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Ilyset af, at regeringen p.t. er et forretningsministerium, udkommer @konomisk Redeggorelse,
maj 2026, ikke. En del af budgetteringsgrundlaget for de érlige finanslovforslag mv. tager saed-
vanligvis afsat i forudsaetninger fra prognosen for dansk gkonomi i maj-redegerelsen, og der er
derfor udarbejdet en prognose, som vil kunne udgere det tekniske grundlag for budgetteringen
pa finanslovforslaget for 2027 mv., jf. tabel 1.

Der ventes en afdeempning af vaeksten i BNP fra 2,9 pct. i 2025 til 2,7 pct. i ar og 1,6 pct. naeste
ar. Den forholdsvis hgje vaekst i 2026 skal iszer ses i sammenhang med et vaesentligt bidrag fra
medicinalindustrien pa omkring 1 pct.-point. Samtidig forventes det offentlige forbrug og de
offentlige investeringer at bidrage til vaksten i den samlede efterspargsel. Der er vaesentlig
usikkerhed forbundet med udgiftsskennene, herunder i lyset af omfanget af forsvarsudgifter,
der samtidig forventes at kunne pavirke importen. Det ventede vakstforlgb indebaerer en vae-
sentlig opbremsning i labet af 2026. Det skal serligt ses i lyset af, at den tilspidsede situation i
Mellemgsten har fort til betydelige energiprisstigninger og uro pa de finansielle markeder, som
vil traekke i retning af lavere vaekst og hgjere inflation pa tveers af lande. Samtidig betyder aget
konkurrence pad markedet for vegttabsmedicin, at medicinalindustriens bidrag til veekst i BNP
og indkomst ventes at blive mindre end de seneste ar. Det er vurderingen, at dansk gkonomi vil
befinde sig i en mild hgjkonjunktur igennem prognoseperioden.

Stigende priser pa isaer braendstof har presset inflationen op i fordret, men bade den faktiske
inflation og kerneinflationen — dvs. prisudviklingen ekskl. de direkte bidrag fra energi og ufor-
arbejdede fadevarer — ventes at forblive under 2 pct. pé arsniveau i bdde 2026 og 2027. Det af-
spejler blandt andet en forudsaetning om, at priserne pa raolie og naturgas pa de globale marke-
der falder noget igen (baseret pa futurespriser pa energimarkederne), jf. boks 1. Samtidig hol-
des inflationen nede af lempelsen af elafgiften, der tradte i kraft ved &rsskiftet.

Vurderingen af de offentlige finanser tager udgangspunkt i de fremlagte finanspolitiske rammer
i SVM-regeringens 2035-plan, DK2035 — Et staerkt Danmark i en usikker verden. Skennene
svarer séledes til den seneste fremlagte gkonomiske politik og en fastholdelse af politiske prio-
riteringer, der blev besluttet faor folketingsvalget i marts.

Den strukturelle saldo skennes under forudsetning af fuld udmentning af udgiftsrammer mv.
til -0,7 pct. af BNP i 2026 og -0,9 pct. af BNP i 2027 og dermed tat pa budgetlovens graense for
den strukturelle saldo pa -1 pct. af BNP. Den strukturelle saldo er sdledes nedjusteret med 0,4
pct. af strukturelt BNP i 2026 og uandret i 2027 siden DK2035 (udgiftsloftsforlobet). Nedjuste-
ringen i 2026 afspejler sarligt en opjustering af skennet for de offentlige investeringer, herun-
der i lyset af flere forventede leverancer af forsvarsmateriel mv. og forventede budgetoverskri-
delser pa kvalitetsfondsbyggerier mv. Skennet for de offentlige forbrugsudgifter er opjusteret i
bade 2026 og 2027, herunder som folge af en forventet korrektion af de offentlige budgetter
som folge af opdaterede sken for pris- og lenudviklingen mv. I modsat retning bidrager hgjere
skennet strukturel beskeftigelse isoleret set til en forbedring af den strukturelle saldo i bade
2026 og 2027.
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Det bemeerkes, at udgiftsskennene er behzftet med stor usikkerhed, herunder i lyset af omfan-
get af forsvarsudgifter, hvor de forventede leveranceprofiler kan vise store udsving. Usikkerhe-
den om udgiftsskennene gger usikkerheden om skennene for blandt andet strukturel saldo og
finanseffekterne mv.

