 

til arbejdsmarkedet, og flere udlændinge er kommet til Danmark med det formål 

at arbejde.26  

  

 
26 Se Danmarks Nationalbank, Udsigt til lavere lønstigninger og stabil inflation trods usikre tider, 
Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk økonomi), nr. 9, marts 2025. 
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FIGUR 20 

Stillingsopslag i forhold til  

antal beskæftigede og ledige aftager fortsat 

 
 

Anm.: I figuren vises et 3-måneders glidende gennemsnit. Seneste observation 

er juni 2025. 

Kilde: Jobindex, Danmarks Statistik og egne beregninger. 

   

 
FIGUR 21 

Mangel på arbejdskraft aftager  

yderligere herhjemme og i udlandet 

 
 

Anm.: Figuren viser andelen af adspurgte virksomheder, der angiver, at mangel 

på arbejdskraft er en produktionsbegrænsning. Alle serier viser 

udviklingen for hele økonomien. For Danmark og euroområdet er 3. 

kvartal angivet under antagelse af, at mangel på arbejdskraft er uændret 

fra august til september.  

Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat, Macrobond og egne beregninger. 

   

 

 

Kapacitetspresset i dansk økonomi vurderes at være omtrent neutralt fremover 

Nationalbanken vurderer, at kapacitetspresset i dansk økonomi aktuelt er 

omtrent neutralt. Den vurdering er ikke ændret, på trods af at BNP er blevet 

revideret betydeligt ned i årene 2021-24, se boks 5. De kommende år forventes 

væksten at være omtrent på linje med potentialet, hvormed kapacitetspresset 

forbliver omtrent neutralt.  

 

De lidt svagere forventninger til BNP-væksten i dansk økonomi vurderes at 

afspejle forhold, som også svækker den potentielle vækst. Det gælder bl.a. 

lavere forventninger til produktionen i medicinalindustrien og øgede toldsatser 

på amerikansk import, som svækker den potentielle produktivitetsvækst 

sammenlignet med Nationalbankens prognose i marts.  

 

Generelt skal man være varsom med at tolke kapacitetspresset i Danmark ud fra 

udviklingen i dansk BNP. De seneste år har BNP-væksten i høj grad været drevet 

af nogle af de største 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 begrænset brug af arbejdskraft og fysisk 

kapital i Danmark.27 Det indebærer, at en stigning i produktionen i mindre grad 

øger kapacitetsudnyttelsen i dansk økonomi. Det gælder især for produktion i 

udlandet under dansk ejerskab. 

 

Opgørelsen af kapacitetspresset i dansk økonomi er forbundet med betydelig 

usikkerhed. Den usikkerhed er ikke kun knyttet til produktionen i udlandet under 

dansk ejerskab. Nationalbanken anvender en række modeller til at estimere 

kapacitetspresset, men vurderingen beror i sidste ende på en samlet 

bedømmelse af økonomisk data, modeller og indikatorer mv., se boks 6. At 

kapacitetspresset i dansk økonomi aktuelt vurderes at være omtrent neutralt, 

 
27 Se Simon Juul Hviid, Rasmus Rold Sørensen, Morten Spange, Tobias Renkin og Mia Renee Herlev 
Jørgensen, Stigende betydning af de største virksomheder, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 8, marts 
2025.  
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understøttes fx også af forårets overenskomstaftaler på det private 

arbejdsmarked, hvor de aftalte lønstigninger er forenelige med stabil, lav 

inflation, se kapitel 6.  

 

Nationalbanken vurderer, at kapacitetspresset i Danmark ikke afviger 

nævneværdigt fra kapacitetspresset i euroområdet. Denne vurdering 

underbygges af, at de fleste indikatorer for kapacitetspres i Danmark ligger 

omtrent på linje med euroområdet. 

 

 

 
BOKS 5 

Stor revision af BNP giver ikke anledning til  

at ændre vurderingen af kapacitetspresset  

BNP blev revideret ret kraftigt ned med revisionen af nationalregnskabet 30. juni 2025. Med den 

reviderede opgørelse er BNP i 2024 knap 4 pct. lavere end tidligere opgjort. Revisionen afspejler lavere 

værdiskabelse i landbrug, byggeri og transport og ses på efterspørgselssiden i lavere privatforbrug og 

tjenesteeksport. Derimod er beskæftigelsen ikke revideret nævneværdigt, mens de præsterede timer er 

nedjusteret med ca. 1 pct. Det giver anledning til en betydeligt svagere produktivitetsudvikling. 

 

Revisionen af nationalregnskabet påvirker kun i mindre grad Nationalbankens vurdering af det aktuelle 

kapacitetspres. De fleste indikatorer for kapacitetspres inklusive løn- og prisudviklingen er uændrede og 

tegner fortsat et billede af en økonomi med et omtrent neutralt kapacitetspres. Dermed afspejler 

nedjusteringen af BNP i høj grad strukturelle forhold, som primært ses i en svagere opgjort strukturel 

produktivitetsudvikling de seneste år. 

 

 

 

Overskuddet på betalingsbalancen forbliver højt 

Der er udsigt til, at overskuddet på betalingsbalancen forbliver højt de 

kommende år. Det skyldes bl.a. fortsat fremgang i produktion i udlandet under 

dansk ejerskab. Overskuddet på betalingsbalancen udgjorde i 2. kvartal 12 pct. 

af BNP og er de seneste år steget kraftigt netop som følge af øget produktion i 

udlandet under dansk ejerskab. Den fremgang forventes at fortsætte omend i et 

lidt svagere tempo. Overskuddet på betalingsbalancen forventes dog at falde til 

lidt under 11 pct. af BNP over de kommende år, i takt med at importen stiger 

relativt kraftigt, bl.a. som følge af køb af forsvarsmateriel i udlandet. De store 

overskud på betalingsbalancen afspejler bl.a. høj opsparing og lavt forbrug i 

husholdningerne. Der er derimod ikke tegn på, at virksomhederne er 

tilbageholdende med at investere. 

