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Svagere verdenshandel
daemper vaeksten i Danmark

Hgjere toldsatser i USA giver udsigt til en svaekket verdenshandel,
som daemper vaeksten i dansk gkonomi en smule. Det sker pa et
tidspunkt, hvor eftervirkningerne af pandemien og energikrisen er
ebbet ud. Dansk gkonomi vurderes aktuelt at veere i en situation
med omtrent neutralt kapacitetspres, og der er udsigt til lav og
stabil inflation de kommende ar. Der er begraenset ledig kapacitet til
at sge produktionen uden at skubbe til inflationen. Finanspolitikken
planlaegges at blive lempet betydeligt med regeringens udspil til
finansloven. Der er dog betydelig usikkerhed om, hvor meget
finanspolitikken gger kapacitetspresset de kommende ar. Hvis
kapacitetspresset @ges naevnevardigt, bgr det modsvares af tiltag,

der reducerer det.

i

Der er udsigt til et balanceret
konjunkturforlgb i dansk gkonomi

Vaksten i verdenshandlen
forudseettes at blive deempet som
folge af ggede toldsatser, ogsa selvom
den globale efterspgrgsel isoleret set
gges af udfasningen af den stramme
pengepolitik og mere lempelig
finanspolitik i nogle stgrre
udenlandske gkonomier. Svaekkelsen
af verdenshandlen forventes at
daempe efterspgrgslen for de danske
eksportvirksomheder og dermed
svaekke vaeksten i dansk gkonomi en
smule i de kommende ar.

@

Kapacitetspresset i dansk
okonomi er omtrent neutralt

Kapacitetspresset i dansk gkonomi er
aktuelt omtrent neutralt, og
inflationen ventes at forblive lav og
stabil. | de kommende ar forventes
vaeksten at veere teet pa potentialet.
Der er ikke tegn pa vaesentlige
makrogkonomiske ubalancer i dansk
gkonomi, som kan forstaerke en mulig
lavkonjunktur i tilfaelde af uforudsete
st@d til verdensgkonomien.
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Hvis kapacitetspresset gges
navnevardigt, bor det modsvares
af tiltag, der reducerer det

Finanspolitikken i Danmark
planleegges at blive lempet betydeligt
med regeringens udspil til finansloven
for 2026. Der er imidlertid betydelig
usikkerhed om, hvor meget
finanspolitikken @ger kapacitets-
presset de kommende ar, da det bl.a.
afhaenger af, hvor meget og hvor
hurtigt forsvarsudgifterne Igftes, og
hvor stor en andel der deekkes af
import. Hvis kapacitetspresset sges
naevneverdigt, ber det modsvares af
tiltag, der reducerer det.
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Hvorfor er det vigtigt?

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

Denne analyse er suppleret af en temaanalyse og to andre analyser.
Temaanalysen gar i dybden med Nationalbankens opggrelse af
produktionsgabet. Produktionsgabet er en opsummerende indikator for
vurderingen af kapacitetspresset og indgar som input i forbindelse med
udformningen af Nationalbankens finanspolitiske anbefalinger.

Nationalbanken udgiver ogsa en analyse (pa engelsk) om, at ggede
forsvarsudgifter kan gge kapacitetspresset i dansk gkonomi moderat.
Virkningen pa kapacitetspresset afheenger dog af flere forhold, som fx
hvor hurtigt forsvarsudgifterne gges, og hvor stor en andel af midlerne
der bruges i udlandet.

Nationalbanken udgiver ogsa en tredje analyse om fgdevarepriser, som i den
seneste tid har haft en betydelig indvirkning pa inflationen. Prisstigningerne pa
fedevarer skyldes i hgj grad globale ravarepriser, som er drevet af, at udbuddet
har vaeret underdrejet og ikke har kunnet fglge med efterspgrgslen. Derfor er
prisstigningerne pa fedevarer ikke kun et dansk faanomen.

Hovedfigur

Vaksten i dansk gskonomi dempes af svagere fremgang i verdenshandlen
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Anm.: Potentielt BNP er udtryk for, hvad produktionsniveauet ville vaere, hvis priser og Ignninger havde
tilpasset sig fuldt ud til de gaeldende gkonomiske forhold.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Kort fortalt

Balanceret konjunkturforigb

Der er udsigt til et balanceret
konjunkturforlgb i dansk gkonomi
med lidt lavere vaekst end de seneste

ar, da svagere verdenshandel daeemper

fremgangen i eksporten.

Moderat vaekst i verdensgkonomien

@gede toldsatser deemper
verdenshandlen, men mere lempelig
gkonomisk politik modgar delvist de
negative virkninger pa vaeksten i
globalt BNP.

Fremgang i det private forbrug

Forbruget understgttes af fremgang i

reallgn og beskaeftigelse samt mindre

stram pengepolitik. Men forbrugerne
ventes fortsat at veere tilbage-
holdende og spare meget op.

Aftagende pres pa arbejdsmarkedet

De fleste indikatorer for pres pa
arbejdsmarkedet aftager fortsat,
selvom beskaeftigelsen stiger.
Fremover forventes beskaeftigelsen at
stige i et lidt langsommere tempo.

Lav og stabil inflation

Lgnstigningerne i dansk gkonomi er
kommet ned. Hgjere fedevarepriser
har gget inflationen lidt pa det
seneste, men inflationen ventes
fremover at forblive lav.

TABEL 1

Centrale gkonomiske storrelser

Fortsat risici knyttet til handelspolitik

Risikobilledet for dansk og internatio-
nal gkonomi er fortsat praeget af, at
vaeksten bliver svagere end ventet, fx

hvis handelskonflikten blusser op igen.

Realvaekst i forhold til aret for, pct. 2024 2025* 2026* 2027*
BNP (realt), pct. 3,5 2,0 2,0 1,7
Beskaeftigelse, 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
Huspriser?, pct. ar-ar 3,6 5,4 3,6 3,3
Forbrugerpriser, pct. ar-ar 1,3 1,9 1,1 1,8
Kerneinflation, pct. ar-ar 1,4 1,8 1,7 1,7
Timelgn? (industrien), pct. ar-ar 55 3,7 3,4 3,3

Anm.: * angiver prognose.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

* Nominelle priser pa enfamiliehuse.

2 Dansk Arbejdsgiverforenings Ignstatistik for fortjeneste inkl. gene for fremstilling.
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Hvis kapacitetspresset
i dansk gkonomi gges
naevnevaerdigt, bor
det modsvares af
tiltag, der reducerer
det.
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Overblik og anbefalinger
til den gkonomiske politik

Dansk og international gkonomi star over for en svaekkelse af verdenshandlen de
kommende ar. Det skyldes de hgjere toldsatser pa eksport til USA, som er blevet
aftalt i en raekke bilaterale, politiske handelsaftaler! mellem USA og resten af
verden hen over sommeren. De forggede toldsatser kan fgre til nye forstyrrelser
af verdenshandlen og internationale forsyningskaeder pa et tidspunkt, hvor
eftervirkningerne af pandemien og energikrisen er ebbet ud.

Vaeksten i verdensgkonomien holder stand ...

Vaeksten i verdensgkonomien har indtil nu vaeret modstandsdygtig over for de
pgede toldsatser. De mange og skiftende udmeldinger om toldsatser fra den
amerikanske administration har dog fgrt til betydelige udsving i amerikansk
import og lageropbygning, som har givet udsving i BNP-vaeksten i bade USA og
Europa i 1. halvar 2025.

De negative virkninger af handelskonflikten bliver i et vist omfang modgaet af
mindre stram finans- og pengepolitik. Seerligt i euroomradet er de
pengepolitiske renter blevet sat ned, i takt med at inflationen er taget af, sa Den
Europaeiske Centralbank, ECB, har kunnet udfase den stramme pengepolitik. Det
bidrager til, at der pa trods af de ggede toldsatser er udsigt til, at vaeksten tager
til i euroomradet, omend der fortsat er tale om et moderat vaekstforlgb. Som
folge af Danmarks fastkurspolitik er renterne ogsa blevet sat ned i Danmark,
hvor pengepolitikken og de samlede finansielle forhold nu vurderes at vaere
neutrale for den gkonomiske aktivitet.2

... men verdenshandlen svaekkes

Internationale organisationer forventer, at vaeksten i verdensgkonomien
forbliver moderat de kommende ar, men de forggede toldsatser forventes til
gengeeld at deempe samhandlen mellem landene. Vaeksten i verdenshandlen
svaekkes dermed mere end vaeksten i globalt BNP. For eksempel forventer Den
Internationale Valutafond, IMF, at der saerligt i USA er udsigt til, at fremgangen i
den gkonomiske aktivitet vil blive mere afdeempet de kommende ar.

Pa leengere sigt heemmer ggede toldsatser den gkonomiske aktivitet,
produktivitet og velstand, da mindre samhandel reducerer muligheden for at
udnytte specialiseringsgevinster og opna stordriftsfordele. Det rammer isaer en
lille, 8ben gkonomi som Danmark.

* Aftalerne har i flere tilfeelde karakter af rammeaftaler og indeholder ikke fuldt daekkende juridiske
detaljer, som normalt indgar i handelsaftaler.

2 Se Danmarks Nationalbank, Neutral pengepolitik i en tid med global usikkerhed, Danmarks Nationalbank
Analyse (Monetzre og finansielle tendenser), nr. 21, september 2025.
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Udsigt til et balanceret vaekstforlgb i dansk gkonomi

Fremgangen i de danske eksportvirksomheder forventes de kommende ar at
blive deempet af de ggede toldsatser og svaekkelsen af verdenshandlen.
Samtidig er de danske husholdninger tilbageholdende med at forbruge.
Vaeksten i det private forbrug forventes derfor at blive moderat, selvom der er
udsigt til, at fremgangen i reallgn og beskaeftigelse vil fortseette, og
pengepolitikken i Danmark er blevet neutral. Hgjere udgifter til militeer
forudsaettes at give hgj vaekst i den offentlige efterspgrgsel, som forventes at
give anledning til en kraftig stigning i importen og kun i begraenset omfang gger
BNP.

Samlet set er der udsigt til et balanceret vaekstforlgb i dansk gkonomi. Vaeksten i
dansk BNP baerer dog i de kommende ar praeg af bidrag fra saerligt genabningen
af Tyra-feltet og fra medicinalindustriens produktion og eksport, som i stort
omfang produceres med arbejdskraft og kapital i udlandet. P4 den baggrund
forventes BNP at stige med 2,0 pct. i ar og naeste ar,3 se figur 1. Det er taet pa
den skgnnede, potentielle vaekst, dvs. hvad gkonomien vokser, nar Ignninger og
priser har tilpasset sig fuldt ud til de gkonomiske forhold. Den potentielle
vaerdiskabelse skgnnes ligesom den faktiske vaerdiskabelse at blive |gftet af gget
produktion i udlandet under dansk ejerskab. Med udsigt til fremgang bade med
og uden produktion i udlandet er der ikke udsigt til helt samme todeling af
dansk gkonomi, som praegede vaeksten i 2022 og 2023.

FIGUR 1
Vaksten i dansk skonomi daempes af svagere fremgang i verdenshandlen
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Anm.: Potentielt BNP er udtryk for, hvad produktionsniveauet ville vaere, hvis priser og lenninger havde
tilpasset sig fuldt ud til de gaeldende gkonomiske forhold.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Skgnnet for BNP-vaeksten er lavere end i Nationalbankens prognose fra marts
2025. Det ses isaer i ar, hvor vaeksten i BNP er nedjusteret med 1,6 procentpoint.
Nedjusteringen i 2025 afspejler hovedsageligt forhold, som allerede er indtruffet:
For det fgrste giver reviderede opggrelser af BNP et svagere udgangspunkt for

5 Produktion i udlandet under dansk ejerskab og gendbningen af gasfeltet Tyra skennes at bidrage med
0,3 procentpoint til vaeksten i bade 2025 og 2026.
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Fremgangen i dansk
okonomi ventes at
vaere lidt afdaempet,
men BNP ventes at
stige relativt staerkt
med 2,0 pct. i 2025,
bl.a. pa grund af
fortsat hgj vaekst i
medicinalindustrien.
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vaeksten i 2025. For det andet har vaeksten i 1. halvar 2025 vaeret svagere end
ventet i marts, primaert som fglge af mindre vaekst i medicinalindustrien end
forudsat.

Fremover er veekstbilledet svaekket en smule sammenlignet med prognosen i
marts. Det skyldes isaer ggede toldsatser pa amerikansk import, som nu er
indarbejdet i hovedscenarierne i prognoser for international gkonomi, og at
forventningerne til vaeksten i medicinalindustrien er mere afdaempede. En stor
del af nedjusteringen af forventningerne til medicinalindustriens salg afspejler
dog den svagere end ventede udvikling i 1. halvar 2025, som er indtruffet. For en
naermere beskrivelse af @ndringer siden seneste prognose, se bilag.
Nedjusteringerne e&ndrer imidlertid ikke grundlaeggende forventningen om, at
vaeksten i dansk gkonomi vil veere taet pad potentialet de kommende ar, da de
forhold ogsa vurderes at svaekke den potentielle produktivitetsvaekst.

Aftagende pres pa arbejdsmarkedet og udsigt til lav og stabil inflation

Som fglge af den mere afdeempede vaekst i dansk gkonomi forventes
beskaftigelsen i de kommende ar at stige i et lidt svagere tempo, end det har
veeret tilfeeldet de seneste ar. Frem mod slutningen af 2027 forventes
beskaeftigelsen at stige med i alt 43.000 personer.

Pa trods af fremgangen i beskaeftigelsen forventes presset pa arbejdsmarkedet
at aftage lidt yderligere, som det har gjort de seneste ar, hvor senere
tilbagetraekning pa arbejdsmarkedet og tilgang af udenlandsk arbejdskraft har
pget arbejdsstyrken betydeligt.

Samlet set vurderes det aktuelle pres pa arbejdsmarkedet og i dansk gkonomi
generelt at vaere omtrent neutralt.* P4 den baggrund forventes Ignstigninger lidt
over 3 pct. de kommende ar, som er forenelige med stabil, lav inflation.
Kerneinflationen forventes at vaere omkring 1,7 pct. alle ar, men inflationen
forventes at blive lavere i 2026 som fglge af reduktionen af bl.a. elafgiften.
Samlet set er der udsigt til et balanceret konjunkturforlgb, hvor
kapacitetspresset i dansk gkonomi forbliver omtrent neutralt uden
makrogkonomiske ubalancer, som tidligere har forsteerket et tilbageslag ved
uforudsete stgd til verdensgkonomien.>

Overordnet vurderer Nationalbanken, at kapacitetspresset i Danmark ikke
afviger naevnevaerdigt fra ECB’s vurdering af kapacitetspresset i euroomradet.

De fleste indikatorer for kapacitetspres i Danmark viser ikke betydelige forskelle i
forhold til euroomradet, og samtidig er forventningen til Ien- og prisstigningerne
i Danmark omtrent pa linje med ECB’s forventninger til euroomradet. Hvis
konjunktursituationen i Danmark afviger fra euroomradet, vil pengepolitikken i
Danmark typisk ikke vaere optimalt afstemt ud fra et makrogkonomisk
perspektiv.6

Fortsat store risici knyttet til USA’s handelspolitik og agede forsvarsudgifter

Risikobilledet for dansk og international gkonomi er fortsat rettet mod, at
vaeksten bliver svagere end ventet. Det skyldes hovedsageligt, at der stadig er
betydelig usikkerhed knyttet til USA’s handelspolitik. 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 gkonomi - beregning og vurdering, Danmarks
Nationalbank Analyse, nr. 22, september 2025.

® Der er heller ikke tegn p3, at de makrofinansielle balancer ggr dansk gkonomi mere sarbar. Se Danmarks
Nationalbank, Neutral pengepolitik i en tid med global usikkerhed, Danmarks Nationalbank Analyse
(Monetzre og finansielle tendenser), nr. 21, september 2025.