Den ét-drige finanseffekt skonnes til 1 pct.-point i 2026 og 0,3 pct.-point i 2027 under de givne
forudsaetninger. Finanseffekten i 2026 afspejler prioriteringer som led i finansloven for 2026,
herunder vedrgrende styrkelse af forsvarets kapaciteter, lavere personskatter og afgifter samt
de indgiede gkonomiaftaler med kommuner og regioner. Hertil kommer virkningen af den af-
talte fadevarecheck og det planlagte lgft af de finanspolitiske rammer som led i DK2035 — Et
staerkt Danmark i en usikker verden. De skennede aktivitetsvirkninger af finanspolitikken vur-
deres i disse ar at udgere et overkantssken, da store dele af det militaere materiel vil kunne an-
skaffes i udlandet. I en illustrativ beregning med hgjere importindhold er de ét-arige finansef-
fekter omtrent halvt sa store som i standardberegningen. Inkl. den forudsatte finanspolitik
skonnes bade ledighed og produktion at vaere relativt teet pa deres strukturelle, dvs. konjunk-
turneutrale, niveauer.
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Tabel 1 Centrale nggletal vedrorende prognosen og tilrettelaggelse af finanspolitikken

2025 2026 2027
Produktion, indkomst og arbejdsmarked
BNP-realveekst, pct. 2,9 2,7 1,6
BNI-veekst, pct. 4.1 1,7 3,7
Beskeeftigelse, andring i 1.000 personer 38 21 14
Bruttoledighed, 1.000 personer™ 88 93 106
Offentlige finanser, finanspolitik og konjunkturer
Betalingsbalance, pct. af BNP 12,5 9,0 8,3
Outputgab, pct.? 0,9 0,6 0,7
Beskaeftigelsesgab, pct.?) 1,2 11 0,9
Strukturel saldo, pct. af strukturelt BNP 1,6 -0,7 -0,9
Faktisk saldo, pct. af BNP 2,9 -0,4 -0,3
Offentlig forbrugsvaekst, pct.®) 1,8 5,9 4,0
Flerarig finanseffekt, niveau, pct.-point*) -0,4 0,5 0,6
Et-arig finanseffekt, pct.-point?) 0,4 1,0 0,3
Offentlig finansiel nettoformue, pct. af BNP 27,0 26,8 26,2
Pris- og lonforudsaetninger
Inflation, pct. 1,9 1,5 1,6
Huspriser, pct. 5,7 6,2 3,4
Timefortjeneste ekskl. genetillaeg, privat sektor, pct.®) 3,3 3,4 3,2
Budgetvirkning (offentlig sektor), pct.®) 4,0 3,9 2,9
Satsreguleringsprocent 3,6 4,5 2,6
Forbrugerprisindeks, pct. 1,9 1,5 1,6
Nettoprisindeks, pct. 1,9 2,3 1,7

1) Stigningen i bruttoledigheden i 2027 afspejler i overvejende grad en mekanisk, opgerelsesmaessig effekt af, at der med re-
form af beskzeftigelsesindsatsen fra april 2025 blandt andet omlaegges ydelsesgrupper, sa relativt flere kontanthjeelpsmodta-
gere fra 2027 visiteres som jobparate. Se ogsa boks 4.2 i @konomisk Redeggrelse, december 2025.

2) Gabene er beregnede mal for, hvor meget produktionen og beskaeftigelsen afviger fra de strukturelle niveauer. Nar gabene
er positive, indikerer det, at der er knappe ressourcer i skonomien i forhold til en normal konjunktursituation.

3) Den sk@nnede offentlige forbrugsvaekst er beregningsteknisk forudsat ens ved henholdsvis input- og outputmetoden. For
2025 er vist vaeksten i det offentlige forbrug ved inputmetoden.

4) Den flerarige finanseffekt er et mal for, hvor meget eendringer i finans- og strukturpolitikken pavirker outputgabet (niveau-
effekt i forhold til 2019).

5) Den ét-arige finanseffekt er et mal for, hvor meget den planlagte finans- og strukturpolitik bidrager til @ndringer i outputgabet
i et givent ar.

6) For den private sektor fremgar sken for lgnstigningstakterne ifalge Dansk Arbejdsgiverforenings StrukturStatistik. Budgetvirk-
ningen af den offentlige Ieanudvikling er baseret pa de overenskomstmaessigt aftalte lgnstigninger inkl. skan for udmentnin-
gen fra reguleringsordningen pa baggrund af skennet for den private lgnstigningstakt, men ekskl. skan for reststigningen.
Lenstigningstakterne for offentligt og privat ansatte kan ikke sammenlignes.

Kilde: Danmarks Statistik, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.
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Boks 1 Forudsatninger bag prognosen

Prognosen tager udgangspunkt i nationalregnskabet til og med 4. kvartal 2025 samt en rackke indikatorer, der
for de mest hgjfrekventes vedkommende raekker frem til primo maj. I prognosen er der ogsé taget hgjde for
tallene for industriproduktionen i marts, der viste steerk fremgang for medicinalindustrien, samt forbrugerpri-
serne for april. Efter afslutningen af talgrundlaget til prognosen har Danmarks Statistik offentliggjort den for-
ste, forelgbige udgave af nationalregnskabet for 1. kvartal 2026, der viste fremgang i BNP pé 1,9 pct., primeert
baret af medicinalindustrien.