 

 

 
BOKS 6 

Vurderinger bidrager til at øge den potentielle produktion  

i forhold til modeller og dæmper produktionsgabet 

Produktionsgabet er defineret som forskellen mellem den faktiske produktion i økonomien målt ved BNP 

og potentiel produktion. I Nationalbanken defineres potentiel produktion som det produktionsniveau, der 

er i en fiktiv økonomi, hvor priser og lønninger har tilpasset sig fuldt ud til de gældende økonomiske 

forhold.1 Når produktionsgabet er positivt, er den faktiske produktion i økonomien højere end den 

potentielle produktion, og produktionsgabet bliver derfor en indikator for det aktuelle kapacitetspres i 

økonomien. Et højt pres på produktionskapaciteten vil typisk skabe et opadrettet pres på inflationen, og 

produktionsgabet fungerer derfor også som en indikator for det aktuelle inflationspres. 

 

I Nationalbankens definition kan potentiel produktion påvirkes af både kort- og langsigtede forhold. 

Langsigtede drivkræfter, fx demografi og teknologiudviklingen, bestemmer trendudviklingen i potentiel 

produktion, men potentiel produktion kan ændre sig hen over konjunkturerne, afhængigt af hvilke  

 

 

Fortsættes … 
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…. fortsat 

 

 

underliggende drivkræfter der driver konjunkturcyklen. For eksempel kan kortsigtede, udbudsrelaterede 

drivkræfter som tilstrømning af udenlandsk arbejdskraft eller midlertidig produktivitetsfremgang øge 

potentiel produktion over det faktiske produktionsniveau.  

 

Der findes andre definitioner af produktionsgabet end den, Nationalbanken benytter. Det betyder, at 

sammenligninger af produktionsgab på tværs af organisationer skal foretages varsomt. Finansministeriet 

og De Økonomiske Råds formandskab beregner også skøn for produktionsgabet i Danmark, som langt 

hen ad vejen har samme tilgang som Nationalbanken. Hos disse organisationer anvendes produktionsgab 

dog også med henblik på planlægning af finanspolitikken, hvor der også indgår andre hensyn end at 

modvirke udsving i kapacitetspresset og dermed inflationspresset. 

 

Produktionsgabet vurderes aktuelt lidt lavere, end hvad flere af de rene modelestimater tilsiger 

Nationalbanken offentliggør ét officielt produktionsgab. Det er udarbejdet med udgangspunkt i 

resultaterne fra bankens tre økonomiske modeller, men indarbejder også tilgængelig information, som 

ikke nødvendigvis indgår direkte i modellerne, og øvrige vurderinger. 

 

På baggrund af resultaterne fra bankens økonomiske modeller og en række vurderinger skønnes 

produktionsgabet i dansk økonomi i midten af 2025 til omkring 0,5 pct., se figuren. Det tilbageværende 

kapacitetspres vurderes hovedsageligt at være knyttet til udviklingen på arbejdsmarkedet. 

 

Det er generelt svært for økonomiske modeller at fange store og pludselige bevægelser på kort sigt. 

Nationalbankens samlede vurdering af produktionsgabet siden pandemien har været, at flere af 

modellerne til en vis grad har overvurderet kapacitetspresset i dansk økonomi. Det skal ses i lyset af en 

række ekstraordinært store stød til dansk og international økonomi i form af coronapandemien og 

inflationskrisen.  

 

Nedjusteringerne fortolkes i Nationalbankens DSGE-model først og fremmest som en vurdering af, at 

arbejdsudbuddet aktuelt er større end det, modellerne har fanget. Det betyder, at produktionspotentialet 

vurderes højere end de rene modelestimater, hvormed produktionsgabet vurderes lavere. 

FIGUR   

Produktionsgabet vurderes at være svagt positivt  

 
Anm.: Grå linjer angiver de estimerede produktionsgab fra Nationalbankens modeller. Rød linje er 

Nationalbankens officielle produktionsgab, som indeholder håndholdte justeringer baseret på 

vurderinger ud fra forhold, som modellerne ikke opfanger.  

Kilde: Egne beregninger. 

 
1 Se Mikkel Bess, Rasmus Bisgaard Larsen, Filip Rozsypal, Christoffer Jessen Weissert og Theodor Justus 
Bock, Produktionsgabet i dansk økonomi – beregning og vurdering, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 
22, september 2025.   
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06  
Lønstigningerne  
er kommet ned, og  
der er udsigt til stabil,  
lav inflation 

Lønstigningerne på det private arbejdsmarked er taget betydeligt af som 

indikeret i forårets overenskomster på det private arbejdsmarked, og 

lønstigningerne i Danmark er lavere end i euroområdet. De kommende år 

forventes lønstigningerne at forblive moderate i tråd med de aftalte 

lønstigninger. 

 

Inflationen i Danmark har det seneste år været stabil og lidt under 2 pct., og 

effekterne af de stød til dansk og international økonomi, der i 2022 fik inflationen 

til at stige, vurderes at være taget af. På det seneste er inflationen steget til 

omkring 2 pct., bl.a. på grund af højere prisstigninger på fødevarer.  

 

De forventede lønstigninger giver anledning til en stabil udvikling i den 

indenlandske prisdannelse, og samtidig er prisudviklingen i udlandet afdæmpet.  

Inflationen reduceres de kommende år af de ændringer i afgifter, som indgår i 

regeringens forslag til finanslov for 2026. Næste år forventes inflationen at falde 

til 1,1 pct., mens kerneinflationen forventes at være 1,7 pct., da kerneinflationen 

ikke påvirkes af reduktionen i afgiften på el. 
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Lønstigningerne er aftaget 

Lønudviklingen i dansk økonomi aftog betydeligt i 2. kvartal, hvor forårets 

overenskomster på det private arbejdsmarked er trådt i kraft, se figur 22. På det 

samlede DA-område aftog lønstigningerne til 3,4 pct., og lønstigningerne aftog 

på tværs af alle brancher. Lønudviklingen i Danmark er nu lavere end i udlandet, 

hvor lønstigningerne i industrien var lidt over 4 pct. i 2. kvartal if l   D ’  

internationale lønstatistik, herunder også Tyskland, som er Danmarks største 

eksportmarked. Også inden for byggeri, handel og transport er lønstigningerne 

lavere i Danmark end i udlandet.  

 

Lønstigningerne i industrien forventes de kommende år at være lidt over 3 pct., 

på linje med forårets overenskomstaftale. Det er lidt over euroområdet, hvor 

ECB forventer lønstigninger på lidt under 3 pct. de kommende år.28 

Lønstigningerne i Danmark er overordnet forenelige med en lav og stabil 

inflation i de kommende år. 