% Se Morten Spange, Penge- og finanspolitik i Danmark, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 12, oktober
2022.
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Inflationen
ventes at forblive
lav og stabil og
udgore 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-malsaetninger for forsvarsudgifterne er en anden central risikofaktor
for prognosen, som knytter sig til, hvor hurtigt forsvarsudgifterne gges i
Danmark og euroomradet.” Pa den ene side kan kapacitetspresset blive stgrre
herhjemme, hvis fx Danmark opfylder de nye Nato-malseetninger hurtigere end
resten af euroomradet, og udgifterne i hgj grad udmentes i kgb af dansk
produktion af militeerudstyr eller flere ansatte i forsvaret. Pa den anden side kan
pgede forsvarsudgifter give anledning til et mindre kapacitetspres i Danmark
sammenlignet med euroomradet, fx hvis udgifterne i Danmark i hgj grad
udmegntes i kgb af materiel i udlandet.

@gede forsvarsudgifter kan skabe behov for at tilpasse finanspolitikken

Finanspolitikken i Danmark planleegges at blive lempet betydeligt med
regeringens udspil til finansloven for 2026. Lempelsen skyldes bade forggelsen af
forsvarsudgifterne og nye politiske prioriteter sasom et Igft af forbrugsudgifterne
i skonomiaftalerne med kommuner og regioner og nedsaettelsen af en raekke
punktafgifter, heriblandt elafgiften. Der er imidlertid betydelig usikkerhed om
finanspolitikkens virkning pa kapacitetspresset de kommende ar, da det bl.a.
afhaenger af, hvor meget og hvor hurtigt forsvarsudgifterne Igftes, og hvor stor
en andel der daekkes af import.

Lempelsen af finanspolitikken sker pa et tidspunkt, hvor Nationalbanken
vurderer, at kapacitetspresset i dansk gkonomi igen er omtrent neutralt og ikke
afviger naevnevaerdigt fra euroomradet. Inflationen er lav og stabil, og samtidig
er der ikke tegn pa vaesentlige makrogkonomiske ubalancer. Der er begraenset
ledig kapacitet til at gge produktionen i dansk gkonomi uden at skubbe til
Ignstigningerne og inflationen. Hvis kapacitetspresset i Danmark gges
naevneverdigt, bgr det modsvares af finanspolitiske tiltag, der reducerer det.

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

Finanspolitikken i Danmark planlaegges

at blive lempet betydeligt med
regeringens udspil til finansloven for 2026.
Der er betydelig usikkerhed om, hvor
meget finanspolitikken gger
kapacitetspresset de kommende ér, da
det bl.a. afhaenger af, hvor meget og hvor
hurtigt forsvarsudgifterne lgftes, og hvor
stor en andel der daekkes af import. Hvis
kapacitetspresset gges naevneveerdigt,
bgr det modsvares af tiltag, der reducerer
det.
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Handelskonflikt
daemper verdensgkonomien
og dansk eksport

Danmark er en lille, aben gkonomi, og samhandlen med udlandet udggr en stor
andel af den samlede gkonomiske aktivitet. Derfor athaenger udviklingen i dansk
gkonomi i hgj grad af de internationale konjunkturer, som smitter af pa
udviklingen herhjemme.

Verdensgkonomien viser tegn pa moderat vaekst over sommeren trods
modvinde fra ggede toldsatser og geopolitiske spaendinger. Dermed har den
globale vaekst indtil videre veeret modstandsdygtig over for en raekke store
negative stgd. Verdensgkonomien ventes ogsa de kommende ar at vokse i et
moderat tempo, bl.a. fordi ggede forsvarsudgifter understgtter et afdeempet
opsving i Europa, mens vaeksten bgjer af i USA, i takt med at toldforhgjelser
bremser aktiviteten.

Der er endnu ikke tegn pa, at ggede toldsatser for alvor har sveekket den danske
eksport. @gede toldsatser og en mere afdeempet fremgang i verdenshandlen
forventes at deempe fremgangen i de danske eksportvirksomheder i
prognoseperioden.
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Verdensgkonomien viser tegn pa moderat vaekst Y7
over sommeren trods handelskonflikt og geopolitiske spandinger

Verdensgkonomien er i gjeblikket praeget af den igangvaerende handelskonflikt,

forhgjet geopolitisk usikkerhed og vigende opbakning til rammerne bag det Globalt

multilaterale gkonomiske system, der gennem flere artier har skabt PMI-indeks peger

;orudsaan!ngerng for stlgendg velstar\d. Selvom der er stor uforud§|gellgheod om pé moderat vaekst i
e fremtidige betingelser for international handel, peger erhvervstilliden malt .

ved PMI-indekset frem til august stadig pa moderat global vaekst over det verdensgkonomien.

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

verdensgkonomien indtil videre har veeret modstandsdygtig over for en raekke

negative impulser.

Arbejdsmarkeder med hgj beskaeftigelse, stigende reallgnninger og
pengepolitiske rentenedsaettelser i euroomradet hjaelper bl.a. husholdninger og
virksomheder med at modsta de negative konsekvenser af et mere ustabilt
globalt gkonomisk-politisk miljg. Derudover understgtter finanspolitiske stimuli
fra ggede forsvars- og infrastrukturudgifter aktiviteten i flere europaeiske lande.
Omvendt heemmer forhgjede amerikanske toldsatser den globale veekst, se boks
1 for en analyse af de makrogkonomiske konsekvenser af handelskonflikten.
Endelig er strukturelle forhold sasom svag produktivitetsvaekst fortsat en
begraensende faktor for vaekstpotentialet, saerligt i Europa.

FIGUR 2 FIGUR 3
Erhvervstillid peger pa moderat global vaekst over Skiftende udmeldinger om toldsatser har givet store
sommeren trods handelskonflikt og geopolitisk usikkerhed udsving i BNP-vaeksten i USA og euroomradet i 1. halvar 2025
PMI-indeks BNP-vaekst
Afvigelse fra 50 Pct., kvt-kvt.
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2 — : — 0,6
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Anm.: Figuren viser PMI-indeks for hele gkonomien. Kilde: Macrobond.

Kilde: Macrobond.

Handelskonflikten har givet udsving
i BNP-vaeksten i USA og euroomradet i 1. halvar 2025

Det globale veekstbillede daekker over regionale forskelle, hvor den amerikanske
gkonomi er vokset hurtigere end i euroomradet de seneste ar. Aktuelt skgnner
internationale organisationer8, at produktionsgabet, dvs. forskellen mellem den

8 Produktionsgabet for bdde USA og euroomrédet er baseret pd et gennemsnit af skgn fra IMF, OECD og
Europa-Kommissionen.
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faktiske og potentielle produktion, er pa -0,6 pct. af potentielt BNP i
euroomradet i 2025, mens det er omtrent lukket i USA.

| euroomradet bremsede BNP-vaeksten op i 2. kvartal 2025 efter en forholdsvist

steerk vaekst i begyndelsen af aret, se figur 3. Vaekstopbremsningen afspejler bl.a.

udsving i investeringer, lagre og eksport knyttet til handelskonflikten samt
beveaegelser i irske multinationale selskaber. Der har samtidig veaeret en svagere
fremgang i det private forbrug de seneste kvartaler, og BNP faldt i Tyskland i 2.
kvartal 2025 efter flere ar med begraenset vaekst.

| USA har BNP-vaeksten ligeledes vaeret praeget af udsving i 1. halvar 2025 som
felge af handelskonflikten. Isaer fremrykning af import frem mod
toldforhgjelserne i foradret og et efterfglgende tilbagefald af importen har skabt
udsving i BNP-vaksten i 1. halvar 2025. Den gkonomiske aktivitet er fortsat solid,
selvom fremgangen i den private indenlandske efterspgrgsel er bgjet af. Efter
flere ar med kraftig fremgang er saerligt vaeksten i det private forbrug bremset
op, i takt med at husholdningernes opsparingsrate er steget, og
forbrugertilliden er forveerret.

Handelskonflikt og hgj usikkerhed deemper global vaekst de kommende ar

| de kommende ar er hovedscenariet fra de internationale organisationer, at
verdensgkonomien star over for moderat fremgang trods modvinde fra
handelsbarrierer og hgj politisk usikkerhed. For eksempel skanner Den
Internationale Valutafond, IMF, at globalt BNP vokser med ca. 3 pct. i 2025-26,
hvilket omtrent er pa niveau med potentialet, se figur 4.

| euroomradet er der udsigt til svagt stigende BNP-vaekst frem mod 2026, idet
den vaekstbegransende effekt fra handelskonflikten gradvist opvejes af stimuli
fra ggede forsvars- og infrastrukturudgifter samt udfasningen af den stramme
pengepolitik.

| USA skgnnes vaeksten i modsaetning til i euroomradet at bgje af, bl.a. pa grund
af hgjere toldsatser pa import og en forventet nedgang i immigrationen. Til
gengald vil omfattende finanspolitiske lempelser skubbe pa den amerikanske
efterspgrgsel. IMF vurderer fx, at finanspolitiske tiltag i den sakaldte One Big
Beautiful Bill-lovgivning i gennemsnit vil gge BNP i USA med ca. 0,5 pct. frem
mod 2030.

| Kina forudsaettes BNP-vaeksten ogsa at falde de kommende ar, bl.a. pa grund af
handelskonflikten med USA, vedvarende svaghed i ejendomssektoren og et
faldende vaekstpotentiale.

Verdenshandlen steg markant frem mod toldforhgjelserne i foraret, men er siden
bgjet af, og indikatorer for nye eksportordrer peger pa afdeempet global handel,
se figur 5. Fremadrettet venter IMF en fremgang i verdenshandlen pa 2,6 pct. i
2025, faldende til 1,9 pct. i 2026.

DANMARKS NATIONALBANK
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Verdensgkonomien
ventes at vokse ca.
3 pct. i 2025-26.
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FIGUR 4

Der er udsigt til et afdeempet opsving i euroomradet,
mens BNP-vaeksten bgjer af i USA og Kina i 2025-26
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Kilde: IMF.

BOKS 1

Toldforhgjelser i USA kan deempe aktiviteten i dansk skonomi

Siden februar 2025 har den amerikanske administration Igbende annonceret
forhgjelser af toldsatser pa varer over for en raekke handelspartnere. Den seneste
og mest omfattende opdatering blev offentliggjort den 31. juli og tradte i kraft
den 7. august. De nye satser omfatter bade landespecifikke og sektorspecifikke
toldforhgjelser, herunder en generel told pa 15 pct. pa varer fra EU og forhgjelser
pa udvalgte produktgrupper - eksempelvis 50 pct. pa stal og aluminium og 25
pct. pa biler og bildele.! Den gennemsnitlige toldsats pa amerikansk import er
dermed steget til ca. 18 pct. fra omtrent 2 pct. i 2024. Det er dog lavere end
niveauet, der ville gaelde, hvis de annoncerede satser fra april var blevet fuldt
implementeret.?

Reaktionerne pa de amerikanske handelspolitiske tiltag har varieret betydeligt
mellem landene. Kina har indfgrt egne toldforhgjelser som modsvar, mens
Canada i forste omgang ivaerksatte modsvar, som siden er blevet ophaevet. Andre
lande, herunder EU, har i stedet indgaet politiske handelsaftaler med USA for at
nedbringe toldniveauet mod at forbedre amerikansk adgang til deres markeder.
Usikkerheden om den fremtidige udvikling pa handelsomradet vurderes dog
fortsat at veere betydelig. Dette afspejles ogsa i indekset for handelspolitisk
usikkerhed, som fortsat ligger pa et meget hgjt niveau.

Opdaterede modelberegninger fra en handelsmodel baseret pa toldsatser
gaeldende pr. 7. august 2025 viser, at de nye tiltag vil fa negative
makrogkonomiske konsekvenser for bdde Danmark og EU.> Modellen bag
beregningerne er en statisk generel ligeveegtsmodel baseret pa input-output-
data, der beskriver verdensgkonomien som et netvaerk af sektorer og lande
forbundet gennem handel.* Modellen ggr det muligt at analysere effekterne af
handelspolitiske aendringer pa velstand og handel ved at tage hgjde for bade
direkte og indirekte forbindelser gennem globale vaerdikaeder. Beregninger viser,
at de forhgjede toldsatser pa kort sigt deemper efterspgrgslen fra USA, hvilket
medfgrer et fald i velstanden i Danmark pa ca. 0,5 pct. i forhold til en baseline
uden toldforhgjelser, se figur A.° Pa lang sigt reduceres effekten til ca. 0,3 pct., i
takt med at gkonomien tilpasser sig. Danmark rammes relativt hardere end
gennemsnittet i EU, hvilket bl.a. skyldes en hgjere grad af 4benhed og taettere
integration i de globale vaerdikaeder.

Fortseettes ...

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR 5

Verdenshandlen er bgjet af efter en markant stigning
frem mod de forhgjede amerikanske toldsatser i foraret

Global handel og eksportordrer
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Anm.: Figuren viser global vareimport i maengder og nye eksportordrer i
industrien malt ved PMI-indekset.

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

FIGUR A

Danmark kan blive pavirket i hojere grad af
de nye toldsatser fra USA end gennemsnittet i EU

Effekt pd BNI, pct. ift. baseline

Danmark EU

m Kort sigt Lang sigt

Anm.: EU er repraesenteret ved et BNI-vaegtet gennemsnit af medlemslandene.
Modelberegningerne er baseret pa toldsatser gaeldende pr. 7. august
2025. Toldforhgjelserne omfatter bade landespecifikke toldsatser pa
varer, herunder 15 pct. pa importen fra EU, og sektorspecifikke satser pa
25 pct. pa biler og 50 pct. pa stal og aluminium. | modellen antages de
sektorspecifikke satser at pavirke hele henholdsvis transport- og
metalsektoren. Da Canada og Kina havde modsvaret med egne toldsatser
pa dette tidspunkt, indgar begge landes modsvar i beregningerne. Den
kortsigtede ligevaegt kan ses som forekommende inden for et ar efter et
sted, mens ligevaegten pa lang sigt forst viser sig mindst seks ar senere.
David Bagaee 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.

Kilde:
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... fortsat

De estimerede effekter er skansmaessige og indgar allerede indirekte i prognosen,
som bygger pa internationale organisationers vurderinger af konsekvenserne af
told pa global gkonomi og handel. Beregningerne er desuden behaeftet med
betydelig usikkerhed og skal fortolkes med forbehold.® £ndringer i globale
handelsmgnstre pavirker gkonomien gennem en raekke direkte og indirekte
kanaler, som ikke alle ngdvendigvis er fanget i modelberegningerne.

1 Lister over landespecifikke toldsatser fremgar af de praesidentielle dekreter nr. 14257 og nr. 14326, som er tilgaengelige pa Det Hvide Hus' hjemmeside.

2 Den gennemsnitlige toldsats p& amerikansk import er beregnet til 26 pct. p& baggrund af de toldsatser, der blev annonceret den 2. april.

3 Til forskel fra beregningerne i boks 4 i Danmarks Nationalbank, Udsigt til lavere Ignstigninger og stabil inflation trods usikre tider, Danmarks Nationalbank Analyse
(Udsigter for dansk skonomi) nr. 9, marts 2025, som tog udgangspunkt i nogle af de mange toldsatser, som den amerikanske administration meldte ud, med told pa
bade varer og tjenester, er beregningerne i denne boks baseret pa geeldende toldsatser pr. 7. august 2025 og kun pa varer.

4 Se Victoria Branner og Madeleine van Deurs, Globale vaerdikaeder 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 gkonomisk velstand. Dansk BNI opggr den samlede indkomst, der tilfalder danske gkonomiske aktgrer,
uanset om indkomsten genereres i Danmark eller i udlandet, og er derfor velegnet til at belyse effekter pa velstand i en aben gkonomi som den danske.

¢ Modelberegningerne tager fx ikke hgjde for dansk produktion i udlandet, idet multiregionale input-output-databaser som udgangspunkt klassificerer produktionen
som indenlandsk i det land, hvor den fysisk foregar, uanset ejerforhold. | denne sammenhang kan det dog give et retvisende billede, da denne produktion ikke
umiddelbart forventes at blive palagt told.

Fortsat fremgang i de fleste dele af dansk vareeksport

Der er fortsat tegn pa fremgang i de fleste dele af dansk eksport. Den fortsat
steerke eksport star i kontrast til fx verdenshandlen, som siden foraret er gaet i
std i kglvandet pa forhgjelserne af toldsatserne pa amerikansk import.