Udlandsforudsatninger i prognosen tager udgangspunkt i de seneste vurderinger fra internationale organisati-
oner, herunder IMF, og en rackke tekniske antagelser blandt andet baseret pa futurespriser pa olie og gas samt
markedsforventninger til renter. De internationale organisationer har generelt nedjusteret deres forventninger
til veekst, herunder i euroomradet, og pa tveers af lande forventes samtidig markant hgjere inflation. Vurderin-
gerne er dog forbundet med betydelig usikkerhed relateret til omfanget og varigheden af konflikten i Mellem-
osten. Pa den baggrund har de internationale organisationer suppleret deres vurderinger med scenarier for al-
ternative forleb for udviklingen i energipriserne.

Vurderingen af de offentlige finanser tager afsat i de finanspolitiske rammer, der indgik i SVM-regeringens
2035-plan, DK2035 - Et staerkt Danmark i en usikker verden. Udgiftsskennene svarer saledes til den seneste
fremlagte gkonomiske politik, som det indgik i 2035-planens udgiftslofiforleb. Det betyder saledes, at forhgjel-
sen af de udgiftspolitiske rammer er indregnet som et loft af det offentlige forbrug. Udgiftsskennene afspejler
endvidere en fastholdelse af politiske prioriteringer, der blev besluttet for folketingsvalget i marts. Der er hertil
indregnet nye oplysninger i form af bl.a. opdaterede leveranceprofiler pa forsvarsomradet og forventede virk-
ninger af opdaterede pris- og lenforudsztninger mv.

Sammenlignet med vurderingen i Gkonomisk Redeggrelse, december 2025, tager denne prognose afsat i lidt
staerkere end ventet veekst i BNP i 2025, isaer i 4. kvartal. Det treekker isoleret set ogsa op i forventningerne til
arsvaeksten i ar og modgér i store treek de nedadrettede effekter relateret til konflikten i Mellemgsten. Hertil
kommer sterkere end ventet fremgang for medicinalindustrien i 1. kvartal. Samlet set er skennet for veeksten i
BNP i 2026 derfor opjusteret fra 2,2 til 2,7 pct., jf. tabel 2 (i bilag). Skennet for inflationen er opjusteret mar-
kant i 2026, iseer som folge af hgjere priser pa breendstof. Da energipriserne forudsettes at falde igen, er inflati-
onsskennet for 2027 nedjusteret lidt. Den samlede udgifts- og finanspolitik i 2027 tilretteleegges i lobet af 2026
i forbindelse med gkonomiaftalerne for 2027 og finansloven for 2027.

For at illustrere folsomheden i prognosen i forhold til konflikten i Mellemasten er der opstillet nogle illustrative
scenarier, hvor udviklingen i olieprisen antages at fa et andet forleb. Hvis lukningen af Hormuz-straedet illu-
strativt forudseettes at fortsaette til og med juli 2026 (hardt scenarie), antages det beregningsteknisk, at oliepri-
sen stiger til samme reale niveau som under energikrisen i 2022 svarende til en oliepris pa 130 dollars pr. tende
og med et arsgennemsnit pa 117. Samtidig antages risikopreemierne (som er et udtryk for usikkerhed) at stige
yderligere, og mere end de plejer, nér olieprisen stiger. Hvis konflikten illustrativt forudseettes at deeskalere
meget hurtigt (mildere scenarie), antages det, at drsgennemsnittet for olieprisen nér ned pé 66 dollars pr.
tonde i 2026, mens risikopreemierne mindskes.

P4 den baggrund er der beregnet mulige virkninger pa dansk gkonomi i de illustrative scenarier. Beregningerne
indebeerer i det hardere scenarie, at veeksten i BNP reduceres med 0,5 pct.-point i ar og 0,3 pct.-point neeste ar,
mens inflationen gges med 0,5 pct.-point i &r. Det kan séledes fa markbare konsekvenser for dansk gkonomi
som helhed og serligt for nogle grupper af husholdninger og virksomheder, men vil ikke grundlaeggende &ndre
ved udsigterne til en gkonomi teet pa en neutral konjunktursituation. Beregningerne indeberer i det mildere
scenarie, at BNP-vaeksten er 0,1 pct.-point hgjere i ar og 0,2 pct.-point hgjere neeste ar, mens inflationen i ar
reduceres med 0,4 pct.-point. Det understreges, at scenarierne er illustrative og ikke prognoser for udviklingen
i Hormuz-straedet.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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1. Bilagstabel