 

 

 
FIGUR 22 

Lønstigningerne forventes at forblive moderate på linje  

med forårets overenskomster på det private arbejdsmarked 

 
 

Anm.: Søjlerne angiver et referenceforløb for overenskomsterne, som består af satser, pensioner, 

fritvalgsordninger og andet og er opgjort ekskl. genetillæg. Referenceforløbet indeholder 

Industriens Overenskomst for arbejdere, Bygge- og anlægsoverenskomsten, 

Butiksoverenskomsten, Fællesoverenskomsten samt Transport- og Logistikoverenskomsten. Egne 

skøn for omkostningsvirkningerne af de seneste overenskomstaftaler baseret på information om 

omkostningsvirkningerne fra tidligere overenskomster. Skønnene er baseret på Industriens 

overenskomst og Fællesoverenskomsten. 

Kilde: Statistikudvalgets statusrapport og egne beregninger. 

   

 

 

Inflationen er fortsat lav 

Inflationen i Danmark har det seneste år været lav og stabil, og effekterne af de 

stød til dansk og international økonomi, der i 2022 fik inflationen til at stige, 

vurderes at være taget af. De seneste måneder er både inflationen og 

kerneinflationen taget til, bl.a. på grund af højere prisstigninger på fx kaffe og 

 
28 ECB skønner over nationalregnskabets lønsum pr. beskæftiget. I Danmark er lønstigningerne med 
samme begreb opgjort til 2,9 pct. i 2. kvartal 2025 og skønnes at være lidt over 3 pct. i 2025-27. 
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chokolade, der indgår i kerneinflationen. Både inflationen og kerneinflationen 

var i juli og august tæt på 2 pct., men har indtil da ligget omkring 1,5 pct. siden 

begyndelsen af 2024, se figur 23 og 24. 

 

 

 
FIGUR 23 

Inflationen har været stabil de seneste år 

 
 

Anm.: HICP-inflation for Danmark og euroområdet. CPI-inflation for USA. Seneste 

observation er august 2025. 

Kilde: Macrobond. 

   

 
FIGUR 24 

Kerneinflationen er lavere i Danmark end i euroområdet 

 
 

Anm.: HICP-kerneinflationen, dvs. inflationen ekskl. prisændringer på energi og 

uforarbejdede fødevarer, for Danmark og euroområdet. For USA vises 

CPI-kerneinflationen. Seneste observation er august 2025. 

Kilde: Macrobond. 

   

 

 

 

Inflationen i Danmark er nu på niveau med euroområdet, men har siden 2023 

været betydeligt lavere. Inflationen i euroområdet har de seneste år været tæt 

på ECB’  inflationsmålsætning på 2 pct., og kerneinflationen er nu også tæt på 2 

pct. Inflationen i USA er fortsat lidt højere end i Danmark, men forbrugerpris-

stigningerne er også her inden for Federal Reserves inflationsmålsætning om en 

inflation på mellem 1 og 3 pct. At forbrugerprisstigninger har været højere i 

udlandet end i Danmark, skyldes primært højere prisstigninger på tjenester, 

mens prisstigningerne på varer er mere på linje mellem Danmark og udlandet. 

 

Der er så småt tegn på, at øgede toldsatser på amerikansk import og svækket 

dollarkurs begynder at vise sig i inflationen i USA. De seneste måneder er 

inflationen steget lidt igen, bl.a. på grund af højere varepriser. De amerikanske 

forbrugere kan fortsat være skærmet af, at der frem mod forhøjelsen af told-

satserne på amerikansk import var en betydelig lageropbygning af importerede 

varer. Inflationen kan tage yderligere til frem mod nytår, i takt med at de 

amerikanske virksomheder i større omfang sender forhøjelsen af toldsatserne 

videre til de amerikanske forbrugere.29 Derimod er der endnu ikke tydelige tegn 

på, at forbrugerpriserne i euroområdet og Danmark er blevet dæmpet af de 

øgede toldsatser på amerikansk import og den styrkede euro, som udgør et 

negativt stød til efterspørgslen. Det er ellers forventningen i de fleste 

internationale prognoser.  

 
29 For eksempel estimerer Goldman Sachs, at forhøjelsen af toldsatserne bidrog med 0,2 procentpoint til 
forbrugerprisstigningerne i juni i USA, og at det bidrag stiger til knap 1 procentpoint i 2. halvår 2025. Se 
Goldman Sachs, Tariff Passthrough Update: More Underway Through June, Goldman Sachs US Daily, 10. 
august 2025. 
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Fødevarepriserne stiger aktuelt kraftigt, men overordnet  

er prisudviklingen på tværs af forbrugsgrupper blevet mere ensartet 

Forbrugerpriserne på fødevarer og ikke-alkoholiske drikkevarer er steget kraftigt 

og er siden begyndelsen af 2024 steget med 8 pct. Det er særligt prisen på kaffe, 

chokolade, okse- og kalvekød samt mejeriprodukter, der er steget. Prisen på 

disse varegrupper er steget med mellem 40 og 60 pct. over de seneste år. Det er 

dog ikke kun i Danmark, at prisen på fødevarer og ikke-alkoholiske drikkevarer 

er taget til, og prisen på disse varegrupper er samlet set steget omtrent som i 

euroområdet siden 2021, se figur 25. Råvarepriserne for fødevarer har de senere 

år været præget af betydelig usikkerhed og ustabile forhold omkring 

forsyningerne af fødevarer i kølvandet på coronapandemien, krigen i Ukraine og 

tiltagende handelskonflikter. Derudover påvirker klimaforandringer i form af bl.a. 

tørke og oversvømmelser landbrugsproduktionen negativt globalt. De generelle 

prisstigninger på fødevarer på tværs af lande skal dermed ses i lyset af, at 

råvarepriserne er steget meget, og at disse prisstigninger også finder vej til 

forbrugerpriserne.30 Kerneinflationen fraregnet både forarbejdede og 

uforarbejdede fødevarer, drikkevarer og tobak stiger fortsat mindre end i 

euroområdet, se figur 26. 