Vareeksporten har vaeret praeget af store udsving hen over arsskiftet, som bl.a.
skyldes eksport af medicin. Eksporten af medicin var ekstraordinaert hgj i 4.
kvartal 2024 og er faldet ned igen i Igbet af i ar. Den samlede vareeksport
opgjort i nationalregnskabet er derfor aktuelt pa niveau med udgangen af sidste
ar, men det daekker over underliggende fremgang i andre dele af eksporten end
medicin. Den underliggende fremgang skyldes iseer eksport af varer produceret
inden for Danmarks greenser. Det er i modsaetning til udviklingen i vareeksporten
de seneste ar, hvor det netop var danskejet produktion i udlandet, og iseer
medicin, som drev det meste af fremgangen. Tjenesteeksporten er derimod
faldet det seneste ar, hovedsageligt pa grund af et fald i sgtransporten.

Der er endnu ikke klare tegn p3a, at hgjere toldsatser pa danske varer solgt til
USA pavirker dansk eksport. Nominelt er eksporten til USA ganske vist bremset
op, men her er opbremsningen isaer knyttet til den del af eksporten, som ikke
krydser den danske graense, hvor en stor del allerede er produceret i USA, se
figur 6. Ifglge en rundspgrge fra Danmarks Statistik forventer stgrstedelen af de
danske industrivirksomheder dog at blive pavirket af de ggede toldsatser pa
eksport til USA.°

9Se Danmarks Statistik, Mere end 70 pct. af industrien pavirkes 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

Mia. kr.
120

Samlet dansk vareeksport AA/
2 WW
80

60

Vareeksport til USA,
der ikke krydser dansk graense

40

Vareeksport til USA,
der krydser dansk graense

2022 2023 2024 2025

Anm.: Statistik for udenrigshandlen. Lgbende priser.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

@gede toldsatser svaekker dansk eksport

@gede toldsatser ventes fremover at smitte af pa de danske
eksportvirksomheder: For det fgrste vil ggede toldsatser direkte have en negativ
indflydelse pa dansk eksport til USA, da danske virksomheder star svagere
konkurrencemaessigt pa det amerikanske marked. For det andet vil ggede
toldsatser indirekte pavirke danske eksportvirksomheder pa grund af svagere
vaekst pa flere andre eksportmarkeder.

Danske eksportvirksomheder rammes
direkte af hgjere toldsatser pé eksport til USA ...

De hgjere toldsatser pa eksport til USA betyder, at danske eksportvirksomheder
star svagere konkurrencemaessigt over for amerikanske producenter pa det
amerikanske marked. Langt de fleste lande star imidlertid ogsa over for ggede
toldsatser pa eksport til USA, og det indebeerer, at danske eksportvirksomheder
konkurrencemaessigt star omtrent usendret sammenlignet med andre
eksportgrer til USA.

Den direkte effekt af hgjere toldsatser forventes kun at pavirke dansk gkonomi i
mindre grad. Det skyldes bl.a., at de forhgjede toldsatser kun rammer en mindre
del af den samlede danske eksport direkte. Vareeksporten til USA udggr 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 USA0 og vil i udgangspunktet ikke veere
toldbelagt. Produktion i USA kan dog blive pavirket af prisstigninger pa
halvfabrikata som fglge af hgjere toldsatser. Den del af eksporten til USA, som
produceres i tredjelande, vil ogsa vaere palagt told. Derudover er
tjenesteeksporten undtaget for told i EU’s politiske handelsaftale med USA.

19 De @konomiske Rad 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 gkonomiske R&ad,
Formandskabet, Dansk gkonomi, fordar 2025.

DANMARKS NATIONALBANK
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Den effektive toldsats i 2025 pa dansk eksport til USA vurderes at udggre ca. 11
pct., da en del af eksporten produceres uden for Danmarks graenser. For den
samlede eksport viser beregninger pa detaljeret data for danske virksomheders
eksport, at den handelsvaegtede toldsats mod dansk eksport var 1,5 pct. i 2021.
Fastholdes handelsmgnstre og gvrige toldsatser, vurderes den seneste stigning i
told pa eksport til USA at gge den samlede toldsats med 0,6 procentpoint til 2,1
pct. i 2025.

... og indirekte gennem lavere vaekst pad flere af de danske eksportmarkeder

De danske eksportvirksomheder bliver ogsa pavirket indirekte af den
igangvaerende handelskonflikt gennem lavere vaekst pd de danske
eksportmarkeder de kommende ar. Det begraenser danske virksomheders
afsaetningsmuligheder for danskproducerede varer til andre lande end USA. Det
forventes samtidig at pavirke den danske tjenesteeksport gennem lavere
sgtransport som resultat af, at der skal fragtes feerre varer pa verdensplan.

Eksportmarkedsvaeksten i Danmark forudsaettes med afsaet i internationale
prognoser at vaere mellem 2 og 3 pct. de kommende ar. Det er relativt
afdeempet og lidt lavere end den gennemsnitlige stigning siden 2012.
Eksportmarkedsvaeksten pavirkes foruden effekterne af ggede toldsatser i USA
ogsa af gvrige drivkraefter, som pavirker det internationale vaekstbillede, jf.
beskrivelsen tidligere i kapitlet.

Fremgangen i den danske eksport ventes at blive mere afdempet

Med afseet i sgede toldsatser og svagere vaekst i verdenshandlen er der udsigt
til, at vaeksten i dansk eksport bliver lidt lavere end de foregdende ar. Eksporten
ventes at stige med 1,4 pct. i ar, 4,1 pct. i 2026 og 2,2 pct. i 2027, hvilket er
hgjere end eksportmarkedsvaeksten, se figur 7. Det skyldes i hgj grad, at der er
udsigt til fortsat hgj veekst i produktion og eksport fra den danske
medicinalindustri, ogsa selvom forventningerne blandt aktieanalytikere til
salgsvaeksten i de stgrste danske medicinalvirksomheder er lavere end ved
Nationalbankens seneste prognose i marts.

FIGUR 7

Fremgang i eksporten fortsaetter i et lidt lavere tempo end de foregaende ar
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Fremgangen i den gvrige del af den danske eksport forventes at blive mere
afdeempet pa linje med eksportmarkedsvaksten. Det svarer til omtrent
uaendrede markedsandele for den gvrige eksport. De danske
industrivirksomheder bliver hjulpet pa vej af en overordnet set god
konkurrenceevne, der stiller dem i en gunstig position til at udnytte den
fremgang pa eksportmarkederne, som - trods ggede toldsatser - forventes.!!
Fremgangen i den danske tjenesteeksport forventes ogsa at blive mere
afdeempet de kommende ar, hvor isaer sgtransporten pavirkes af lavere
verdenshandel.

11 Se Kuchler, Spange, Tjgrnum, Terslev og Wederkinck, Dansk produktivitet og konkurrenceevne i en
globaliseret verden, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 6, februar 2025.
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Fremgang i
indenlandsk efterspgrgsel

Det private forbrug er kommet op i tempo over det seneste ar, men er fortsat
praeget af den tilbageholdenhed, som har deempet forbruget siden de kraftige
stigninger i energipriserne i 2022. Over de kommende ar forventes fremgang i
reallan og beskeeftigelse at understgtte forbruget, som ogsa er understgttet af
en mindre stram pengepolitik. Forbruget daempes imidlertid af, at
husholdningerne er tilbageholdende, og husholdningerne ventes fortsat

at spare meget op.

Den tilbageholdende forbrugsadfeerd har imidlertid ikke vist sig pa samme made
pa boligmarkedet, hvor priserne er steget stgt. De forventes fortsat at stige de
kommende ar. Ejerlejlighedspriserne i Kgbenhavn er steget markant det seneste
ar, og fortseetter den aktuelle prisudvikling pa ejerlejligheder i Kebenhavn, stiger
risikoen for forventningsdrevet prisudvikling og dermed ogsa risikoen for
uhensigtsmaessig spredning til gvrige dele af landet.

Virksomhederne er pa trods af de ggede toldsatser fortsat optimistiske omkring
fremtiden, og erhvervsinvesteringerne har de seneste ar vaeret hgje pa trods af

den stramme pengepolitik. Erhvervsinvesteringerne understgttes de kommende
ar af, at den stramme pengepolitik er blevet udfaset, men deempes omvendt af,

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

Den offentlige efterspg@rgsel forudseettes at blive ganske hgj i de kommende ar, i
takt med at det danske forsvar skal bygges op. Den hgje offentlige efterspargsel
forventes i betydeligt omfang at blive daekket af hgj import knyttet til kgb af
forsvarsmateriel.

DANMARKS NATIONALBANK
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Steerkt arbejdsmarked og stigende indkomster
forventes at drive privatforbruget fra et lavt niveau

Husholdningerne har i flere ar veeret bemaerkelsesveerdigt tilbageholdende med
at forbruge, se boks 2. Det afspejles i forbrugskvoten, dvs. den del af
husholdningernes disponible indkomst, der gar til forbrug. Over de seneste ar er
forbrugskvoten overordnet faldet, hvilket betyder, at husholdningerne sparer
mere op end tidligere. Forbrugskvoten ligger teet pa det laveste niveau
nogensinde og betydeligt lavere end i arene op til coronapandemien, se figur 8.

Den afdeempede udvikling i privatforbruget de seneste ar er i trdd med
forbrugertilliden, der har vaeret lav, siden inflationen begyndte at stige i
slutningen af 2021, se figur 9. En af flere mulige forklaringer pa den ggede
opsparing blandt husholdningerne kan vaere, at gget usikkerhed pa bagkant af
en periode med inflationskrise og pandemi har gget behovet for yderligere
polstring. Under inflationskrisen er der tegn p3, at forsigtighedsopsparing som
folge af ledighedsforventninger bidrog til den samlede opsparingskvote. Det kan
imidlertid langt fra forklare hele husholdningernes opsparing, se boks 3.

FIGUR 8 FIGUR 9
Forbrugskvoten er meget lav Forbrugertilliden er faldet markant siden midten af 2024
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Anm.: 4-kvartalers glidende gennemsnit. Formuekvoten er beregnet som Anm.: Seneste observation er august 2025.

summen af husholdningernes aktie-, bolig- og pensionsformue fratrukket
skat samt anden formue fratrukket bruttogaeld som andel af disponibel Kilde: Danmarks Statistik.
indkomst. Seneste faktiske observation er 1. kvartal 2025.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Privatforbruget er begyndt at vise tegn pa fremgang og er steget siden
slutningen af 2023, se figur 10. Over det seneste ar er det samlede privatforbrug
steget med 2,1 pct., hvilket er en hgjere vaekst sammenlignet med de foregaende
ar siden coronapandemien. Men udviklingen er stadig afdeempet, nar den ses i
lyset af et lavt niveau for privatforbruget og holdes op imod et staerkt
arbejdsmarked med fortsat stigende beskaftigelse, gget reallgn og faldende
renter.1?

| euroomradet har privatforbruget ogsa vaeret afdaempet set over en arraekke
siden 2019, se figur 10. Dog har stigningen i reallan og beskaeftigelse vaeret
mindre udtalt i euroomradet end i Danmark, hvilket er med til at understrege, at
danske husholdninger har holdt mere igen end i euroomradet. Til

12 Se Danmarks Nationalbank, Neutral pengepolitik i en tid med global usikkerhed, Danmarks
Nationalbank Analyse (Monetzre og finansielle tendenser), nr. 21, september 2025.
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sammenligning er forbruget steget markant i USA over de seneste ar, hvilket
bl.a. har veeret hjulpet pa 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 veeret
afdeempet. Under coronapandemien steg forbruget af varige varer betydeligt
som fglge af manglende forbrugsmuligheder, men det er siden faldet ned under
trenden fra arene inden coronapandemien. Det geelder iseer forbruget inden for
fx boligudstyr, hvor husholdningerne nu forbruger mindre end fgr pandemien.
Det kan vaere tegn p3, at husholdningerne tog forskud pa noget forbrug, hvilket
dermed reducerer husholdningernes behov for yderligere forbrug. lkke-varige

DANMARKS NATIONALBANK

varer, fx fgdevarer, har de seneste ar trukket ned, hvilket kan haenge sammen
med, at priserne pa fgdevarer er steget mere end priserne pa andre varer de

seneste ar.

FIGUR 10

Afdaempet udvikling i forbruget i Danmark og euroomradet
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2025.
Kilde: Danmarks Statistik og Macrobond.
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 bade nominelle og
reale termer, se figur A. Prisudviklingen er kun i mindre grad revideret. Ifglge
Danmarks Statistik tager nedrevisionen i hgj grad afszet i det nominelle forbrug,
som nu flugter bedre med momsindteegter. Det er seerligt forbruget af fedevarer,
beklaeedning 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 ogsa husholdningernes investeringer, som hovedsageligt udgeres af
boliginvesteringer, revideret betydeligt ned. Investeringerne bidrager yderligere
til, at husholdningerne de seneste to ar har haft en opsparing pa omkring 2 pct. af
BNP malt ved nettofordringserhvervelsen, der er husholdningernes samlede
finansielle opsparingsoverskud, se figur B. Det er markant hgjere end opgjort for
revisionen og i perioden fra finanskrisen frem til 2022, hvor
nettofordringserhvervelsen generelt var teet pa 0 og i gennemsnit moderat
negativ.

Fortseettes ...

FIGUR 11

Varige varer og tjenester driver fremgang i forbruget
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Anm.: Seneste observation er 2. kvartal 2025.

Kilde: Kilde: Danmarks Statistik.

FIGUR A

Privatforbruget er revideret
vaesentligt ned ved seneste revision i juli
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Anm.: | figuren vises privatforbruget efter revisionen 30. juni 2025 sammenlignet
med fgr. Seneste observation er 1. kvartal 2025.
Kilde: Danmarks Statistik.
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... fortsat

BOKS 3
Forsigtighedsopsparing steg under inflationskrisen

Opsparingskvoten for husholdningerne er steget de seneste ar, isaer siden
perioden med hgj inflation i 2022 og 2023. For at belyse opsparingsadfeerden
bruges en gkonometrisk model til at dekomponere udviklingen i
opsparingskvoten under inflationskrisen.® Modellen er en kvartalsvis
paneldatamodel for Danmark, Nederlandene og Belgien, der estimeres for
perioden 2000-24.

Su=ao+a1UE y+a?DnDIisi+asWi-1+asCCutlandi+kvartalite,

hvor Si: angiver husholdningernes opsparingskvote i land i i periode t, UE;: angiver
forventninger til ledigheden, AInDli+: angiver log-endringen i den realiserede
indkomst i den efterfelgende periode, Wi-1 er husholdningernes finansielle
nettoformue i foregdende periode i forhold til disponibel indkomst, CCi er et mal
for kreditstandarder, land: og kvartal: er en samling dummier for henholdsvis land
og tidsperiode, og ¢« er et fejlled. | modellen benyttes husholdningernes
forventning til ledighed som en proxy for forsigtighed hos husholdningerne.

Der kan ogsa benyttes andre variable for usikkerhed eller forventninger,

sa denne maler blot én type forsigtighedsopsparing hos husholdningerne.

| modellen sammenlignes inflationskriseperioden med perioden 2017-19,

som var en periode uden storre stgd til gkonomien. Modelresultaterne indikerer,
at @endringer i husholdningernes forsigtighedsopsparing bidrog til en hgjere
opsparingskvote under inflationskrisen end i arene fgr coronapandemien, se
figur A. Det er dog langt fra hele stigningen i opsparingskvoten, der kan

forklares af gget forsigtighedsopsparing, hvilket skal ses i lyset af, at det er
ledighedsforventninger, der bruges som proxy for forsigtighedsopsparing.
Selvom ledighedsforventningen blandt husholdninger steg under inflationskrisen,
sa var arbejdsmarkedet staerkt igennem hele perioden.

Fortseettes ...

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR B

Husholdningernes nettofordringserhvervelse
er revideret markant op
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Anm.: Figuren viser husholdninger og nonprofit-institutioner rettet mod
husholdningers nettofordringserhvervelse (finansiel opsparing) pa
arsniveau.

