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Danmarks Nationalbank deler overordnet formandskabets vurdering af
vaekstudsigterne samt pris- og Ignudviklingen i dansk gkonomi i de kom-
mende ar. | sin seneste prognose fra marts forventer Nationalbanken - li-
gesom formandskabet - en afmatning i vaeksten i dansk gkonomi. Krigen
i Mellemgsten ventes at Igfte inflationen herhjemme, men den underlig-
gende prisudvikling vurderes pa lidt laengere sigt fortsat at vaere lav og
stabil.

Udsigterne for dansk gkonomi er praeget af vedvarende hgj usikkerhed,
som deemper husholdningernes forbrug samt virksomhedernes investe-
ringslyst og afsaetningsmuligheder. Nationalbanken vurderer ligesom for-
mandskabet, at dansk gkonomi har et solidt udgangspunkt uden vaesent-
lige ubalancer til at handtere uventet gkonomisk modvind.

Formandskabet vurderer samlet set, at dansk gkonomi i de kommende ar
vil forblive i en moderat hgjkonjunktur. Formandskabet vurderer ogsa, at
der aktuelt er begraenset pres pa arbejdsmarkedet, og at de seneste ars
stigende beskaeftigelse og lave ledighed ikke har fgrt til tilsvarende hg-
jere Ignstigninger. Nationalbanken deler formandskabets vurdering af, at
en stor del af de seneste ars beskaeftigelsesfremgang er strukturelt betin-
get. Nationalbanken vurderer, at det samlede kapacitetspres i dansk gko-
nomi aktuelt er omtrent neutralt. Det vil sige, at aktiviteten i gkonomien
ikke skaber et forhgjet pres pa priser og lanninger.

Med afseet i vurderingen af, at dansk gkonomi er i en moderat hgjkon-
junktur, vurderer formandskabet, at finanspolitikken, som planlagt af den
tidligere regering, er konjunkturmedlgbende og mere lempelig, end et
stabiliseringshensyn tilsiger. | sin seneste prognose anfgrte Nationalban-
ken i lighed med formandskabet, at der er betydelig usikkerhed om,
hvordan finanspolitikken samlet set vil pavirke kapacitetspresset i de
kommende ar, da det bl.a. afhaenger af den praecise udmgntning af for-
svarsudgifterne. Nationalbanken vurderer, at der er begraenset ledig ka-
pacitet til at gge produktionen i dansk gkonomi uden at skubbe til Ign-
stigningerne og inflationen. Som fglge af krigen i Mellemgsten er der ri-
siko for, at kraftigt stigende energipriser vil Igfte inflationen betydeligt.
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Derfor anbefaler Nationalbanken, at den kommende regering i finanslo-
ven for 2027 ikke bar skubbe til efterspgrgslen ud over det, der allerede
er lagt op til i den tidligere regerings 2035-plan, da det kan skubbe yder-
ligere til inflationen.

Nationalbanken noterer, at formandskabets opggrelse af det finanspoliti-
ske raderum i 2035 er vaesentligt lavere end Finansministeriets seneste
opggrelse fra februar. Det understreger, at opggrelsen af rdderummet er
behaftet med betydelig usikkerhed. Det gaelder isaer i perioder med stor
usikkerhed om den fremtidige udvikling i bade dansk og international
gkonomi. Nationalbanken vurderer derfor, i trad med formandskabet, at
det taler for, at den kommende regering bgr udvise forsigtighed med at
udmgnte hele réderummet.

Formandskabet papeger, at de seneste ars kraftige prisstigninger pa det
kgbenhavnske ejerlejlighedsmarked kraever opmaerksomhed. De kgben-
havnske boligkgberes gkonomiske belastning vurderes endnu ikke uhold-
bart hgj, men priserne i Kgbenhavn er steget mere, end det alene kan
forklares af udviklingen i indkomster og renter. Nationalbanken vurderer,
at hgje prisstigningstakter i og omkring Kgbenhavn kombineret med sti-
gende tegn pa en forventningsdrevet udvikling medfgrer en gget risiko-
opbygning pa det kgbenhavnske boligmarked. Reguleringen af hushold-
ningernes boliglan er strammet vaesentligt siden finanskrisen, og den se-
neste udvikling pa det kgbenhavnske boligmarked understreger behovet
for at fastholde sunde kreditprincipper.

Nationalbanken er enig med formandskabet i, at eventuelle kompensati-
onsordninger for hgjere leveomkostninger bgr undga at gribe ind i pris-
dannelsen og forstyrre prissignalerne. Eventuelle stgtteordninger bgr
samtidig veere malrettede og midlertidige. Nationalbanken deler for-
mandskabets vurdering af, at lavere braendstofafgifter ikke er en hen-
sigtsmaessig reaktion pa hgjere energipriser, da en afgiftsnedsaettelse vil
forstyrre prissignalet og svaekke incitamentet til at skifte vaek fra fossile
braendsler. Endringer i afgifter og skatter er strukturpolitiske tiltag, deri
udgangspunktet ikke egner sig til at blive anvendt konjunkturpolitisk. Na-
tionalbanken er enig i, at der kan vaere gavnlige struktureffekter af en
permanent nedsaettelse af elafgiften. En permanent nedsaettelse tilskyn-
der til at omlaegge energiforbruget fra fossile braendsler til elektricitet. En
ensartet CO,e-afgift kan samtidig sikre det samfundsgkonomisk billigste
incitament til lavere udledninger.

Side 2 af 2