 

 

 
FIGUR 25 

Priserne på fødevarer er ikke steget mere  

i Danmark end i euroområdet siden 2019 

Forbrugerprisstigninger på fødevarer og ikke-alkoholiske drikkevarer 

 
 

Anm.: Opgjort ved konstante skatter. Egen sæsonkorrektion. Seneste 

observation er august 2025. 

Kilde: Danmarks Statistik og Eurostat. 

   

 
FIGUR 26 

Kerneinflationen fraregnet alle fødevarepriser  

er steget mindre i Danmark end i euroområdet 

Inflation ekskl. energi, fødevarer, drikkevarer og tobak 

 
 

Anm.: Egen sæsonkorrektion. Seneste observation er august 2025. 

Kilde: Danmarks Statistik og Eurostat. 

   

 

 

 

Trods høje prisstigninger på fødevarer er inflationen i Danmark overordnet 

præget af en mere ensartet udvikling fordelt på underkomponenter, end 

tilfældet har været de seneste år. Prisstigningerne på tjenester er ganske vist lidt 

højere end prisstigningerne på varer men i et omfang, som er på linje med årene 

før pandemien. Prisudviklingen i Danmark er også mere ensartet på tværs af den 

indenlandske markedsbestemte inflation og de importerede forbrugerpriser. 

Forbrugerpriserne på energi bidrager ligeledes kun i begrænset omfang til 

inflationen, men der er fortsat tegn på, at indirekte effekter fra energi trækker 

kerneinflationen ned. Det vidner om, at effekterne fra de seneste års stød er 

ebbet ud. 

 
30 Se Oliver Hammershøj Bentsen, Christoffer Jessen Weissert og Amy Yuan Zhuang, Globale forhold driver 
høje fødevarepriser i Danmark og udlandet, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 20, september 2025. 
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Løn- og prisudviklingen har de seneste år været præget af de store bevægelser, 

som skyldtes prisstigningerne på energi, andre råvarer og fragt i kølvandet på 

pandemien og Ruslands invasion af Ukraine, og som nu er løbet igennem 

økonomien.31 Lønstigningerne har derimod ikke i sig selv været en nævneværdig 

drivkraft bag inflationen, og lønmodtagernes andel af den samlede 

værdiskabelse har overordnet været nogenlunde stabil over de seneste år. 

Udsigt til lav og stabil inflation 

Med afsæt i lønstigninger på lidt over 3 pct. i de kommende år forventes 

inflationen generelt at forblive stabil på lidt under 2 pct., se figur 27. De 

moderate lønstigninger danner især grundlag for en forventning om, at den 

indenlandske prisdannelse forbliver lav og stabil.  

 

Forbrugerpriserne i Danmark påvirkes i høj grad også af prisudviklingen i global 

økonomi, som i Nationalbankens prognose enten fastlægges med afsæt i 

forudsætninger fra futuresmarkeder eller internationale prognoser. 

Forbrugerpriserne på fødevarer forventes at forblive høje med afsæt i 

futurespriser for en række fødevarepriser. Men prisstigningerne forventes at 

tage af de næste år. Dertil forventes forbrugerprisstigningerne på energi at falde 

svagt de kommende år med afsæt i futurespriser på energi. 

 

Samtidig er der udsigt til, at inflationen dæmpes af lavere prisstigninger fra 

udlandet, da der er udsigt til lavere prisstigninger på eksport i de lande, som 

Danmark importerer fra. Det er forudsætningen i flere internationale prognoser. 

Svækkelsen af eksportpriserne i udlandet skyldes bl.a. de øgede toldsatser på 

amerikansk import, som betyder, at eksportvirksomhederne i mange lande står 

med svækkede muligheder for at komme ind på det amerikanske marked og  

 

 

 
FIGUR 27 

Forbrugerprisstigningerne forventes at forblive stabile og lave,  

mens inflationen reduceres af lavere afgifter næste år 

 
 

Anm.: Seneste observation er august 2025. 

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 

   

 

 
31 Se boks 2 i Danmarks Nationalbank, Udsigt til lavere lønstigninger og stabil inflation trods usikre tider, 
Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk økonomi), nr. 9, marts 2025. 
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derfor sænker deres priser for at afsætte deres produkter på andre markeder. 

Svagere prisstigninger på importerede varer forstærkes desuden af, at det 

seneste halve års styrkelse af den effektive kronekurs gradvist slår igennem den 

kommende tid. 

 

Inflationen påvirkes også af en række ændringer i afgifterne på bl.a. el, som 

reducerer inflationen med omkring ¾ procentpoint i 2026. Afgiftsændringerne 

indebærer, at inflationen forventes at falde fra 1,9 pct. i 2025 til 1,1 pct. i 2026, 

før inflationen igen stiger til 1,8 pct. i 2027. Kerneinflation, som ikke påvirkes af 

afgiftsændringerne på el, forventes at udgøre 1,8 pct. i 2025 og 1,7 pct. i både 

2026 og 2027. 

 

Den forventede inflation i Danmark er samlet set en smule lavere end det, andre 

institutioner forventer, at inflationen vil blive i euroområdet. For eksempel viser 

ECB’  p        f    u   m åd t fra september en stigning i forbrugerpriserne 

på 2,1 pct. i år, 1,7 pct. til næste år og 1,9 pct. i 2027. Den lidt lavere inflation i 

Danmark i forhold til euroområdet kan bl.a. skyldes såkaldt priskonvergens, som 

betyder, at det danske prisniveau, som historisk har været højere end i 

euroområdet, på lang sigt vil nærme sig prisniveauet i euroområdet.32 

 
32 Se Rasmus Mose Jensen, Højt prisniveau bidrager til lavere inflation i Danmark end i euroområdet, 
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 5, marts 2025. 
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07  
Risici er især  
knyttet til handelskonflikt 
og forsvarsudgifter  

Risici for vækstudsigterne i dansk økonomi er samlet set nedadrettede, mens de 

er balancerede for inflationen. Der er flere globale usikkerhedsfaktorer knyttet til 

vækstudsigterne, som kan gøre konjunkturforløbet mere ujævnt end forudsat i 

hovedscenariet. Især den store uforudsigelighed om de fremtidige rammer for 

verdenshandlen kan afspore den forventede økonomiske fremgang de 

kommende år.  