Kilde: Danmarks Statistik.

FIGUR A

Forsigtighedsopsparing bidrog mere til opsparingskvoten
under inflationskrisen end under coronapandemien
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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 ifslge modelberegningerne mere til
husholdningernes opsparing under inflationskrisen end under coronapandemien,
se figur A. Under fgrste nedlukning i coronapandemien viser en tidligere analyse
fra Nationalbanken, at husholdningernes opsparing i hgjere grad blev drevet af
tvungen opsparing som fglge af nedlukninger og deraf begraensede
forbrugsmuligheder frem for forsigtighedsopsparing.! Under finanskrisen viser
modelberegningerne en stgrre forsigtighedsopsparing end under inflationskrisen.
Denne forskel skal ses i lyset af et markant fald i beskaeftigelsen og stigende
ledighed under finanskrisen, mens det modsatte gjorde sig geeldende under
inflationskrisen.

Foruden forsigtighedsopsparing har eksogene stgd til den finansielle nettoformue
ogsa bidraget til en hgjere opsparingskvote, se figur B. Husholdningernes
finansielle nettoformue blev gget af aktiekursstigninger i 2020 og 2021, hvorefter
den har veeret nogenlunde uandret.

DANMARKS NATIONALBANK

FIGUR B

Finansiel nettoformue og forsigtighedsopsparing
er med til at drive opsparingskvoten
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Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 Modellen fglger metoden fra Svend Greniman Andersen, Rasmus Mose Jensen og Nicolai Risager Christensen, Hgj opsparing under corona var drevet af restriktioner
snarere end forsigtige forbrugere, Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 2, februar 2021.

Forbruget understgttes fremover af fortsat fremgang i reallgn og beskaftigelsen
sammen med hgje opsparinger og lavere renter. Modsat vidner den svage
forbrugertillid om en ganske afdeempet forbrugslyst, og der er ikke umiddelbare
tegn pa, at forbrugskvoten for alvor vil stige pa kort sigt. Forbrugerne ventes pa
den baggrund fortsat at veere tilbageholdende og spare op over de kommende
ar, men de forventes Igbende at forbruge en stigende andel af deres indkomst.
Forbruget forventes at stige 2,2 pct. i 2025 og 2,0 pct. i bade 2026 og 2027.

Boligpriserne ventes at stige i trad med indkomsterne

Lav forbrugertillid og tilbageholdenhed i privatforbruget har ikke vist sig pa
boligmarkedet de seneste ar, hvor handelsaktiviteten og priserne er steget stgt
siden begyndelsen af 2023. Udviklingen i boligpriserne pa landsplan kan i
overvejende grad forklares af underliggende drivkraefter som renter og
indkomst, og den flugter overordnet set bedre med den gkonomiske udvikling,
end privatforbruget ggr. Det ses i den stiliserede boligbyrde, der viser
omkostningen ved et fuldt Idnefinansieret boligkgb som andel af danske
husholdningers gennemsnitlige indkomst. Boligbyrden er faldet de seneste
kvartaler, men overordnet ligger den pa niveau med de seneste ar, se figur 12.

Priserne pa enfamiliehuse er steget ca. 5 pct. fra 2. kvartal 2024 til 2. kvartal 2025
og knap 10 pct. over de seneste to ar. Ejerlejlighedspriserne er steget endnu
mere med knap 11 pct. fra 2. kvartal 2024 til 2. kvartal 2025. Samtidig er
handelsaktiviteten for bade enfamiliehuse og ejerlejligheder steget og ligger pa

et hgjere niveau end arene inden coronapandemien.

Boligmarkedet har veeret pavirket af en lang reekke stad over de seneste ar:
Under coronapandemien blev boligefterspgrgslen gget, mens den efterfglgende
periode med hgj inflation fik boligpriserne til at falde. Flere af disse effekter er
ikke isoleret til Danmark. | sammenlignelige europaeiske lande og i USA er
boligpriserne steget i samme eller hgjere grad end i Danmark over de seneste
fem ar. Derudover har indfgrelsen af det nye boligskattesystem i 2024 ogsa
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pavirket boligmarkedet. Det vurderes, at de seneste ars stgd til boligmarkedet
har indfundet sig i boligpriserne.13

FIGUR 12
Boligpriserne forventes at stige de kommende ar
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Anm.: Nominelle boligpriser pa enfamiliehuse pa landsplan. Boligbyrden for Danmark er en stiliseret
opggrelse af finansieringsomkostningerne inkl. ejiendomsskatter ved kgb af et enfamiliehus som
andel af den gennemsnitlige disponible indkomst. Finansieringsomkostningerne er beregnet ud
fra et 30-arigt, fastforrentet Ian med afdrag inkl. bidragssatser med tilleeg af et bankfinansieret lan
for den del, der ikke finansieres af realkreditlan. Fra 2024 antages boligskatter i boligbyrden at
folge udviklingen i boligpriserne. Prognosen er Nationalbankens prognose fra september 2025 og
daekker 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 pa enfamiliehuse pa landsplan forventes at stige 5,4 pct. i ar, 3,6 pct. i
2026 og 3,3 pct. i 2027. Veeksten i boligpriser forventes drevet af isaer stigende
realindkomst hos husholdningerne og renteudviklingen, mens tidligere stgd til
efterspgrgslen pa boligmarkedet under coronapandemien og inflationskrisen
heller ikke fremover forventes at pavirke 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 ggede boliginvesteringer fra
naeste ar gger udbuddet af boliger pa sigt og holder stigningstakten i
boligpriserne nede i prognosen pa omtrent det historiske niveau.

Ejerlejlighedspriserne i Kebenhavn kan smitte af pa naerliggende omrader

Der er betydelige geografiske forskelle i boligprisudviklingen, og isaer i
Kgbenhavn er ejerlejlighedspriserne steget betydeligt de seneste ar.14

Fra 2. kvartal 2024 til 2. kvartal 2025 er priserne pa ejerlejligheder i Kebenhavn
steget ca. 17 pct., se figur 13. Den betydelige efterspgrgsel efter lejligheder i

13 Se Kim Abildgren, Simon Juul Hviid, Asbjern Westmose Klein, Thomas Krause, Andreas Kuchler, Stine
Louise von Riiden og Amy Yuan Zhuang, Store stgd til gkonomien har drevet boligpriserne, Danmarks
Nationalbank Analyse, nr. 14, september 2024.

14| det fglgende forstas Kebenhavn som Kgbenhavn by, dvs. kommunerne Draggr, Frederiksberg,
Kgbenhavn og Tarnby.
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Kgbenhavn viser sig i et hgjt antal handler, et aktuelt meget lavt antal
ejerlejligheder til salg og lave liggetider. De seneste artier er ejerlejlighedspriser
i Kgbenhavn steget i hgjere tempo end priserne pa enfamiliehuse pa landsplan,
hvilket bl.a. drives af, at indbyggertallet stiger. Den nuveerende stigningstakt er
dog vaesentligt hgjere end den gennemsnitlige arlige udvikling.

Pa trods af hgje prisstigningstakter pa det kgbenhavnske ejerlejlighedsmarked
saetter kgberne sig ikke dyrere end for to ar siden. Dette kan ses i den faktiske
boligbyrde for Kgbenhavn, der betegner hvor stor andel af den enkelte
boligkgbers indkomst, der faktisk gar til boliglan og -skatter ved boligkgb.1> Den
faktiske boligbyrde har vaeret omtrent usendret de seneste to ar trods de hgje
prisstigninger, hvilket skyldes faldende renter og hgjere indkomster. Den flade
udvikling kommer efter en markant stigning i Igbet af 2022, da boligrenterne
steg, se figur 14. Det samme billede tegnes overordnet af den stiliserede
boligbyrde.

Der kan veere risici forbundet med de markante boligprisstigninger i Kgbenhavn,
ogsa selvom Kgbenhavn udggr en relativt lille del af det samlede danske
boligmarked og -udlan. Det kan fx veere en risiko, at prisudviklingen i Kgbenhavn
bliver forventningsdrevet, dvs. at forventninger om hgjere priser i fremtiden
giver prisstigninger i dag.'® Spreder sddanne forventningsdrevne prisstigninger
sig til andre dele af landet i stil med arene op til finanskrisen, kan det fgre til en
efterfalgende priskorrektion pa boligmarkedet og derigennem en afdaempning
af gkonomien.

Priserne pa huse i landsdelene omkring Kgbenhavn er steget mere end i andre
dele af landet siden 2022, se figur 13. Men prisstigningerne omkring Kgbenhavn
er fortsat betragteligt mindre end prisstigningerne pa ejerlejligheder i
Kgbenhavn set over de seneste ar. Samtidig er udviklingen i bade Kgbenhavn og
andre dele af landet betydeligt mere afdeempet end i arene op til finanskrisen.
Fortsaetter den aktuelle prisudvikling pa ejerlejligheder i Kgbenhavn, stiger
risikoen for forventningsdrevet prisudvikling og dermed ogsa risikoen for
uhensigtsmaessig spredning til gvrige dele af landet.

15 Den faktiske boligbyrde afviger fra den gaengse stiliserede boligbyrde ved at vaere beregnet pa faktiske
kgb ved brug af mikrodata, hvormed boligbyrden beregnes individuelt for hver enkel boligkgber i hvert
kvartal. Den stiliserede boligbyrde beregnes ud fra udviklingen i indkomst, renter og boligpriser pa
makroniveau. Se mere i boks 2 i Kim Abildgren, Simon Juul Hviid, Asbjgrn Westmose Klein, Thomas
Krause, Andreas Kuchler, Stine Louise von Riiden og Amy Yuan Zhuang, Store st@d til gkonomien har
drevet boligpriserne, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 14, september 2024.

16 Se Simon Juul Hviid, Tina Saaby Hvolbgl og Erik Haller Pedersen, Regionale aspekter p& boligmarkedet,
Danmarks Nationalbank Kvartalsoversigt, 4. kvartal, 2016.

DANMARKS NATIONALBANK
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FIGUR 13

Priserne pa ejerlejligheder i Kebenhavn er steget markant
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FIGUR 14

Den faktiske boligbyrde for ejerlejligheder
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Danmarks Statistiks prisindeks ligger til grund for serierne til og med 1. Anm.: | figuren vises den stiliserede boligbyrde og medianen af den faktiske
kvartal 2025, hvorefter 2. kvartal 2025 er beregnet ud fra Boligsidens boligbyrde for kgb af ejerlejligheder. Den faktiske boligbyrde er beregnet
prisstatistik. Kebenhavn omegn bestar af kommunerne Albertslund, for hvert enkelt boligkgb i kvartalet som summen af ydelsen til bank og
Ballerup. Brgndby, Gentofte, Gladsaxe, Glostrup, Herlev, Hvidovre, Hgje- realkreditlan og boligskatter som procent af disponibel indkomst. Alle
Taastrup, Ishgj, Lyngby-Taarbaek, Redovre og Vallensbaek. Nordsjselland typer lan indgar i den faktiske boligbyrde. Se anmaerkning i figur 12 for
bestar af kommunerne Allergd, Egedal, Fredensborg, Frederikssund, forklaring af den stiliserede boligbyrde. Niveauforskellen i den stiliserede
Furesg, Gribskov, Halsnaes, Helsinggr, Hillered, Hgrsholm og Rudersdal. og faktiske boligbyrde skyldes, at faktiske boligkgbere har hgjere
Danmarks Statistik, Boligsiden og egne beregninger. indkomst end den gennemsnitlige husholdning og ikke ngdvendigvis
laner op til ldnegraensen pa 95 pct. for at finansiere boligkab.
Kilde: Egne beregninger pa Danmarks Statistiks registerdata og

Erhvervsinvesteringerne ventes fortsat at stige

Nationalbankens Kreditregister.

Erhvervsinvesteringerne har de seneste ar vaeret hgje, men eri 1. halvar 2025
svaekket en smule. Erhvervsinvesteringerne er praeget af store udsving, som gor
det sveert at tolke, hvorvidt svaekkelsen det seneste halve ar er knyttet til fx
usikkerheden om de handelspolitiske vilkar pa det amerikanske marked. @get
usikkerhed har tidligere lagt en deemper pa erhvervsinvesteringerne,’” men
erhvervstilliden er fortsat hgj. Selvom mange af de danske industrivirksomheder
forventer at blive pavirket af de ggede toldsatser pa eksport til USA, har kun fa
virksomheder angivet, at handelskonflikten har faet dem til at sendre strategi for
salg, produktion og investeringer.18

Erhvervsinvesteringerne har de seneste ar vaeret understgttet af stor fremgang i
de danske industrivirksomheder. Samtidig betyder udfasningen af den stramme
pengepolitik over det seneste ar, at pengepolitikken og de finansielle forhold
ikke leengere bidrager til at deempe erhvervsinvesteringerne og nu er neutrale
for aktiviteten.?®

Pa bagkant af udfasningen af den stramme pengepolitik forventes
erhvervsinvesteringerne at stige yderligere de kommende ar,2° 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 pavirkes 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 (Monetaere og finansielle tendenser), nr. 21, september 2025.
2 Endringer i de pengepolitiske renter pavirker investeringerne med en vis forsinkelse, bl.a. fordi
virksomhederne ofte har en laengere beslutningshorisont, og fordi der kan ga 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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forudseettes at vaere omtrent useendrede. Fremgangen i erhvervsinvesteringerne
forventes dog at blive afdeempet, da forventningen om svagere vaekst pa
eksportmarkederne skgnnes at deempe eksportvirksomhedernes investeringslyst
en smule. Den politiske handelsaftale mellem EU og USA forventes at daempe
aktiviteten i de danske virksomheder en smule, men bidrager omvendt til at
reducere usikkerheden om de handelspolitiske vilkar.

@gede forsvarsudgifter Igfter den offentlige efterspgrgsel markant,
men en stor del bliver daekket af gget import

| &r og i de kommende &r er der udsigt til betydelige stigninger i den offentlige
efterspgrgsel. Det afspejler bl.a., at et bredt flertal i Folketinget har aftalt at gge
de offentlige udgifter til militeer til lidt over 3 pct. af BNP i ar og naeste ar. For
eksempel er der med den sakaldte Accelerationsfond planlagt en stigning i
forsvarsudgifterne pa 0,8 pct. af BNP. Langt stgrstedelen af de ggede
forsvarsudgifter formodes at kunne henfgres til importerede varer,?! og der er
samtidig betydelig usikkerhed om udgiftsvirkningerne af investeringer de enkelte
ar, som bl.a. pavirkes af forskydninger af leveringstidspunkter.22 Det ses bl.a.
med den nylige anskaffelse af det jordbaserede luftforsvarssystem til 58 mia. kr.,
som i hgj grad anskaffes i udlandet, og hvor leverancerne Igber over en laengere
arraekke med virkning fra 2026 frem mod 2032. Foruden ggede forsvarsudgifter
gges den offentlige efterspgrgsel af, at der i gkonomiaftalerne med kommuner
og regioner er afsat midler til at gge forbrugsudgifterne, mens der i
finanslovsforslaget er afsat midler til at seenke en raekke punktafgifter og
nedsaette elafgiften.

Stigningen i den offentlige efterspgrgsel indebaerer en betydelig lempelse af
finanspolitikken de kommende ar. Det ses ved den strukturelle saldo, som ifglge
Finansministeriet svaekkes fra 1,8 pct. af BNP i 2024 til -0,1 pct. i 2026. Malt ved
Finansministeriets etarige finanseffekt gger finanspolitikken samlet set
kapacitetspresset med 1 pct. af BNP i 2025 og 2026 (malt ved produktionsgab).
Det sker, efter at finanspolitikken samlet set dempede kapacitetspresset med 1,3
pct. af BNP i drene 2023 og 2024.