Tabel 2 Nggletal fra vurderingen i maj og sammenligning med skon fra december

2025 2026 2027

Dec. Maj Dec. Maj
Realvaekst, pct.
Privatforbrug 2,3 2,3 1,9 2,2 2,1
Samlet offentlig efterspargsel 2,5 3,2 7,8 2,6 2,8
- heraf offentligt forbrug” 1,8 2,8 5,9 0,7 4.0
- heraf offentlige investeringer? 8,2 5,6 21,3 15,1 -4.7
Boliginvesteringer 1,0 3,2 1.1 3,6 1,8
Erhvervsinvesteringer -7,5 2,2 1.1 0,3 2,0
Lagereendringer (veekstbidrag til BNP) 0,0 -0,3 -0,5 0,1 0,0
I alt indenlandsk efterspergsel 0,6 2,2 3,4 2,2 2,3
Eksport 3,0 3,3 3,6 2,3 2,0
- heraf industrieksport 6,2 4,3 5,3 29 2,9
Samlet eftersporgsel 1,7 2,7 3,5 2,2 2,2
Import -0,4 3,6 4,8 3,3 3.1
- heraf vareimport 3,7 4,6 6,5 3,4 4.4
BNP 29 2,2 2,7 1,6 1,6
Bruttoveerditilvaekst 3,1 2,2 2,6 1,6 1,6
- heraf i private byerhverv 3,9 2,8 3,0 2,0 1,8
Mia. kr.
BNP 3.063 3.188 3.127 3.294 3.245
BNI 3.146 3.286 3.199 3.395 3.317
AEndring i 1.000 personer
Arbejdsstyrke 38 16 26 21 26
Beskaeftigelse 38 13 21 7 14
- heraf i den private sektor 31 10 14 4 4
- heraf i offentlig forvaltning og service 7 8 7 8 10
Bruttoledighed 1 3 5 15 14
Konjunkturgab, pct.
Outputgab 0,9 0,8 0,6 0,7 0,7
Beskeeftigelsesgab 1,2 1,3 1,1 1,1 0,9
Bruttoledighedsgab -0,5 -0,6 -0,4 -0,5 -0,3

1) Det offentlige forbrug er opgjort ved inputmetoden.
2) De offentlige investeringer er ekskl. det offentlige nettokeb af bygninger.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Tabel 2 (fortsat) Nogletal fra vurderingen i maj og sammenligning med skon fra december

2025 2026 2027

Dec. Maj Dec. Maj
Stigning i pct.
Huspriser (enfamiliehuse) 57 3,7 6,2 3,4 3.4
Forbrugerprisindeks 1,9 1,0 1,5 1,7 1,6
Timelgn i privat sektor 3,3 3,2 3,4 3,1 3,2
Real disponibel indkomst, husholdninger 2,5 2,5 2,7 0,8 1,2
Timeproduktiviteten i private byerhverv 2,7 2,4 2,6 1,9 1,7
Pct.
Rente, 1-arigt flekslan 1,9 1,8 2,2 1,9 2,5
Rente, 10-arig statsobligation 2,0 2,6 2,9 2,8 3,1
Rente, 30-arig realkreditobligation 4,2 4.1 4,5 4.4 4,8
Offentlige finanser
Faktisk offentlig saldo, mia. kr. 88 22 -11 10 -10
Faktisk offentlig saldo, pct. af BNP 2,9 0,7 -0,4 0,3 -0,3
Strukturel offentlig saldo, pct. af BNP 1,6 0,0 -0,7 -0,2 -0,9
Arbejdsmarked
Arbejdsstyrke (inkl. orlov), 1.000 personer 3.342 3.357 3.367 3.379 3.394
Beskaeftigelse (inkl. orlov), 1.000 personer 3.255 3.268 3.276 3.275 3.290
Bruttoledighed, 1.000 personer 88 91 93 106 106
Bruttoledighed, pct. af arbejdsstyrken 2,6 2,7 2,8 3,1 3,1
Eksterne forudsaetninger
Handelsveegtet BNP-veekst i udlandet, pct. 1,6 1,9 1,9 2,0 1,9
Eksportmarkedsvaekst (industrivarer), pct. 1,8 2,0 2,1 2,3 2,5
Dollarkurs, kr. pr. dollar 6,6 6,5 6,4 6,5 6,4
Oliepris, dollar pr. tende 69,1 64,3 89,0 66,4 78,2
Betalingsbalance
Betalingsbalancesaldo, mia. kr. 382 383 281 370 271
Betalingsbalancesaldo, pct. af BNP 12,5 12,0 9,0 11,2 8,3

Kilde: Danmarks Statistik, IMF, Macrobond, Dansk Arbejdsgiverforening og egne beregninger.