 

En betydelig forøgelse af forsvarsudgifterne kan resultere i en periode med øget 

kapacitetspres og højere inflation. Hvis de danske forsvarsudgifter stiger mere 

end i euroområdet, trækker det i retning af et større kapacitetspres herhjemme, 

omend donationer til Ukraine, køb af militærudstyr i udlandet og en forholdsvis 

lille dansk forsvarsindustri dæmper en del af den indenlandske aktivitetsvirkning.     

 

Foruden øgede forsvarsudgifter kan generelle finanspolitiske lempelser 

herhjemme også skubbe mere på kapacitetspresset end lagt til grund i 

prognosen.  

 

De øvrige indenlandske risici vedrører bl.a. det forventede forløb for den private 

indenlandske efterspørgsel og medicinalindustrien, der begge kan udvikle sig 

både svagere og stærkere end forudsat.   

 

Nationalbanken vurderer, at der aktuelt ikke er tegn på nogen væsentlige 

makroøkonomiske ubalancer under opbygning i dansk økonomi, som kan 

forstærke en mulig lavkonjunktur i tilfælde af uforudsete stød til 

verdensøkonomien. Det giver et godt afsæt for at modstå uventede  

økonomiske modvinde de kommende år. 
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Handelskonflikt og geopolitiske spændinger  

kan give pludselige negative stød til verdensøkonomien 

Der er flere globale usikkerhedsfaktorer knyttet til vækstudsigterne, som kan 

gøre konjunkturforløbet mere ujævnt end forudsat i hovedscenariet for dansk 

økonomi. Risikobilledet er især skærpet af den igangværende handelskonflikt og 

geopolitiske spændinger forbundet med Ruslands invasion af Ukraine og den 

vigende opbakning til rammerne bag det multilaterale økonomiske system. 

Dermed er risici for vækstudsigterne i dansk økonomi samlet set nedadrettede, 

mens de er balancerede for inflationen.   

 

Danmark har som en lille, åben økonomi nydt godt af frihandel, globalisering og 

et regelbaseret multilateralt samarbejde. I udgangspunktet ventes 

handelskonflikten ikke at få en tilstrækkelig negativ virkning på den økonomiske 

aktivitet til at afspore den forventede fremgang i dansk økonomi, også selvom 

æ d i     i    ’  t ld at    ha   ka t  t   uf  ud igelighed om de fremtidige 

rammer for verdenshandlen. En yderligere eskalering af de handelspolitiske 

spændinger mellem USA, Kina og EU kan dog hurtigt bremse den globale 

efterspørgsel i højere grad end forudsat og føre til svagere dansk eksport de 

kommende år.  

 

Uafhængigt af de faktiske toldforhøjelser fremmer den høje handelspolitiske 

u ikk  h d    ”v  t-og-se-adfærd”, der potentielt dæmper virksomhedernes 

investeringslyst og fører til forsigtighedsopsparing blandt husholdninger. Hvis 

den politiske usikkerhed ikke mindskes som forventet i prognoseperioden, kan 

det derfor medføre svagere efterspørgsel end skønnet.  

 

Selvom inflationen gradvist ventes at falde tilbage mod 2 pct. i USA over de 

kommende år, er det muligt, at toldforhøjelser – i kombination med 

finanspolitiske lempelser og et reduceret arbejdsudbud fra færre immigranter – 

sætter sig i inflationsforventningerne og giver anledning til et mere vedvarende 

amerikansk prispres end lagt til grund i internationale prognoser. Det kan give 

en pludselig og kraftig stramning af de globale finansielle forhold med 

dertilhørende negative effekter på den danske vækst.  

Handelskonflikten er forbundet med både opadrettede  

og nedadrettede risici for inflationen herhjemme 

Herhjemme og i resten af Europa skaber handelskonflikten både opadrettede og 

nedadrettede risici for prisudviklingen. Selvom der er indgået en politisk 

handelsaftale mellem EU og USA, der ikke indeholder en europæisk 

gengældelsestold på amerikanske varer, er der stadig en iboende risiko for, at 

handelskonflikten eskalerer igen. Hvis et sådant scenarie fører til en europæisk 

gengældelsestold, kan det øge de danske importpriser. Modsat dæmper 

handelskonflikten efterspørgslen og derigennem også inflationen i Danmark. 

Omdirigering af kinesisk eksport til Europa som reaktion på bilaterale 

toldstigninger mellem USA og Kina kan også medføre et nedadgående pres på 

forbrugerpriserne herhjemme.  

 

En betydelig forøgelse af forsvarsudgifterne i Europa kan  

resultere i en periode med øget kapacitetspres og højere inflation 

Ruslands invasion af Ukraine og ændrede relationer mellem traditionelle 

alliancepartnere har skærpet trusselsbilledet for europæisk og dansk økonomi. 

Som reaktion på den nye sikkerhedspolitiske virkelighed har regeringer i 

Danmark og på tværs af Europa meddelt, at de vil løfte forsvarsudgifterne 

markant de kommende år. Det sker bl.a. for at leve op til de nye Nato-

målsætninger om at bruge 5 pct. af BNP på forsvaret og sikkerhedsrelaterede 

udgifter i 2035. Da flere af de annoncerede stigninger i forsvarsudgifter endnu 

ikke er konkretiseret, indgår de ikke fuldt ud i de tilgængelige internationale 
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prognoser. Hvis oprustningen sker i hastigt tempo, kan det derfor medføre 

stærkere vækst og højere inflation end ventet.  

 

Selvom stimuli fra den militære oprustning i Europa eller nye omfattende 

finanspolitiske lempelser i USA kan skubbe på efterspørgslen på kort sigt, 

forstærker de også eksisterende langsigtede ubalancer. De høje offentlige 

gældskvoter i både USA og Europa kan således på et senere tidspunkt 

nødvendiggøre en kraftig finanspolitisk stramning for at bringe gælden tilbage 

på en holdbar kurs.    

 

Naturkatastrofer på grund af klimaforandringer kan påvirke  

den globale fødevareforsyning og øge risikoen for højere fødevarepriser 

I takt med at klimaforandringer tager til, øges risikoen for fx flere ekstreme 

vejrhændelser som tørke og oversvømmelser. Det kan reducere 

landbrugsproduktionen på verdensplan. Forstyrrelse i den globale 

fødevareforsyning kan dermed bidrage til markante stigninger i råvarepriserne, 

som efterfølgende slår igennem i forbrugerpriserne.  