Den kraftige stigning i de offentlige udgifter betyder samtidig, at den offentlige
saldo i denne prognose ventes svaekket fra 4,5 pct. af BNP i 2024 til omkring 2,3
pct. af BNP i ar, 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 indgaet konkrete politiske aftaler om at gge
forsvarsudgifterne til 2 pct. af BNP i 2030. Fra 2035 har Danmark gennem
Natoforpligtet sig til at bruge 3,5 pct. af BNP pa forsvarsudgifter (den sdkaldte
kernemalsaetning) samt 1,5 pct. af BNP pa en raekke udgifter relateret til
forsvaret i bredere forstand.?3

Danmarks sunde offentlige finanser gor, at der frem mod 2030 budgetmaessigt er
plads under det sakaldte finanspolitiske raderum til en markant forggelse af de
offentlige udgifter, som bl.a. kan benyttes til at opfylde Natos nye
kernemalsaetning pa 3,5 pct. af BNP, se tabel 2. De store overskud pa den
offentlige saldo de seneste ar har i overvejende grad afspejlet strukturelle
forhold. Samtidig er den offentlige geeld lav, og den langsigtede udvikling tyder

2 Finansministeriet angiver, at stgrre anskaffelser af militaert materiel har et hgjere importindhold end
gvrigt offentligt forbrug og investeringer, som isoleret set traekker i retning af, at de opgjorte
finanseffekter udger et overkantsskan. Se @konomiministeriet, @dkonomisk Redegearelse, august 2025.
2 skgnnene for de offentlige investeringer er behaeftet med betydelig usikkerhed, da udgifterne
blandt andet pavirkes af forskydninger i aktiviteten mv. mellem de enkelte ar og forskydninger i
leveringstidspunktet for materielinvesteringer (fx til forsvaret). Se @konomiministeriet, @konomisk
Redeggrelse, august 2025.

% Der er endnu ikke indgéet aftale om, hvilke udgifter der indgér i den supplerende Nato-mélsaetning.
Den supplerende malsaetning méa dog formodes at daekke over udgifter, som de fleste lande i et vist
omfang allerede afholder. Der er heller ikke indgaet en dansk aftale om den konkrete forggelse af
forsvarsudgifterne i henhold til Nato-aftalen.
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aktuelt pa, at den offentlige gaeldsudvikling er holdbar pa lang sigt selv med et
underskud pa 0,5 pct. af BNP i 2030. For at na et underskud pad 0,5 pct. af BNP i
2030, som aktuelt er det mellemfristede mal for finanspolitikken, forudsaetter
Finansministeriet beregningsteknisk at gge det offentlige forbrug med 2,9 pct.
arligt frem mod 2030. Pa kort sigt er det imidlertid vigtigt, at finanspolitikkens
aktivitetsvirkning afstemmes med kapacitetspresset i dansk gkonomi.

TABEL 2

Natos kernemalsaetning pa 3,5 pct. kan finansieres
inden for det finanspolitiske raderum fra 2029

Mia. 2026-kr. 2027 2028 2029 2030
Finanspolitisk raderum 10,5 23,3 61,5 83,3
... ekskl. prioriteter og demografisk traek 7,0 15,8 52,5 72,0
Ekstra forsvarsudgifter ved et lgft 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 lgft af forsvarsudgifterne til 3,5 pct. af BNP kan gge kapacitetspresset i
dansk gkonomi moderat. Virkningen afheenger af en reekke forhold, herunder
hvor meget og hvor hurtigt forsvarsudgifterne Igftes, og hvor meget der daekkes
af import. Beregninger pa Nationalbankens makrogkonomiske model, MONA,
viser, at ggede forsvarsudgifter isoleret set kan gge kapacitetspresset med
omkring 1 pct. af BNP (malt ved produktionsgabet) i arene 2025-29
sammenlignet med et forlgb, hvor forsvarsudgifterne er fastholdt pa 2022-
niveau, nar det antages, at forsvarsudgifterne har samme importindhold som
gvrigt offentligt forbrug og investeringer, se boks 4.24 Forbrugerpriserne vil
samtidig vaere omkring 1 pct. hgjere i 2029. | et scenarie, hvor en stgrre andel af
udgifterne udmegntes i kgb af materiel i udlandet, @ges kapacitetspresset kun
med 0,7 pct. af BNP.

Beregningerne afspejler estimater for den samlede isolerede virkning af ggede
forsvarsudgifter, hvoraf noget af stigningen allerede er afholdt i 2024, og endnu
en del af stigningen er indregnet i de finanspolitiske forudsaetninger i
Nationalbankens prognose. Beregningerne forudsaetter endvidere, at de ggede
forsvarsmidler ikke ellers ville have vaeret brugt.

| det omfang, at forsvarslgftet finansieres inden for det finanspolitiske raderum,
vil det ikke give anledning til yderligere aktivitetsvirkninger end allerede angivet i
Finansministeriets mellemfristede fremskrivninger, da raderummet i forvejen
beregningsteknisk antages udmgntet i gget offentligt forbrug frem mod 2030.

24 Se Kim Abildgren, Dominic Cucic, Rasmus Mose Jensen, Emil Holst Partsch og Rasmus Rold Sgrensen,
Higher defence spending may increase capacity pressures moderately, Danmarks Nationalbank Analyse,
nr. 19, september 2025
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BOKS 4
@gede forsvarsudgifter kan give en moderat stigning i kapacitetspresset

Krigen i Ukraine har rejst bekymring om Europas forsvar. Det har fadet Nato-alliancen til at sge den
nuvaerende malsaetning for de direkte forsvarsudgifter fra 2 til 3,5 pct. af BNP i 2035 og introducere en
supplerende malsaetning om at bruge 1,5 pct. af BNP pa en raekke udgifter relateret til sikkerhed i bredere
forstand i tillaeg til den nuveaerende malsaetning.

De kortsigtede makrogkonomiske effekter af ggede forsvarsudgifter afhanger af en raekke forhold

De kortsigtede effekter af @gede forsvarsudgifter er omgaerdet med betydelig usikkerhed og afhaenger af
en raekke forhold. Det gaelder bl.a., hvordan forsvarsudgifterne sammensaettes, og i hvilket omfang
forsvarsmateriel anskaffes i udlandet. Til beregning af de makrogkonomiske effekter er det ngdvendigt at
opstille scenarier med eksplicitte antagelser om nogle af disse forhold. Mest afggrende er antagelserne
om, hvor hurtigt forsvarsudgifterne @ges, og hvor stor en andel der daekkes af import. Der opstilles derfor
to scenarier med forskelligt importindhold.

| scenarierne er det antaget, at forsvarsudgifterne varigt @ges til 3,5 pct. af BNP fra 2026. Scenarierne
beskriver dermed en forggelse af forsvarsudgifterne til Natos kernemalsaetning, men der kan veere
yderligere virkninger knyttet til en evt. forggelse af udgifter relateret til forsvaret i bredere forstand.
Scenarierne sammenlignes med et grundforlgb, hvor forsvarsudgifterne er fastholdt pa 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 raekke tekniske antagelser om sammensatningen af forsvarsudgifterne, herunder forbrug i
produktion, Iznudgifter, investeringer og overfgrsler til udlandet, der bl.a. afspejler donationer til
Ukraine. Den antagne sammensatning af udgifterne indebaerer, at antallet af offentligt ansatte stiger
mere gradvist end de samlede forsvarsudgifter, som i stedet i hgjere grad udgeres af varekgb 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.

| det forste scenarie har forsvarsudgifterne samme importindhold som gvrigt offentligt forbrug og
investeringer i den makrogkonomiske model, MONA. Disse antagelser udgegr sandsynligvis et
underkantsskgn for investeringer i forsvarsmateriel.

| et alternativt scenarie er det antaget, at importindholdet udger 50 pct. for bade varekgbet og
investeringer i forsvarsmateriel.

| begge scenarier er det antaget, at investeringer i regi af Accelerationsfonden i 2025 og 2026
hovedsageligt udggres af indkgb af forsvarsmateriel med et importindhold pa 80 pct., at udgifterne
gaeldsfinansieres, og at forsvarsudgifterne alene gges i Danmark.

Kapacitetspresset sges med omkring 1 pct. i en rraekke ved at indfri de nye Nato-malsatninger
Beregninger pa Nationalbankens makrogkonomiske model, MONA, viser, at @gede forsvarsudgifter gger
BNP med omkring 1 pct. i arene 2025-29 i det fgrste scenarie med det seedvanlige importindhold, se figur
A. Under antagelse af at forsvarsudgifterne ikke pavirker potentielt BNP, @ges kapacitetspresset (malt ved
produktionsgabet) tilsvarende. Virkningen pa BNP er stgrst i 2028 og aftager derefter, efterhanden som
det forggede kapacitetspres gger de danske Ignstigninger, som svaekker de danske
eksportvirksomheders konkurrenceevne. @gede forsvarsudgifter gger forbrugerpriserne med omkring 1
pct. i 2029.

| det andet scenarie, hvor en stgrre del af forsvarsudgifterne rettes mod kgb af forsvarsmateriel i
udlandet, vil virkningerne pa kapacitetspres og forbrugerpriser veere mindre. | scenariet med hgjere
importindhold reduceres virkningen pa BNP (og kapacitetspres) til 0,7 pct. i 2028. Det giver samtidig en
mindre virkning pa de danske industrilenninger og forbrugerpriserne i Danmark. Scenariet illustrerer
dermed, hvordan et hgjere importindhold reducerer virkningen pa kapacitetspres og inflation.

@gede forsvarsudgifter i euroomradet kan ogsa pavirke Danmark

Kapacitetspresset i Danmark afhaenger desuden af, hvor meget militaerudgifterne gges i euroomradet, og
hvordan ggede forsvarsudgifter finansieres der. Endnu er der kun i begraenset omfang indgéet aftaler om
at @ge forsvarsudgifterne i euroomradet, som er inkluderet i internationale prognoser. | farste omgang
gger militeerudgifter vaeksten i euroomradet, som smitter af pa efterspgrgslen blandt danske

Fortsaettes ...

DANMARKS NATIONALBANK

Side 28 af 51



ANALYSE | Nr. 23
Udsigter for dansk gkonomi

... fortsat

eksportvirksomheder. @get inflationspres i euroomradet kan dog blive modgaet af en pengepolitisk
stramning af ECB. Det vil ogsa deempe effekten pa danske eksportvirksomheder og den indenlandske
efterspgrgsel i Danmark som fglge af fastkurspolitikken. Der er ikke indikationer p3, at effekten af
pengepolitikken pé inflation afviger markant mellem Danmark og euroomradet,* hvorfor effekten i

Danmark af ggede militaerudgifter i euroomradet ventes begraenset, hvis kapacitetspresset pavirkes ens i
Danmark og euroomradet.

FIGUR A

@gede forsvarsudgifter gger kapacitetspresset moderat de kommende ar

Pct.
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Standard importindhold
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Anm.: Figuren viser forskelle i realt BNP i forhold til et grundforlgb.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

* Som folge af fastkurspolitikken falger Nationalbanken som regel renteaendringer fra ECB. Empirisk
evidens peger pa, at pengepolitiske renteforhgjelser slar lidt hurtigere igennem til renter for
husholdninger og virksomheder i Danmark i forhold til i euroomradet, men at effekten pa inflation og
ledighed ikke afviger markant. Se Henrik Yde Andersen, Mia Renee Herlev Jgrgensen, Andreas Kuchler,
Rasmus Bisgaard Larsen, Marcus Bjerregaard Laessge, Alexander Meldgaard Otte, Morten Spange og

Christoffer Weissert Jessen, Effekter af pengepolitiske renteforhgjelser, Danmarks Nationalbank Analyse,
nr. 5, marts 2024.
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Presset i dansk gkonomi
og pa arbejdsmarkedet
aftager fortsat

De fleste indikatorer for kapacitetspres i gkonomien er aftaget betydeligt
de seneste tre ar. Samtidig er inflationen lav og stabil, og pa den baggrund
vurderer Nationalbanken, at kapacitetspresset i dansk gkonomi aktuelt er
omtrent neutralt.

De kommende ar er der udsigt til en lidt afdeempet fremgang i efterspgrgslen
i dansk gkonomi som fglge af en mere afdeempet fremgang i verdenshandlen,
mens de danske forbrugere fortsat er tilbageholdende pa trods af betydelig

reallgnsvaekst og fremgang i beskaeftigelsen, se ogsa kapitel 3 og 4. Den hgje

vaekst i den offentlige efterspgrgsel forventes i et vist omfang at blive daekket af

import isaer knyttet til investeringer i forsvarsmateriel, som i sig selv giver
anledning til et beskedent bidrag til dansk BNP.

Vaeksten i dansk gkonomi forventes at blive lidt svagere de kommende ar.
Samlet set er der tale om et balanceret konjunkturforlgb med en vaekst, som er
teet pa potentialet i dansk gkonomi. Pa den baggrund forventes en lidt svagere
fremgang i beskaeftigelsen sammenlignet med de seneste ar. Kapacitetspresset
i dansk gkonomi forventes dermed at forblive omtrent neutralt.
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Udsigt til et balanceret vaekstforlgb i den indenlandske gkonomi

Vaeksten i dansk gkonomi har siden slutningen af 2023 vaeret ganske hgj. Det
seneste halvandet ar har der ogsa vaeret fremgang i den indenlandske
produktion, og selvom der fortsat er store bidrag fra medicinalindustriens
produktion i udlandet under dansk ejerskab, er vaekstbilledet i dansk gkonomi i
mindre grad praeget af den todeling, som karakteriserede arene forinden.

Der er udsigt til et balanceret vaekstforlgb de kommende ar, hvor svagere
fremgang i verdenshandlen deemper vaeksten i eksporten og forbrugerne fortsat
er tilbageholdende. Vaeksten i BNP forventes imidlertid fortsat at veere relativt
kraftig som fglge af fortsat stor fremgang i medicinalindustriens produktion i
udlandet og gendbning af gasfeltet Tyra i Nordsgen, se figur 15. Ikke desto
mindre forventes vaekstbilledet i dansk gkonomi 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 taettere
sammenhang med efterspgrgslen efter arbejdskraft pa kort sigt.

FIGUR 15

Dansk vaerdiskabelse understattes ogsa de kommende ar af produktion i
udlandet under dansk ejerskab, men vaekstbilledet bliver mere balanceret

Veekstbidrag, procentpoint Pct.
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremgangen i beskaftigelsen forventes at fortsatte, men ga ned i tempo

Beskaeftigelsen er fortsat med at stige i 2025, se figur 16. | Igbet af 1. halvar er
beskaeftigelsen steget med 22.200 personer, hvilket er en stgrre gennemsnitlig
halvarlig stigning end i bade 2023 og 2024. Ledigheden har leenge udgjort en
uaxendret andel af arbejdsstyrken pa 2,9 pct., se figur 17. | USA og euroomradet
er beskaeftigelsesfremgangen ogsa fortsat, men i et lidt langsommere tempo end
i Danmark.
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FIGUR 16 FIGUR 17

Beskaeftigelsen er steget betydeligt de seneste ar Ledigheden har vaeret omtrent uandret de seneste ar
Indeks, 2019 = 100 Pct.
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Anm.: Seneste faktiske observation er 2. kvartal 2025. Anm.: Seneste observation er august for Danmark og USA, og juli for
Kilde: Macrobond, Danmarks Statistik og egne beregninger. euroomradet.

Kilde: Macrobond og Danmarks Statistik.

Den ggede efterspargsel efter arbejdskraft de seneste ar er i betydeligt omfang
blevet opfyldt af udenlandsk arbejdskraft, der er kommet til landet, og en
stigende beskeeftigelsesfrekvens blandt sldre. Siden 2019 er beskaeftigelsen
steget med over 110.000 personer fra udenlandsk arbejdskraft, se figur 18. Det
svarer til 46 pct. af den samlede beskaeftigelsesstigning i perioden.

Senere tilbagetraekning pa arbejdsmarkedet er fortsat - ogsa efter at
pensionsalderen er holdt op med at stige, og efter at aftaler rettet mod at sge
arbejdsudbuddet blandt eeldre er tradt i kraft. Siden 2019 er
beskaeftigelsesfrekvensen steget med 10 procentpoint for personer over 60 ar,
og beskeaeftigelsen for denne gruppe er steget med mere end 85.000 personer.
For andre aldersgrupper har beskaeftigelsesfrekvensen vaeret omtrent useendret,
hvormed beskaeftigelsen har fulgt udviklingen i befolkningen.

Mens beskaeftigelsen er steget markant, er den gennemsnitlige arbejdstid faldet,
og dermed har stigningen i praesterede timer veeret lidt mindre udtalt.
Sammenholdt med stigende produktion har det medfgrt en stigning i
timeproduktiviteten for dansk gkonomi samlet set siden 2023, der ikke er langt
fra trenden siden 2010, se figur 19. Det kommer efter en samlet set uaendret
timeproduktivitet fra 2019 til 2023. Iszer i industrien har der vaeret kraftig
produktivitetsvaekst de seneste ar, hvilket har bidraget vaesentligt til den
samlede produktivitet. Ser man bort fra produktion i udlandet, har
timeproduktiviteten samlet set vaeret bemaerkelsesvaerdigt svag de seneste 4 ar.
Produktion i udlandet traekker ikke i hgj grad pa dansk arbejdskraft pa kort sigt,
men indtjeningen herfra daekker en del af aflanningen af ansatte og intellektuelle
rettigheder i Danmark. Produktion i udlandet bidrager saledes til danske
virksomheders konkurrenceevne, og dermed kan der ikke ses bort fra
produktion i udlandet i vurderingen af dansk produktivitet over en laengere
periode.?®

% Se Andreas Kuchler, Morten Spange, Mathias Busk-Tjgrnum, Thomas Rasmusen Damsgaard Tgrslgv 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 beskaeftigelsesvaeksten
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Kilde:

AEndringen er beregnet som forskellen siden 1. kvartal 2013.
Danmarks Statistik.
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FIGUR 19

Timeproduktiviteten forventes at stige
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Anm.: Timeproduktivitet er beregnet som bruttoveerditilvaekst i private byerhverv
i forhold til praesterede timer.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Fremadrettet forventes beskaeftigelsen at stige i et lidt langsommere tempo end
de foregdende ar, bl.a. som fglge af et overordnet lidt svagere vaekstbillede.
Samtidig forventes den faldende tendens i gennemsnitlig arbejdstid at fortsaette.
Udenlandsk arbejdskraft og flere aldre i arbejde forudsaettes fortsat at bidrage
til beskaeftigelsesveeksten i prognoseperioden. Beskaftigelsen forventes at stige
med 43.000 personer frem mod slutningen af 2027. | takt med at der ikke er
udsigt til helt samme todeling af dansk gkonomi som de seneste ar, forventes
produktiviteten i bade den samlede og indenlandske del af produktionen at stige

gradvist over de kommende ar.

Presset pa arbejdsmarkedet bgjer fortsat af

Der er fortsat tegn pa, at presset pa arbejdsmarkedet tager af, selvom fremgang
i beskaeftigelsen fortsaetter. Det aftagende pres pa arbejdsmarkedet ses i de
fleste indikatorer for pres pa arbejdsmarkedet som fx antallet af stillingsopslag
pr. beskaeftiget, virksomhedernes rapporterede mangel pa arbejdskraft og
antallet af forgeeves rekrutteringer i virksomhederne, se figur 20 og 21.

At beskaeftigelsen har kunnet stige, samtidig med at presset pa arbejdsmarkedet
er faldet, skyldes et forgget arbejdsudbud i form af en stigende potentiel
arbejdsstyrke, som har gget den potentielle beskaeftigelse. Stigningen i
arbejdsudbuddet skyldes flere forhold: Flere aldre er blevet pa
arbejdsmarkedet, indvandrere og efterkommere har faet en teettere tilknytning
til arbejdsmarkedet, og flere udleendinge er kommet til Danmark med det formal

at arbejde.?¢

% Se Danmarks Nationalbank, Udsigt til lavere Ignstigninger og stabil inflation trods usikre tider,

Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk skonomi), nr. 9, marts 2025.
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FIGUR 20

Stillingsopslag i forhold til
antal beskaftigede og ledige aftager fortsat

Indeks, 2019=100

250
Stillingsopslag pr. ledig
200 7\
Stillingsopslag pr. beskeftig(%
- S
100 A
f/»”//*f/"“ w\//./ —
50 —
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Anm.: | figuren vises et 3-maneders glidende gennemsnit. Seneste observation

er juni 2025.
Kilde: Jobindex, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FIGUR 21

Mangel pa arbejdskraft aftager
yderligere herhjemme og i udlandet
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Anm.: Figuren viser andelen af adspurgte virksomheder, der angiver, at mangel
pa arbejdskraft er en produktionsbegransning. Alle serier viser
udviklingen for hele gkonomien. For Danmark og euroomradet er 3.
kvartal angivet under antagelse af, at mangel pa arbejdskraft er useendret
fra august til september.

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

Kapacitetspresset i dansk skonomi vurderes at veere omtrent neutralt fremover

Nationalbanken vurderer, at kapacitetspresset i dansk gkonomi aktuelt er
omtrent neutralt. Den vurdering er ikke aendret, pa trods af at BNP er blevet
revideret betydeligt ned i arene 2021-24, se boks 5. De kommende ar forventes
vaeksten at vaere omtrent pa linje med potentialet, hvormed kapacitetspresset

forbliver omtrent neutralt.

De lidt svagere forventninger til BNP-vaeksten i dansk gkonomi vurderes at
afspejle forhold, som ogsa svaekker den potentielle vaekst. Det gaelder bl.a.
lavere forventninger til produktionen i medicinalindustrien og ggede toldsatser
pa amerikansk import, som svaekker den potentielle produktivitetsvaekst

sammenlignet med Nationalbankens prognose i marts.

Generelt skal man veere varsom med at tolke kapacitetspresset i Danmark ud fra
udviklingen i dansk BNP. De seneste ar har BNP-vaeksten i hgj grad veeret drevet
af nogle af de stgrste danske virksomheder, som i overvejende grad er
karakteriseret ved deres evne til at udvikle produkter og skabe ideer, som kan
skaleres ved lave omkostninger med begraenset brug af arbejdskraft og fysisk
kapital i Danmark.?” Det indebeerer, at en stigning i produktionen i mindre grad
gger kapacitetsudnyttelsen i dansk gkonomi. Det geelder iseer for produktion i

udlandet under dansk ejerskab.

Opggrelsen af kapacitetspresset i dansk gkonomi er forbundet med betydelig
usikkerhed. Den usikkerhed er ikke kun knyttet til produktionen i udlandet under
dansk ejerskab. Nationalbanken anvender en raekke modeller til at estimere
kapacitetspresset, men vurderingen beror i sidste ende pa en samlet
bedsmmelse af skonomisk data, modeller og indikatorer mv., se boks 6. At
kapacitetspresset i dansk gkonomi aktuelt vurderes at vaere omtrent neutralt,

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

2025.
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understgttes fx ogsa af forarets overenskomstaftaler pa det private
arbejdsmarked, hvor de aftalte Ignstigninger er forenelige med stabil, lav
inflation, se kapitel 6.

Nationalbanken vurderer, at kapacitetspresset i Danmark ikke afviger
naevnevardigt fra kapacitetspresset i euroomradet. Denne vurdering
underbygges af, at de fleste indikatorer for kapacitetspres i Danmark ligger
omtrent pa linje med euroomradet.

BOKS 5

Stor revision af BNP giver ikke anledning til
at @ndre vurderingen af kapacitetspresset

BNP blev revideret ret kraftigt ned med revisionen af nationalregnskabet 30. juni 2025. Med den
reviderede opggrelse er BNP i 2024 knap 4 pct. lavere end tidligere opgjort. Revisionen afspejler lavere
vaerdiskabelse i landbrug, byggeri og transport og ses pa efterspgrgselssiden i lavere privatforbrug og
tjenesteeksport. Derimod er beskaeftigelsen ikke revideret naevnevaerdigt, mens de praesterede timer er
nedjusteret med ca. 1 pct. Det giver anledning til en betydeligt svagere produktivitetsudvikling.

Revisionen af nationalregnskabet pavirker kun i mindre grad Nationalbankens vurdering af det aktuelle
kapacitetspres. De fleste indikatorer for kapacitetspres inklusive Ign- og prisudviklingen er ueendrede og
tegner fortsat et billede af en gkonomi med et omtrent neutralt kapacitetspres. Dermed afspejler
nedjusteringen af BNP i hgj grad strukturelle forhold, som primaert ses i en svagere opgjort strukturel
produktivitetsudvikling de seneste ar.

Overskuddet pa betalingsbalancen forbliver hgjt

Der er udsigt til, at overskuddet pa betalingsbalancen forbliver hgjt de
kommende ar. Det skyldes bl.a. fortsat fremgang i produktion i udlandet under
dansk ejerskab. Overskuddet pa betalingsbalancen udgjorde i 2. kvartal 12 pct.
af BNP og er de seneste ar steget kraftigt netop som fglge af gget produktion i
udlandet under dansk ejerskab. Den fremgang forventes at fortsaette omend i et
lidt svagere tempo. Overskuddet pa betalingsbalancen forventes dog at falde til
lidt under 11 pct. af BNP over de kommende ar, i takt med at importen stiger
relativt kraftigt, bl.a. som fglge af kgb af forsvarsmateriel i udlandet. De store
overskud pa betalingsbalancen afspejler bl.a. hgj opsparing og lavt forbrug i
husholdningerne. Der er derimod ikke tegn p3a, at virksomhederne er
tilbageholdende med at investere.

BOKS 6

Vurderinger bidrager til at sge den potentielle produktion
i forhold til modeller og daemper produktionsgabet

Produktionsgabet er defineret som forskellen mellem den faktiske produktion i gkonomien malt ved BNP
og potentiel produktion. | Nationalbanken defineres potentiel produktion som det produktionsniveau, der
er i en fiktiv gkonomi, hvor priser og Ignninger har tilpasset sig fuldt ud til de geeldende gkonomiske
forhold.* N&r produktionsgabet er positivt, er den faktiske produktion i gkonomien hgjere end den
potentielle produktion, og produktionsgabet bliver derfor en indikator for det aktuelle kapacitetspres i
gkonomien. Et hgjt pres pa produktionskapaciteten vil typisk skabe et opadrettet pres pa inflationen, og
produktionsgabet fungerer derfor ogsa som en indikator for det aktuelle inflationspres.

| Nationalbankens definition kan potentiel produktion pavirkes af bade kort- og langsigtede forhold.

Langsigtede drivkreefter, fx demografi og teknologiudviklingen, bestemmer trendudviklingen i potentiel
produktion, men potentiel produktion kan aendre sig hen over konjunkturerne, afthaengigt af hvilke

Fortsaettes ...
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underliggende drivkraefter der driver konjunkturcyklen. For eksempel kan kortsigtede, udbudsrelaterede
drivkreefter som tilstremning af udenlandsk arbejdskraft eller midlertidig produktivitetsfremgang @ge
potentiel produktion over det faktiske produktionsniveau.

Der findes andre definitioner af produktionsgabet end den, Nationalbanken benytter. Det betyder, at
sammenligninger af produktionsgab pa tvaers af organisationer skal foretages varsomt. Finansministeriet
og De @konomiske Rads formandskab beregner ogsa sken for produktionsgabet i Danmark, som langt
hen ad vejen har samme tilgang som Nationalbanken. Hos disse organisationer anvendes produktionsgab
dog ogsa med henblik pa planlaegning af finanspolitikken, hvor der ogsa indgar 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 offentliggar ét officielt produktionsgab. Det er udarbejdet med udgangspunkt i
resultaterne fra bankens tre gkonomiske modeller, men indarbejder ogsa tilgaeengelig information, som
ikke ngdvendigvis indgar direkte i modellerne, og gvrige vurderinger.

Pa baggrund af resultaterne fra bankens skonomiske modeller og en raekke vurderinger skgnnes
produktionsgabet i dansk gkonomi i midten af 2025 til omkring 0,5 pct., se figuren. Det tilbagevaerende
kapacitetspres vurderes hovedsageligt at vaere knyttet til udviklingen pa arbejdsmarkedet.

Det er generelt svaert for gkonomiske modeller at fange store og pludselige bevaegelser pa kort sigt.
Nationalbankens samlede vurdering af produktionsgabet siden pandemien har vaeret, at flere af
modellerne til en vis grad har overvurderet kapacitetspresset i dansk gkonomi. Det skal ses i lyset af en
raekke ekstraordinzert store stgd til dansk og international skonomi i form af coronapandemien og
inflationskrisen.

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

arbejdsudbuddet aktuelt er stgrre end det, modellerne har fanget. Det betyder, at produktionspotentialet
vurderes hgjere end de rene modelestimater, hvormed produktionsgabet vurderes lavere.

FIGUR

Produktionsgabet vurderes at vaere svagt positivt
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Anm.: Gra linjer angiver de estimerede produktionsgab fra Nationalbankens modeller. Rgd linje er
Nationalbankens officielle produktionsgab, som indeholder handholdte justeringer baseret pa
vurderinger ud fra forhold, som modellerne ikke opfanger.

Kilde: Egne beregninger.

1Se Mikkel Bess, Rasmus Bisgaard Larsen, Filip Rozsypal, Christoffer Jessen Weissert og Theodor Justus
Bock, Produktionsgabet i dansk gkonomi - beregning og vurdering, Danmarks Nationalbank Analyse, nr.
22, september 2025.
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Lonstigningerne

er kommet ned, og
der er udsigt til stabil,
lav inflation

Lgnstigningerne pa det private arbejdsmarked er taget betydeligt af som
indikeret i forarets overenskomster pa det private arbejdsmarked, og
Ignstigningerne i Danmark er lavere end i euroomradet. De kommende ar
forventes lgnstigningerne at forblive moderate i trdad med de aftalte
Ignstigninger.

Inflationen i Danmark har det seneste ar veeret stabil og lidt under 2 pct., og
effekterne af de stgd til dansk og international gkonomi, der i 2022 fik inflationen
til at stige, vurderes at vaere taget af. Pa det seneste er inflationen steget til
omkring 2 pct., bl.a. pa grund af hgjere prisstigninger pa fedevarer.

De forventede Ignstigninger giver anledning til en stabil udvikling i den
indenlandske prisdannelse, og samtidig er prisudviklingen i udlandet afdeempet.
Inflationen reduceres de kommende ar af de aendringer i afgifter, som indgar i
regeringens forslag til finanslov for 2026. Naeste ar forventes inflationen at falde
til 1,1 pct., mens kerneinflationen forventes at vaere 1,7 pct., da kerneinflationen
ikke pavirkes af reduktionen i afgiften pa el.

DANMARKS NATIONALBANK
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Lonstigningerne er aftaget

Lgnudviklingen i dansk gkonomi aftog betydeligt i 2. kvartal, hvor forarets
overenskomster pa det private arbejdsmarked er tradt i kraft, se figur 22. P3 det
samlede DA-omrade aftog Ignstigningerne til 3,4 pct., og lgnstigningerne aftog
pa tveers af alle brancher. Lgnudviklingen i Danmark er nu lavere end i udlandet,
hvor Ignstigningerne i industrien var lidt over 4 pct. i 2. kvartal ifglge DA’s
internationale Ignstatistik, herunder ogsa Tyskland, som er Danmarks stgrste
eksportmarked. Ogsa inden for byggeri, handel og transport er Ignstigningerne
lavere i Danmark end i udlandet.

Lgnstigningerne i industrien forventes de kommende ar at vaere lidt over 3 pct.,
pa linje med forarets overenskomstaftale. Det er lidt over euroomradet, hvor
ECB forventer Ignstigninger pa lidt under 3 pct. de kommende ar.28
Lgnstigningerne i Danmark er overordnet forenelige med en lav og stabil
inflation i de kommende ar.

FIGUR 22

Lonstigningerne forventes at forblive moderate pa linje
med forarets overenskomster pa det private arbejdsmarked
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Anm.: Sgjlerne angiver et referenceforlgb for overenskomsterne, som bestar af satser, pensioner,
fritvalgsordninger og andet og er opgjort ekskl. genetillaeg. Referenceforlgbet indeholder
Industriens Overenskomst for arbejdere, Bygge- og anleegsoverenskomsten,
Butiksoverenskomsten, Fzellesoverenskomsten samt Transport- og Logistikoverenskomsten. Egne
skgn for omkostningsvirkningerne af de seneste overenskomstaftaler baseret pa information om
omkostningsvirkningerne fra tidligere overenskomster. Skgnnene er baseret pa Industriens
overenskomst og Faellesoverenskomsten.