Der er risiko for, at kapacitetspresset i økonomien  

udvikler sig anderledes i Danmark end i euroområdet 

Globale risikofaktorer, der ikke påvirker konjunktursituationen anderledes i 

Danmark end i euroområdet, vil i udgangspunktet blive modgået af ECB’  

pengepolitik, som på grund af fastkurspolitikken også vil få effekt i Danmark. 

Dermed giver globale risikofaktorer i udgangspunktet ikke anledning til at 

ændre finanspolitikken herhjemme i forhold til euroområdet. Nationalbanken 

vurderer, at der i øjeblikket ikke er betydelige forskelle i risikobilledet for 

Danmark og euroområdet. 

 

En række faktorer kan dog bidrage til, at kapacitetspresset i dansk økonomi 

enten udvikler sig stærkere eller svagere end i euroområdet. For eksempel 

indebærer en større stigning i de danske forsvarsudgifter i forhold til flere af 

eurolandene en særskilt risiko for et kraftigere kapacitetspres herhjemme. 

Omfattende danske donationer til Ukraine og køb af udenlandsk forsvarsudstyr 

dæmper dog givetvis en del af denne aktivitetspåvirkning. Modsat har flere af 

eurolandene en større forsvarsindustri end i Danmark, hvilket umiddelbart giver 

dem bedre muligheder for stigende afsætning end danske virksomheder.      

 

Foruden øgede forsvarsudgifter kan generelle finanspolitiske lempelser 

herhjemme også skubbe mere på kapacitetspresset end lagt til grund i 

prognosen.  

 

Det er ikke entydigt, om en eventuel eskalering af handelskonflikten vil påvirke 

økonomien mere negativt i Danmark end i euroområdet, også selvom 

modelberegninger i boks 1 indikerer, at Danmark kan blive hårdere ramt af de 

nye toldsatser fra USA end gennemsnittet i EU. På den ene side er Danmark en 

mere åben økonomi end flere af de store eurolande, og USA er det største 

eksportland for danske virksomheder. Desuden vil en tilbagegang i den globale 

handel ramme den danske tjenesteeksport negativt, fordi den i vid udstrækning 

udgøres af søfragt. På den anden side består en stor del af den danske eksport 

til USA af varer, som allerede produceres i USA og derfor ikke krydser den 

danske grænse. Det gør dem i udgangspunktet mindre udsatte over for 

amerikanske toldforhøjelser mod EU.  

 

Den stigende betydning af de største danske virksomheder kan potentielt øge 

udsvingene i dansk økonomi og gøre udviklingen i BNP mere følsom over for 

udviklingen i få virksomheder. De udsving påvirker imidlertid i mindre grad 

beskæftigelsen og kapacitetsudnyttelsen i dansk økonomi. Nationalbankens 

prognose lægger til grund, at væksten i medicinalsektoren fortsætter de 

kommende år og dermed understøtter dansk økonomi som helhed. En uforudset 
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tilbagegang i medicinalindustrien kan imidlertid få afledte effekter på 

underleverandører og derigennem påvirke resten af dansk økonomi. 

 

I Nationalbankens prognose forventes presset på det danske arbejdsmarked at 

forblive omtrent neutralt de kommende år. Manglen på arbejdskraft kan dog 

hurtigt blusse op igen og sætte sig i højere lønstigninger, fx hvis tilgangen af 

udenlandsk arbejdskraft aftager, eller forbrugskvoten stiger fra sit nuværende 

lave niveau. Modsat kan den svage forbrugertillid sætte et større negativt aftryk 

på den indenlandske efterspørgsel og behovet for arbejdskraft end skønnet. Det 

er især et muligt selvstændigt stød til efterspørgslen, som udgør en selvstændig 

risiko for dansk økonomi, da eventuelle fælles udsving må formodes at blive 

stabiliseret via den økonomiske politik i euroområdet.  

 

Dansk økonomi er godt rustet til at modstå globale modvinde 

Det er Nationalbankens vurdering, at der i øjeblikket ikke er tegn på, at der er 

ved at blive opbygget makroøkonomiske ubalancer i dansk økonomi, som 

tidligere har forstærket et tilbageslag ved uforudsete stød til verdensøkonomien. 

 

Tværtimod er der store overskud på betalingsbalancen, sunde offentlige finanser 

og ingen tydelige tegn på uholdbar kreditvækst. Der er heller ikke tegn på, at de 

makrofinansielle balancer gør dansk økonomi mere sårbar over for stød.33 

Husholdningernes gældskvote er faldet markant siden finanskrisen, og danske 

virksomheder har vundet markedsandele de senere år. Det giver samlet set et 

godt afsæt for den økonomiske udvikling i prognoseperioden, også i tilfælde af 

en uventet global afmatning. 

  

 
33 Se Danmarks Nationalbank, Neutral pengepolitik i en tid med global usikkerhed, Danmarks 
Nationalbank Analyse (Monetære og finansielle tendenser), nr. 21, september 2025. 
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TABEL 3 

 

Centrale økonomiske størrelser 

     2024 2025  

Realvækst i forhold til perioden før, pct. 2024 2025* 2026* 2027* 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 

BNP 3,5 2,0 2,0 1,7 1,2 -1,3 1,3 

Privat forbrug 1 1,0 2,2 2,0 2,0 0,5 0,8 0,5 

Offentligt forbrug 1,0 1,9 4,2 3,7 0,8 -1,6 0,8 

Boliginvesteringer -10,2 -0,9 1,9 2,4 -7,7 3,9 -1,3 

Offentlige investeringer 2,4 12,3 5,4 7,1 14,0 -1,3 4,2 

Erhvervsinvesteringer 8,0 -8,8 2,8 2,1 19,1 -20,4 -1,0 

Lagerinvesteringer mv.2 -0,3 0,4 0,1 0,0 -0,4 1,2 -0,6 

Eksport 7,1 1,4 4,1 2,2 1,7 -4,0 4,0 

     Industrieksport 10,7 3,1 3,2 2,8 4,2 -5,6 5,1 

Import 4,1 -0,3 5,8 3,8 4,8 -5,9 2,1 

        