Kilde: Statistikudvalgets statusrapport og egne beregninger.

Inflationen er fortsat lav

Inflationen i Danmark har det seneste ar vaeret lav og stabil, og effekterne af de
stad til dansk og international gkonomi, der i 2022 fik inflationen til at stige,
vurderes at vaere taget af. De seneste maneder er bade inflationen og
kerneinflationen taget til, bl.a. pa grund af hgjere prisstigninger pa fx kaffe og

28 ECB skgnner over nationalregnskabets Ignsum pr. beskaeftiget. | Danmark er lgnstigningerne med
samme begreb opgjort til 2,9 pct. i 2. kvartal 2025 og sk@nnes at veere lidt over 3 pct. i 2025-27.

DANMARKS NATIONALBANK
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chokolade, der indgar i kerneinflationen. Bade inflationen og kerneinflationen
var i juli og august teet pa 2 pct., men har indtil da ligget omkring 1,5 pct. siden

begyndelsen af 2024, se figur 23 og 24.

FIGUR 23

Inflationen har vaeret stabil de seneste ar
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Anm.: HICP-inflation for Danmark og euroomradet. CPI-inflation for USA. Seneste
observation er august 2025.

Kilde: Macrobond.

FIGUR 24

Kerneinflationen er lavere i Danmark end i euroomradet
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Anm.: HICP-kerneinflationen, dvs. inflationen ekskl. priseendringer pa energi og
uforarbejdede fgdevarer, for Danmark og euroomradet. For USA vises
CPl-kerneinflationen. Seneste observation er august 2025.

Kilde: Macrobond.

Inflationen i Danmark er nu pa niveau med euroomradet, men har siden 2023
vaeret betydeligt lavere. Inflationen i euroomradet har de seneste ar veeret teet
pa ECB’s inflationsmalsaetning pa 2 pct., og kerneinflationen er nu ogsa teet pa 2
pct. Inflationen i USA er fortsat lidt hgjere end i Danmark, men forbrugerpris-
stigningerne er ogsa her inden for Federal Reserves inflationsmalsaetning om en
inflation pa mellem 1 og 3 pct. At forbrugerprisstigninger har vaeret hgjere i
udlandet end i Danmark, skyldes primaert hgjere prisstigninger pa tjenester,
mens prisstigningerne pa varer er mere pa linje mellem Danmark og udlandet.

Der er sa smat tegn pa, at ggede toldsatser pa amerikansk import og svaekket
dollarkurs begynder at vise sig i inflationen i USA. De seneste maneder er
inflationen steget lidt igen, bl.a. pa grund af hgjere varepriser. De amerikanske
forbrugere kan fortsat vaere skaermet af, at der frem mod forhgjelsen af told-
satserne pa amerikansk import var en betydelig lageropbygning af importerede
varer. Inflationen kan tage yderligere til frem mod nytar, i takt med at de
amerikanske virksomheder i stgrre omfang sender forhgjelsen af toldsatserne
videre til de amerikanske forbrugere.?® Derimod er der endnu ikke tydelige tegn
pa, at forbrugerpriserne i euroomradet og Danmark er blevet deempet af de
pgede toldsatser pa amerikansk import og den styrkede euro, som udgar et
negativt stgd til efterspargslen. Det er ellers forventningen i de fleste

internationale prognoser.

» For eksempel estimerer Goldman Sachs, at forhgjelsen af toldsatserne bidrog med 0,2 procentpoint til
forbrugerprisstigningerne i juni i USA, og at det bidrag stiger til knap 1 procentpoint i 2. halvar 2025. Se
Goldman Sachs, Tariff Passthrough Update: More Underway Through June, Goldman Sachs US Daily, 10.

august 2025.
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Fodevarepriserne stiger aktuelt kraftigt, men overordnet
er prisudviklingen pa tvaers af forbrugsgrupper blevet mere ensartet

Forbrugerpriserne pa fedevarer og ikke-alkoholiske drikkevarer er steget kraftigt
og er siden begyndelsen af 2024 steget med 8 pct. Det er saerligt prisen pa kaffe,
chokolade, okse- og kalvekgd samt mejeriprodukter, der er steget. Prisen pa
disse varegrupper er steget med mellem 40 og 60 pct. over de seneste ar. Det er
dog ikke kun i Danmark, at prisen pa fedevarer og ikke-alkoholiske drikkevarer
er taget til, og prisen pa disse varegrupper er samlet set steget omtrent som i
euroomradet siden 2021, se figur 25. Ravarepriserne for fedevarer har de senere
ar veeret praeget af betydelig usikkerhed og ustabile forhold omkring
forsyningerne af fgdevarer i kglvandet pa coronapandemien, krigen i Ukraine og
tiltagende handelskonflikter. Derudover pavirker klimaforandringer i form af bl.a.
torke og oversvgmmelser landbrugsproduktionen negativt globalt. De generelle
prisstigninger pa fedevarer pa tvaers af lande skal dermed ses i lyset af, at
rdvarepriserne er steget meget, og at disse prisstigninger ogsa finder vej til
forbrugerpriserne.30 Kerneinflationen fraregnet bade forarbejdede og
uforarbejdede fgdevarer, drikkevarer og tobak stiger fortsat mindre end i
euroomradet, se figur 26.

FIGUR 25

Priserne pa fodevarer er ikke steget mere
i Danmark end i euroomradet siden 2019

Forbrugerprisstigninger pa fedevarer og ikke-alkoholiske drikkevarer
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Anm.: Opgjort ved konstante skatter. Egen sasonkorrektion. Seneste
observation er august 2025.
Kilde: Danmarks Statistik og Eurostat.

FIGUR 26

Kerneinflationen fraregnet alle fedevarepriser
er steget mindre i Danmark end i euroomradet

Inflation ekskl. energi, fedevarer, drikkevarer og tobak
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Anm.: Egen sasonkorrektion. Seneste observation er august 2025.
Kilde: Danmarks Statistik og Eurostat.

Trods hgje prisstigninger pa fgdevarer er inflationen i Danmark overordnet
praeget af en mere ensartet udvikling fordelt pa underkomponenter, end

tilfeeldet har vaeret de seneste ar. Prisstigningerne pa tjenester er ganske vist lidt
hgjere end prisstigningerne pa varer men i et omfang, som er pa linje med arene
fer pandemien. Prisudviklingen i Danmark er ogsa mere ensartet pa tvaers af den
indenlandske markedsbestemte inflation og de importerede forbrugerpriser.
Forbrugerpriserne pa energi bidrager ligeledes kun i begranset omfang til
inflationen, men der er fortsat tegn pa, at indirekte effekter fra energi traekker
kerneinflationen ned. Det vidner om, at effekterne fra de seneste ars stgd er
ebbet ud.

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

Side 40 af 51



ANALYSE | Nr.23
Udsigter for dansk gkonomi

Lan- og prisudviklingen har de seneste ar vaeret praeget af de store bevaegelser,
som skyldtes prisstigningerne pa energi, andre ravarer og fragt i kglvandet pa
pandemien og Ruslands invasion af Ukraine, og som nu er Igbet igennem
gkonomien.3! Lgnstigningerne har derimod ikke i sig selv vaeret en naevnevaerdig
drivkraft bag inflationen, og Ienmodtagernes andel af den samlede
vaerdiskabelse har overordnet vaeret nogenlunde stabil over de seneste ar.

Udsigt til lav og stabil inflation

Med afsaet i Ignstigninger pa lidt over 3 pct. i de kommende ar forventes
inflationen generelt at forblive stabil pa lidt under 2 pct., se figur 27. De
moderate Ignstigninger danner iseer grundlag for en forventning om, at den
indenlandske prisdannelse forbliver lav og stabil.

Forbrugerpriserne i Danmark pavirkes i hgj grad ogsa af prisudviklingen i global
gkonomi, som i Nationalbankens prognose enten fastlaegges med afsaet i
forudsaetninger fra futuresmarkeder eller internationale prognoser.
Forbrugerpriserne pa fgdevarer forventes at forblive hgje med afsaet i
futurespriser for en raekke fgdevarepriser. Men prisstigningerne forventes at
tage af de naeste ar. Dertil forventes forbrugerprisstigningerne pa energi at falde
svagt de kommende ar med afsaet i futurespriser pa energi.

Samtidig er der udsigt til, at inflationen deempes af lavere prisstigninger fra
udlandet, da der er udsigt til lavere prisstigninger pa eksport i de lande, som
Danmark importerer fra. Det er forudsaetningen i flere internationale prognoser.
Svaekkelsen af eksportpriserne i udlandet skyldes bl.a. de sgede toldsatser pa
amerikansk import, som betyder, at eksportvirksomhederne i mange lande star
med svaekkede muligheder for at komme ind pa det amerikanske marked og

FIGUR 27

Forbrugerprisstigningerne forventes at forblive stabile og lave,
mens inflationen reduceres af lavere afgifter naeste ar
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Anm.: Seneste observation er august 2025.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

1 Se boks 2 i Danmarks Nationalbank, Udsigt til lavere Ignstigninger og stabil inflation trods usikre tider,
Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk gkonomi), nr. 9, marts 2025.
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derfor saenker deres priser for at afsaette deres produkter pa andre markeder.
Svagere prisstigninger pa importerede varer forsteerkes desuden af, at det
seneste halve ars styrkelse af den effektive kronekurs gradvist slar igennem den
kommende tid.

Inflationen pavirkes ogsa af en raekke aendringer i afgifterne pa bl.a. el, som
reducerer inflationen med omkring ¥ procentpoint i 2026. Afgiftseendringerne
indebeerer, at inflationen forventes at falde fra 1,9 pct. i 2025 til 1,1 pct. i 2026,
for inflationen igen stiger til 1,8 pct. i 2027. Kerneinflation, som ikke pavirkes af
afgiftseendringerne pa el, forventes at udggre 1,8 pct. i 2025 og 1,7 pct. i bade
2026 og 2027.

Den forventede inflation i Danmark er samlet set en smule lavere end det, andre
institutioner forventer, at inflationen vil blive i euroomradet. For eksempel viser
ECB’s prognose for euroomradet fra september en stigning i forbrugerpriserne
pa 2,1 pct.iar, 1,7 pct. til naeste ar og 1,9 pct. i 2027. Den lidt lavere inflation i
Danmark i forhold til euroomradet kan bl.a. skyldes sakaldt priskonvergens, som
betyder, at det danske prisniveau, som historisk har vaeret hgjere end i
euroomradet, pa lang sigt vil naerme sig prisniveauet i euroomradet.3?

%2 Se Rasmus Mose Jensen, Hgjt prisniveau bidrager til lavere inflation i Danmark end i euroomrédet,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 5, marts 2025.
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Risici er isaer
knyttet til handelskonflikt
og forsvarsudgifter

Risici for vaekstudsigterne i dansk gkonomi er samlet set nedadrettede, mens de
er balancerede for inflationen. Der er flere globale usikkerhedsfaktorer knyttet til
vaekstudsigterne, som kan ggre konjunkturforlgbet mere ujsevnt end forudsat i
hovedscenariet. Iseer den store uforudsigelighed om de fremtidige rammer for
verdenshandlen kan afspore den forventede gkonomiske fremgang de
kommende ar.

En betydelig forggelse af forsvarsudgifterne kan resultere i en periode med gget
kapacitetspres og hgjere inflation. Hvis de danske forsvarsudgifter stiger mere
end i euroomradet, treekker det i retning af et st@rre kapacitetspres herhjemme,
omend donationer til Ukraine, kgb af militserudstyr i udlandet og en forholdsvis

lille dansk forsvarsindustri deemper en del af den indenlandske aktivitetsvirkning.

Foruden ggede forsvarsudgifter kan generelle finanspolitiske lempelser
herhjemme ogsa skubbe mere pa kapacitetspresset end lagt til grund i
prognosen.

De gvrige indenlandske risici vedrgrer bl.a. det forventede forlgb for den private
indenlandske efterspgrgsel og medicinalindustrien, der begge kan udvikle sig
bade svagere og staerkere end forudsat.

Nationalbanken vurderer, at der aktuelt ikke er tegn pa nogen vaesentlige
makrogkonomiske ubalancer under opbygning i dansk gkonomi, som kan
forsteerke en mulig lavkonjunktur i tilfaelde af uforudsete stgd til
verdensgkonomien. Det giver et godt afsaet for at modsta uventede
gkonomiske modvinde de kommende ar.
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Handelskonflikt og geopolitiske spaendinger
kan give pludselige negative stgd til verdensgkonomien

Der er flere globale usikkerhedsfaktorer knyttet til vaekstudsigterne, som kan
ggre konjunkturforlgbet mere ujeevnt end forudsat i hovedscenariet for dansk
gkonomi. Risikobilledet er isaer skaerpet af den igangvaerende handelskonflikt og
geopolitiske spaendinger forbundet med Ruslands invasion af Ukraine og den
vigende opbakning til rammerne bag det multilaterale gkonomiske system.
Dermed er risici for vaekstudsigterne i dansk gkonomi samlet set nedadrettede,
mens de er balancerede for inflationen.

Danmark har som en lille, aben gkonomi nydt godt af frihandel, globalisering og
et regelbaseret multilateralt samarbejde. | udgangspunktet ventes
handelskonflikten ikke at fa en tilstraekkelig negativ virkning pa den gkonomiske
aktivitet til at afspore den forventede fremgang i dansk gkonomi, ogsa selvom
andringer i USA’s toldsatser har skabt stor uforudsigelighed om de fremtidige
rammer for verdenshandlen. En yderligere eskalering af de handelspolitiske
spaendinger mellem USA, Kina og EU kan dog hurtigt bremse den globale
efterspgrgsel i hgjere grad end forudsat og fgre til svagere dansk eksport de
kommende ar.

Uafhaengigt af de faktiske toldforhgjelser fremmer den hgje handelspolitiske
usikkerhed en “vent-og-se-adfaerd”, der potentielt deemper virksomhedernes
investeringslyst og fagrer til forsigtighedsopsparing blandt husholdninger. Hvis
den politiske usikkerhed ikke mindskes som forventet i prognoseperioden, kan
det derfor medfgre svagere efterspgrgsel end skgnnet.

Selvom inflationen gradvist ventes at falde tilbage mod 2 pct. i USA over de
kommende ar, er det muligt, at toldforhgjelser - i kombination med
finanspolitiske lempelser og et reduceret arbejdsudbud fra faerre immigranter -
saetter 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
dertilhgrende negative effekter pa den danske vaekst.

Handelskonflikten er forbundet med bade opadrettede
og nedadrettede risici for inflationen herhjemme

Herhjemme og i resten af Europa skaber handelskonflikten bade opadrettede og
nedadrettede risici for prisudviklingen. Selvom der er indgaet en politisk
handelsaftale mellem EU og USA, der ikke indeholder en europaeisk
gengaldelsestold pa amerikanske varer, er der stadig en iboende risiko for, at
handelskonflikten eskalerer igen. Hvis et sadant scenarie fgrer til en europaeisk
gengeaeldelsestold, kan det gge de danske importpriser. Modsat deemper
handelskonflikten efterspgrgslen og derigennem ogsa inflationen i Danmark.
Omdirigering af kinesisk eksport til Europa som reaktion pa bilaterale
toldstigninger mellem USA og Kina kan ogsa medfgre et nedadgaende pres pa
forbrugerpriserne herhjemme.

En betydelig forggelse af forsvarsudgifterne i Europa kan

resultere i en periode med gget kapacitetspres og hgjere inflation

Ruslands invasion af Ukraine og aendrede relationer mellem traditionelle
alliancepartnere har skaerpet trusselsbilledet for europaeisk og dansk gkonomi.
Som reaktion pa den nye sikkerhedspolitiske virkelighed har regeringer i
Danmark og pa tvaers af Europa meddelt, at de vil Igfte forsvarsudgifterne
markant de kommende ar. Det sker bl.a. for at leve op til de nye Nato-
malsaetninger om at bruge 5 pct. af BNP pa forsvaret og sikkerhedsrelaterede
udgifter i 2035. Da flere af de annoncerede stigninger i forsvarsudgifter endnu
ikke er konkretiseret, indgar de ikke fuldt ud i de tilgaengelige internationale
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prognoser. Hvis oprustningen sker i hastigt tempo, kan det derfor medfgre
steerkere vaekst og hgjere inflation end ventet.