Beskæftigelse, 1.000 personer 3.218 3.257 3.278 3.292 3.231 3.247 3.253 

Ledighed, brutto, 1.000 personer 87 88 90 90 87 87 87 

Betalingsbalance, pct. af BNP 12,2 11,8 10,8 10,6 10,7 12,0 12,0 

Offentlig saldo, pct. af BNP 4,5 2,3 1,4 1,2 2,5 2,7 2,7 

Huspriser3, pct. år-år 3,6 5,4 3,6 3,3 4,2 5,5 5,3 

Forbrugerpriser (HICP), pct. år-år 1,3 1,9 1,1 1,8 1,7 1,6 1,6 

Kerneinflation, pct. år-år 1,4 1,8 1,7 1,7 1,3 1,6 1,7 

Timeløn4 (fremstilling), pct. år-år 5,5 3,7 3,4 3,3 4,5 4,4 3,2 

 

1 Omfatter både husholdninger og NPISH. 
2 Bidrag til BNP-vækst (posten omfatter lagerinvesteringer, værdigenstande og statistisk diskrepans). 
3 Nominelle priser på enfamiliehuse. 
4 Dansk Arbejdsgiverforenings lønstatistik for fortjeneste inkl. gene for fremstilling. 
Anm.: * angiver prognose.  
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger. 
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Bilag: Antagelser og 
ændringer i prognosen  
for dansk økonomi 

Prognosen er udarbejdet ved hjælp af bl.a. Nationalbankens makroøkonomiske 

model, MONA, og tager udgangspunkt i den foreliggende konjunkturstatistik, 

herunder Danmarks Statistiks kvartalsvise nationalregnskab for 2. kvartal 2025. 

Prognosen er udarbejdet på baggrund af offentliggjort statistik til og med 10. 

september 2025. Derudover bygger fremskrivningen på en række antagelser om 

den internationale økonomi, de finansielle forhold, udviklingen i arbejdsstyrken 

og finanspolitikken. 

International økonomi 

Eksportmarkedsvæksten forudsættes at blive 2,7 pct. i 2025, 1,9 pct. i 2026 og 

2,9 pct. i 2027, se tabel A1. Lønstigningerne i udlandet forudsættes gradvist at 

aftage fra 5,2 pct. i 2024 til 3,5 pct. i 2025 og lidt over 3 pct. i 2026 og 2027. 

Priserne på importerede varer og tjenester forudsættes at falde med 1 pct. i 

2025 for derefter at stige med 0,4 pct. i 2026 og derefter at stabilisere sig 

omkring 2 pct. Forudsætningerne er baseret på seneste prognose fra OECD fra 

juni 2025, som inkluderer eksplicitte forudsætninger om Danmarks 

eksportmarkedsvækst, konkurrentpriser i udlandet og justeringer baseret på 

andre internationale organisationers prognoser og økonomiske data siden da. 

Renter, valutakurser og energipriser 

Udviklingen i de korte og lange renter i prognosen er baseret på de 

forventninger til den fremtidige udvikling, der kan udledes af rentekurven på de 

finansielle markeder. Pengemarkedsrenten målt ved DESTR forudsættes på den 

baggrund at være 1,9 pct. i 2025, 1,7 pct. i 2026 og 1,8 pct. i 2027. 

 

I fremskrivningen antages den effektive kronekurs og dollarkursen at holde sig 

omtrent konstant på det nuværende niveau. 

 

Energipriser antages som udgangspunkt at følge udviklingen i oliepriserne, der i 

prognoseperioden forudsættes at følge futurespriser. Olieprisen i prognosen er 

fastlagt på baggrund af et gennemsnit af futurespriserne i september forud for 

afslutningen af talgrundlaget. Olieprisen var i første tredjedel af september 

omkring 67 dollar pr. tønde og forudsættes at være omtrent uændret ved 

udgangen af 2027. 

 

I lyset af de seneste års særlige udviklinger i prisen på gas og elektricitet tages 

der ligesom i Nationalbankens seneste prognoser også højde for prisudviklingen 

på gas og elektricitet i denne prognose. Ligesom for oliepriserne antages 

gaspriserne at følge futuresprisen fremadrettet. De antages at svinge lidt 

omkring det nuværende niveau på ca. 240 kr. pr. MWh indtil begyndelsen  

af 2027 og derefter ende ved ca. 220 kr. pr. MWh ved udgangen af 2027. 

Elektricitetsprisen antages at følge et 3-måneders glidende gennemsnit  

af udviklingen i futurespriser på det tyske elmarked. 

Finanspolitiske forudsætninger 

I fremskrivningen tages der udgangspunkt i de foreløbige opgørelser fra 

nationalregnskabet af forbrug og investeringer i den offentlige sektor samt 

finanslovsforslaget i Økonomisk Redegørelse, august 2025, og det mellemfristede 

forløb i Opdateret 2030-forløb, august 2025. Det reale offentlige forbrug antages 
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på den baggrund at stige med 1,9 pct. i 2025, 4,2 pct. i 2026 og 3,7 pct. i 2027. 

De offentlige investeringer antages at stige med 12,3 pct. i 2025, 5,4 pct. i 2026 

og 7,1 pct. i 2027.  

 

 

TABEL A1 

Oversigt over prognosens antagelser 

 2024 2025 2026 2027 

International økonomi     

Eksportmarkedsvækst, pct., år-år 2,4 2,7 1,9 2,9 

Udenlandsk pris, pct., år-år1  0,4 -1,0 0,4 2,3 

Udenlandsk timeløn, pct., år-år 5,2 3,5 3,1 3,2 

     

Finansielle forhold mv.     

Pengemarkedsrente, pct., p.a. 3,3 1,9 1,7 1,8 

Gennemsnitlig obligationsrente, pct., p.a. 3,2 2,7 2,6 2,8 

Effektiv kronekurs, 1980 = 100 105,0 106,2 107,3 107,3 

Dollarkurs, DKK pr. USD 6,9 6,6 6,4 6,4 

Oliepris, brent, USD pr. tønde 79,7 70,8 65,9 66.0 

     

Finanspolitik     

Offentligt forbrug, pct., år-år 1,0 1,9 4,2 3,7 

Offentlige investeringer, pct., år-år 2,4 12,3 5,4 7,1 

Offentlig beskæftigelse, 1.000 personer 878 883 886 889 

1 Sammenvejet importpris for de lande, som Danmark eksporterer til. I prognosen forudsættes de samme 
vækstrater for de sammenvejede eksportpriser for de lande, som Danmark importerer fra.      

 

 

Revisioner i forhold til seneste prognose 

Skønnet for BNP-væksten er nedjusteret med 1,6 procentpoint i 2025 og 0,3 

procentpoint i 2026 og 2027. Det afspejler i overvejende grad, at øgede 

toldsatser på amerikansk import nu er indarbejdet i hovedscenarierne i 

prognoser for international økonomi, at aktieanalytikere har nedjusteret 

forventningerne til salgsvæksten i den danske medicinalindustri, og at 

reviderede opgørelser af BNP giver et svagere udgangspunkt for væksten i 2025.  

 

Virkningen af øgede toldsatser på amerikansk import er et af flere forhold, som 

afspejles i ændrede forudsætninger om eksportmarkedsvækst, valutakurser og 

udenlandske løn- og prisstigninger. De forudsætninger bidrager alle til at 

dæmpe væksten i Danmark de kommende år sammenlignet med prognosen i 

marts, se tabel A2. Modelberegninger tyder på, at øgede toldsatser dæmper 

aktiviteten i dansk økonomi med 0,5 pct. på kort sigt (målt ved BNI), se boks 1. 

 

Den samlede ændring i skønnet for BNP påvirkes desuden af andre forhold, fx 

revisioner af historisk data og den realiserede udvikling siden seneste prognose, 

øvrige antagelser og ekspertvurderinger. De forhold omfatter et svagere 

udgangspunkt for væksten i 2025 og lavere analytikerforventninger til 

salgsvæksten i medicinalindustrien. Reviderede tal for BNP-væksten gennem 

2024 giver et udgangspunkt for årsvæksten (det såkaldte overhæng), som er 0,5 
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procentpoint lavere end i marts. Dertil reducerer lavere forventninger til 

omsætningen i medicinalindustrien BNP-væksten med i omegnen af 0,5 

procentpoint i både 2025 og 2026, hvoraf en stor del allerede er indtruffet i 1. 

halvår 2025, hvor produktionen i medicinalindustrien er faldet tilbage efter en 

ekstraordinært stor stigning i slutningen af 2024. 

 

Skønnet for stigningstakten i forbrugerpriserne, HICP, er nedjusteret med 0,1 

procentpoint i 2025 og 0,6 procentpoint i 2026, mens inflationen er opjusteret 

med 0,1 procentpoint i 2027. Ændrede valutakurser bidrager isoleret set til at 

dæmpe inflationen alle år. Foruden virkningen af disse forudsætninger bidrager 

en række ændringer af afgifter på bl.a. el til at reducere inflationen med omkring 

¾ procentpoint i 2026, mens bl.a. øgede klimaskatter bidrager til at øge 

inflationen en smule i 2027. Andre faktorer kan afspejle, at gennemslaget fra 

valutakurser ikke har fundet sted i det omfang, som modelberegningerne 

tilsiger. 

 

 

TABEL A2 

Ændringer i prognosen 

 BNP Forbrugerpriser, HICP 

Pct., år-år 2025 2026 2027 2025 2026 2027 

Prognose fra marts 3,6 2,3 2,0 2,0 1,7 1,7 

       

Bidrag til ændret skøn fra:       

Eksportmarkedsvækst 0,0 -0,4 -0,3 0,1 0,1 0,1 

Renteudvikling 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 

Valutakurser -0,9 -0,5 0,0 -0,2 -0,5 -0,6 

Oliepriser 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 

Udenlandske lønninger og priser -0,5 -0,4 0,0 -0,2 -0,5 -0,4 

Andre faktorer -0,3 1,1 -0,1 0,1 0,4 1,0 

       

Denne prognose 2,0 2,0 1,7 1,9 1,1 1,8 

 

Anm.: Afrunding kan betyde, at overgangen fra seneste til nuværende prognose ikke summerer. 
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NYT 

Nyt er en appetitvækker, der giver et 
hurtigt indblik i en af Nationalbankens 
længere publikationer. Nyt er for dig, 
der har brug for et let overblik og godt 
kan lide en tydelig vinkling. 

 STATISTIKNYHED 

Statistiknyheder sætter fokus på de 
nyeste tal og tendenser i 
Nationalbankens statistikker. 
Statistiknyheder henvender sig til dig, 
der vil have hurtig indsigt i aktuelle 
finansielle data. 

 RAPPORT 

Rapporter er en tilbagevendende 
beretning om Nationalbankens 
arbejdsområder og virksomhed. Her 
finder du bl.a. Nationalbankens 
årsrapport. Rapporter er for dig, der 
har brug for en status og opdatering 
på den forgangne periode. 

     

 

 

 

 

 

ANALYSE 

Analyser fokuserer på aktuelle emner, 
som er særligt relevante for 
Nationalbankens formål. Analyser kan 
også indeholde Nationalbankens 
anbefalinger. Her finder du bl.a. vores 
prognose for dansk økonomi og vores 
vurdering af den finansielle stabilitet. 
Analyser henvender sig til dig, der har 
en bred interesse for økonomiske og 
finansielle forhold. 

 ECONOMIC MEMO 

Economic Memo giver indblik i det 
analysearbejde, som Nationalbankens 
ansatte er i gang med. Economic Memo 
indeholder fx baggrundsanalyser og 
metodebeskrivelser. Economic Memo 
henvender sig primært til dig, der i 
forvejen har kendskab til økonomiske 
og finansielle analyser. 

 WORKING PAPER 

Working Paper præsenterer 
forskningsarbejde fra både ansatte i 
Nationalbanken og vores 
samarbejdspartnere. Working Paper 
henvender sig primært til dig, som er 
fagperson, og til dig med interesse for 
forskning inden for 
centralbankvirksomhed samt økonomi 
og finans i bredere forstand. 

 

 

Analysen består af en dansk og engelsk version. I tilfælde af tvivl om oversættelsens 

korrekthed gælder den danske version. 
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