Selvom stimuli fra den militeere oprustning i Europa eller nye omfattende
finanspolitiske lempelser i USA kan skubbe pa efterspargslen pa kort sigt,
forstaerker de ogsa eksisterende langsigtede ubalancer. De hgje offentlige
galdskvoter i bade USA og Europa kan saledes pa et senere tidspunkt
ngdvendigggre en kraftig finanspolitisk stramning for at bringe geelden tilbage
pa en holdbar kurs.

Naturkatastrofer pa grund af klimaforandringer kan pavirke

den globale fadevareforsyning og @ge risikoen for hgjere fedevarepriser

| takt med at klimaforandringer tager til, @ges risikoen for fx flere ekstreme
vejrhaendelser som tgrke og oversvgmmelser. Det kan reducere
landbrugsproduktionen pa verdensplan. Forstyrrelse i den globale
fodevareforsyning kan dermed bidrage til markante stigninger i ravarepriserne,
som efterfglgende slar igennem i forbrugerpriserne.

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

Globale risikofaktorer, der ikke pavirker konjunktursituationen anderledes i
Danmark end i euroomradet, vil i udgangspunktet blive modgaet af ECB’s
pengepolitik, som pa grund af fastkurspolitikken ogsa vil fa effekt i Danmark.
Dermed giver globale risikofaktorer i udgangspunktet ikke anledning til at
a&ndre finanspolitikken herhjemme i forhold til euroomradet. Nationalbanken
vurderer, at der i gjeblikket ikke er betydelige forskelle i risikobilledet for
Danmark og euroomradet.

En reekke faktorer kan dog bidrage til, at kapacitetspresset i dansk gkonomi
enten udvikler sig staerkere eller svagere end i euroomradet. For eksempel
indebaerer en stgrre stigning i de danske forsvarsudgifter i forhold til flere af
eurolandene en saerskilt risiko for et kraftigere kapacitetspres herhjemme.
Omfattende danske donationer til Ukraine og kgb af udenlandsk forsvarsudstyr
daemper dog givetvis en del af denne aktivitetspavirkning. Modsat har flere af
eurolandene en stgrre forsvarsindustri end i Danmark, hvilket umiddelbart giver
dem bedre muligheder for stigende afsaetning end danske virksomheder.

Foruden ggede forsvarsudgifter kan generelle finanspolitiske lempelser
herhjemme ogsa skubbe mere pa kapacitetspresset end lagt til grund i
prognosen.

Det er ikke entydigt, om en eventuel eskalering af handelskonflikten vil pavirke
gkonomien mere negativt i Danmark end i euroomradet, ogsa selvom
modelberegninger i boks 1 indikerer, at Danmark kan blive hardere ramt af de
nye toldsatser fra USA end gennemsnittet i EU. Pa den ene side er Danmark en
mere aben gkonomi end flere af de store eurolande, og USA er det stgrste
eksportland for danske virksomheder. Desuden vil en tilbagegang i den globale
handel ramme den danske tjenesteeksport negativt, fordi den i vid udstraekning
udggres af spfragt. Pa den anden side bestar en stor del af den danske eksport
til USA af varer, som allerede produceres i USA og derfor ikke krydser den
danske graense. Det ggr dem i udgangspunktet mindre udsatte over for
amerikanske toldforhgjelser mod EU.

Den stigende betydning af de st@rste danske virksomheder kan potentielt gge
udsvingene i dansk gkonomi og ggre udviklingen i BNP mere fglsom over for
udviklingen i fa virksomheder. De udsving pavirker imidlertid i mindre grad
beskaeftigelsen og kapacitetsudnyttelsen i dansk gkonomi. Nationalbankens
prognose laegger til grund, at vaeksten i medicinalsektoren fortsaetter de

kommende ar og dermed understgtter dansk gkonomi som helhed. En uforudset
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tilbagegang i medicinalindustrien kan imidlertid fa afledte effekter pa
underleverandgrer og derigennem pavirke resten af dansk gkonomi.

I Nationalbankens prognose forventes presset pa det danske arbejdsmarked at
forblive omtrent neutralt de kommende ar. Manglen pa arbejdskraft kan dog
hurtigt blusse op igen og saette sig i hgjere Ignstigninger, fx hvis tilgangen af
udenlandsk arbejdskraft aftager, eller forbrugskvoten stiger fra sit nuvaerende
lave niveau. Modsat kan den svage forbrugertillid saette et stgrre negativt aftryk
pa den indenlandske efterspgrgsel og behovet for arbejdskraft end skgnnet. Det
er isaer et muligt selvstaendigt stad til efterspgrgslen, som udggr en selvsteendig
risiko for dansk gkonomi, da eventuelle faelles udsving ma formodes at blive
stabiliseret via den gkonomiske politik i euroomradet.

Dansk gkonomi er godt rustet til at modsta globale modvinde

Det er Nationalbankens vurdering, at der i gjeblikket ikke er tegn p4, at der er
ved at blive opbygget makrogkonomiske ubalancer i dansk gkonomi, som
tidligere har forstaerket et tilbageslag ved uforudsete stgd til verdensgkonomien.

Tvaertimod er der store overskud pa betalingsbalancen, sunde offentlige finanser
og ingen tydelige tegn pa uholdbar kreditveekst. Der er heller ikke tegn p3a, at de
makrofinansielle balancer ggr dansk gkonomi mere sarbar over for stgd.33
Husholdningernes gaeldskvote er faldet markant siden finanskrisen, og danske
virksomheder har vundet markedsandele de senere ar. Det giver samlet set et
godt afsaet for den gkonomiske udvikling i prognoseperioden, ogsa i tilfeelde af
en uventet global afmatning.

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

Centrale gkonomiske storrelser

2024 2025

Realvakst i forhold til perioden for, pct. 2024 2025 2026" 2027* 4, kvt. 1. kvt. 2. kvt.
BNP 35 2,0 2,0 1,7 1,2 -1,3 13
Privat forbrug?* 1,0 2,2 2,0 2,0 0,5 0,8 0,5
Offentligt forbrug 1,0 1,9 4,2 37 0,8 -1,6 0,8
Boliginvesteringer -10,2 -0,9 1,9 2,4 -7,7 39 -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.? -0,3 0,4 0,1 0,0 -0,4 1,2 -0,6
Eksport 71 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 51
Import 4,1 -0,3 58 38 4,8 -5,9 2,1
Beskaeftigelse, 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
Huspriser?, pct. &r-ar 3,6 5,4 3,6 3,3 4,2 5,5 53
Forbrugerpriser (HICP), pct. ar-ar 1,3 1,9 1,1 1,8 1,7 1,6 1,6
Kerneinflation, pct. ar-ar 1,4 1,8 1,7 1,7 1,3 1,6 1,7
Timelgn* (fremstilling), pct. &r-ar 5,5 3,7 3,4 3,3 4,5 4,4 3,2

1 Omfatter bade husholdninger og NPISH.

2 Bidrag til BNP-vaekst (posten omfatter lagerinvesteringer, veerdigenstande og statistisk diskrepans).
5> Nominelle priser p& enfamiliehuse.

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

Anm.: * angiver prognose.

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

Prognosen er udarbejdet ved hjalp af bl.a. Nationalbankens makrogkonomiske
model, MONA, og tager udgangspunkt i den foreliggende konjunkturstatistik,
herunder Danmarks Statistiks kvartalsvise nationalregnskab for 2. kvartal 2025.
Prognosen er udarbejdet pa baggrund af offentliggjort statistik til og med 10.
september 2025. Derudover bygger fremskrivningen pa en raekke antagelser om
den internationale gkonomi, de finansielle forhold, udviklingen i arbejdsstyrken
og finanspolitikken.

International gkonomi

Eksportmarkedsvaeksten forudsaettes at blive 2,7 pct. i 2025, 1,9 pct. i 2026 og
2,9 pct. i 2027, se tabel Al. Lgnstigningerne i udlandet forudsaettes 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 pa importerede varer og tjenester forudsaettes 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. Forudsaetningerne er baseret pa seneste prognose fra OECD fra
juni 2025, som inkluderer eksplicitte forudsaetninger om Danmarks
eksportmarkedsvaekst, konkurrentpriser i udlandet og justeringer baseret pa
andre internationale organisationers prognoser og gkonomiske data siden da.

Renter, valutakurser og energipriser

Udviklingen i de korte og lange renter i prognosen er baseret pa de
forventninger til den fremtidige udvikling, der kan udledes af rentekurven pa de
finansielle markeder. Pengemarkedsrenten malt ved DESTR forudsaettes pa den
baggrund at vaere 1,9 pct. i 2025, 1,7 pct. i 2026 og 1,8 pct. i 2027.

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

Energipriser antages som udgangspunkt at fglge udviklingen i oliepriserne, der i
prognoseperioden forudsaettes at fglge futurespriser. Olieprisen i prognosen er
fastlagt pa baggrund af et gennemsnit af futurespriserne i september forud for
afslutningen af talgrundlaget. Olieprisen var i fgrste tredjedel af september
omkring 67 dollar pr. tgnde og forudsaettes at vaere omtrent uaendret ved
udgangen af 2027.

| lyset af de seneste ars saerlige udviklinger i prisen pa gas og elektricitet tages
der ligesom i Nationalbankens seneste prognoser ogsa hgjde for prisudviklingen
pa gas og elektricitet i denne prognose. Ligesom for oliepriserne antages
gaspriserne at fglge futuresprisen fremadrettet. De antages at svinge lidt
omkring det nuveerende niveau pa 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 fglge et 3-maneders glidende gennemsnit

af udviklingen i futurespriser pa det tyske elmarked.

Finanspolitiske forudsaetninger

| fremskrivningen tages der udgangspunkt i de forelgbige opggrelser fra
nationalregnskabet af forbrug og investeringer i den offentlige sektor samt
finanslovsforslaget i @konomisk Redegarelse, august 2025, og det mellemfristede
forlgb i Opdateret 2030-forlgb, august 2025. Det reale offentlige forbrug antages
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pa 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 Al

Oversigt over prognosens antagelser

2024 2025 2026 2027
International gkonomi
Eksportmarkedsvaekst, pct., ar-ar 2,4 2,7 1,9 2,9
Udenlandsk pris, pct., ar-art 0,4 -1,0 0,4 2,3
Udenlandsk timelgn, pct., ar-ar 5,2 3,5 3,1 3,2
Finansielle forhold mv.
Pengemarkedsrente, pct., p.a. 3,3 19 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. tgnde 79,7 70,8 65,9 66.0
Finanspolitik
Offentligt forbrug, pct., ar-ar 1,0 1,9 4,2 3,7
Offentlige investeringer, pct., ar-ar 2,4 12,3 54 7,1
Offentlig beskaeftigelse, 1.000 personer 878 883 886 889

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

Revisioner i forhold til seneste prognose

Skgnnet for BNP-vaeksten er nedjusteret med 1,6 procentpointi 2025 og 0,3
procentpoint i 2026 og 2027. Det afspejler i overvejende grad, at ggede
toldsatser pa amerikansk import nu er indarbejdet i hovedscenarierne i
prognoser for international gkonomi, at aktieanalytikere har nedjusteret
forventningerne til salgsvaeksten i den danske medicinalindustri, og at

reviderede opggrelser af BNP giver et svagere udgangspunkt for vaeksten i 2025.

Virkningen af ggede toldsatser pa amerikansk import er et af flere forhold, som
afspejles i eendrede forudsaetninger om eksportmarkedsvaekst, valutakurser og
udenlandske Ign- og prisstigninger. De forudsaetninger bidrager alle til at
daempe vaeksten i Danmark de kommende ar sammenlignet med prognosen i
marts, se tabel A2. Modelberegninger tyder pa, at ggede toldsatser deemper
aktiviteten i dansk gkonomi med 0,5 pct. pa kort sigt (malt ved BNI), se boks 1.

Den samlede andring i skgnnet for BNP pavirkes desuden af andre forhold, fx
revisioner af historisk data og den realiserede udvikling siden seneste prognose,
gvrige antagelser og ekspertvurderinger. De forhold omfatter et svagere
udgangspunkt for vaeksten i 2025 og lavere analytikerforventninger til
salgsvaeksten i medicinalindustrien. Reviderede tal for BNP-vaeksten gennem
2024 giver et udgangspunkt for arsvaeksten (det sakaldte overhaeng), som er 0,5

DANMARKS NATIONALBANK

Side 49 af 51



ANALYSE | Nr.23
Udsigter for dansk gkonomi

procentpoint lavere end i marts. Dertil reducerer lavere forventninger til
omsaetningen i medicinalindustrien BNP-vaeksten med i omegnen af 0,5
procentpoint i bade 2025 og 2026, hvoraf en stor del allerede er indtruffet i 1.
halvar 2025, hvor produktionen i medicinalindustrien er faldet tilbage efter en
ekstraordinaert stor stigning i slutningen af 2024.

Skgnnet 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. ndrede valutakurser bidrager isoleret set til at
daempe inflationen alle ar. Foruden virkningen af disse forudsaetninger bidrager
en raekke aendringer af afgifter pa bl.a. el til at reducere inflationen med omkring
% procentpoint i 2026, mens bl.a. ggede klimaskatter bidrager til at sge
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

FEndringer i prognosen

BNP Forbrugerpriser, HICP

Pct., ar-ar 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Prognose fra marts 3,6 2,3 2,0 2,0 1,7 1,7
Bidrag til ®endret skon fra:

Eksportmarkedsveekst 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 Ignninger 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 nuvaerende prognose ikke summerer.
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Fa besked om vores nyeste udgivelser
direkte i din indbakke.

Laes mere om vores nyhedsservice
og tilmeld dig pa nationalbanken.dk/da/nyhedsservice,
eller scan QR-koden.

Du kan ogsa fa vores nyheder som RSS-feeds.
Laes mere pd nationalbanken.dk/da/rss-feeds.



Publikationer

NYT

Nyt er en appetitveekker, der giver et
hurtigt indblik i en af Nationalbankens
leengere publikationer. Nyt er for dig,
der har brug for et let overblik og godt
kan lide en tydelig vinkling.

ol

ANALYSE

Analyser fokuserer pa aktuelle emner,
som er seerligt relevante for
Nationalbankens formal. Analyser kan
ogsa indeholde Nationalbankens
anbefalinger. Her finder du bl.a. vores
prognose for dansk gkonomi og vores
vurdering af den finansielle stabilitet.
Analyser henvender sig til dig, der har
en bred interesse for gkonomiske og
finansielle forhold.

STATISTIKNYHED

Statistiknyheder seetter fokus pa de
nyeste tal og tendenser i
Nationalbankens statistikker.
Statistiknyheder henvender sig til dig,
der vil have hurtig indsigt i aktuelle
finansielle data.

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 primaert til dig, der i
forvejen har kendskab til gkonomiske
og finansielle analyser.

Analysen bestar af en dansk og engelsk version. | tilfaelde af tvivl om oversaettelsens

korrekthed geelder den danske version.

RAPPORT

Rapporter er en tilbagevendende
beretning om Nationalbankens
arbejdsomrader og virksomhed. Her
finder du bl.a. Nationalbankens
arsrapport. Rapporter er for dig, der
har brug for en status og opdatering
pa den forgangne periode.

o

WORKING PAPER

Working Paper praesenterer
forskningsarbejde fra bade ansatte i
Nationalbanken og vores
samarbejdspartnere. Working Paper
henvender sig primaert til dig, som er
fagperson, og til dig med interesse for
forskning inden for
centralbankvirksomhed samt gkonomi
og finans i bredere forstand.

Danmarks Nationalbank
Langelinie Allé 47

2100 Kgbenhavn @

+45 3363 6363

Redaktionen er afsluttet 23. september 2025

DANMARKS
NATIONALBANK






