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@konomisk update kort

* Finanslovsforslaget for 2023 er “kedelig” og uden de store overraskelser

® Finansministeriets prognose er forventelig, men udsigterne for boligmarkedet er overraskende
negative og trods opjusteringerne af prognoserne for inflationen, er Finansministeriet
sandsynligvis fortsat alt for optimistisk i forhold til, hvor hurtigt inflationen kan komme ned.

Finansloven i et makrogkonomisk perspektiv
Finansminister Nicolai Wammen har i dag fremlagt regeringens forslag til Finanslov for 2023 samt
praesenteret Finansministeriets prognose for dansk gkonomi ("@konomisk Redeggrelse”).

Denne update er ikke en systematisk gennemgang af finanslovsforslaget, men derimod en
gennemgang af de mulige gkonomiske konsekvenser af forslaget samt en diskussion af
Finansministeriets prognose med seerlig fokus pa Finansministeriets forventninger til
inflationsudviklingen.

Kort fortalt kan man sige, at der pa mange mader er tale om et "kedeligt” finanslovsforslag uden de
store overraskelser, og hvor der ikke rykkes meget ved dansk gkonomi, og en gkonomisk prognose,
der ogsa er mere eller mindre som forventet — men med et noget optimistisk syn pa, hvor hurtigt
inflationen kan forventes at komme ned.

Finansloven kort

Som navnt er der ikke de store overraskelser i finanslovsforslaget. De fleste initiativer er
udmgntninger af tidligere indgaede politiske aftaler f.eks. pa klimaomradet samt aftaler med regioner
og kommuner.

Finansministeriet fremhaver blandt andet fglgende:

®  Minimumsnormeringer i dagtilbud, flere lzerere i folkeskolen, flere midler til zeldreplejen og styrket
psykiatri. Alt dette er dog allerede aftalte tiltag, og der er som sadan ikke tale om flere eller “nye”
penge.

e Det stgrste nye initiativ er en opjustering af reserven til flerarsaftale for skattevaesenet (ca. 2,4
mia. kr. over perioden 2023-2026). Regeringen laegger op til at indga en politisk flerarsaftale for
skattevaesenet fra 2023-2027 med henblik pa at sikre flerarige gkonomiske rammer, prioritering
af opgaver og aktiviteter i skatteveesenet samt en bedre styring af skattevaesenets it-omrade.
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e Og blandt de maske mere substantielle forslag set fra et erhvervsgkonomisk perspektiv er
indsatser pa digitaliseringsomradet hvor der afszattes ca. 260 millioner kr. fra 2023 til 2026 til et
Ipft af den offentlige digitale infrastruktur.

Det element i Finanslovsudspillet, der uden tvivl vil tiltraekke sig stgrst opmaerksomhed, er, at
regeringen vil afsaettes 2 mia. kr. til “inflationshjeelp”, der skal malrettes borgere, der er blevet ramt
af f.eks. stigende fgdevare- og energipriser.

Fra et gkonomisk perspektiv skal det bemaerkes, at regeringen altsa ikke direkte vaelger at adressere
drsagerne til inflationen men derimod fokuserer pa symptombehandling.

Det er samtidig bemaerkelsesvaerdigt, at Finansministeriet i sin prognose “understgtter” denne
tilgang ved af tilskrive den hgje inflation krigen i Ukraine og kun i yderst begraeenset omfang
diskuterer den gkonomiske politik. F.eks. naevnes den Europaiske Centralbanks (ECB) rolle i
inflationsudviklingen saledes stort set ikke.

Hyper-optimistisk inflationsprognose og faldende boligpriser
Det bringer os til prognosen i @konomisk Redeggrelse.

Tabellerne nedenfor indeholder de vaesentligste skegn for de makrogkonomiske variable for 2022 og
2023 foretaget af Finansministeriet i maj og fra den @konomisk Redeggrelse i august (i dag).

Saledes kan man se, hvordan vaeksten i de forskellige variable for dansk gkonomi i 2021 blev
realiseret, samt forventningerne til hele gkonomien i Danmark, for i ar (2022) og for naeste ar (2023)
har @ndret sig hen over denne sommer.



Tabel 1.2
Nogletal fra vurderingen | august og sammenligning med sken fra maj

2021 2022 2023

Maj  August Maj  August
Realvakst, pet.
Prrvatierbiug az 28 05 20 1.1
Samist offentlig efersporgsel iz 03 03 15 -0.3
- hevaf offentligt forbrug 42 [E or 03 .7
- hera affentige invastennger 04 a5 23 143 29
Bobgnyestonnger 69 20 58 23 80
Erfverveinvestennger 63 ar 42 45 13
Lagerssndringer (vesksthidrag) 0.0 0.1 04 02 0.0
1 alt indenlandsk eftersporgsel 46 22 18 20 02
Eksport B0 5.1 36 ar 3
- haral industriakspart 1.0 31 28 15 08
Samlet eftersporgsel 59 3 25 28 1.0
Import 80 a 20 40 14
- haraf vareimport 19 02 az 0.8
BNP 34 28 9 08
Bruttovaprditivmkst 51 azy a3 18 07
- heral i private bysrhvery 81 44 ¥} 19 08
AEndring | 1.000 personer
Arbejdsstyrke 48 51 79 16 7
Basiumfigeise 73 70 108 15 £
- haraf | den private sekior &1 T 102 1 5
- hera | offentlig forvaltning og sersce 21 ] 6 1 E
Srutioledighed 28 -10 28 o 15
Monjunkturgab, pet.
Cutpuigab 27 28 31 23 20
Beskmftigelsesgaty 14 28 34 28 26
Bruttoledighedsgat 06 A0 15 09 09




Tabel 1.2 (fortsat)
Nogletal fra vurderingen | august og sammenligning med skon fra maj

2021 | 2022 2023
Stigning, pct.
Husprser (@nfamdishuse | 10.6 48 a1 09 48
Forbrugerpnsindsks 1.9 | 52 T3 1.8 : a3
Timelon i privat sektor 29 T 36 A6 a8
Real disponibal mdkomst, husholdninger 1.3 16 0.1 22 02
i‘mmum | private byortrvery 14 13 0.1] 14 17
Pet.
Rente, 1-Arigt fleksidn 05| 0.1 04| 12 14
Rente, 10-4ng statsobligation 0.1 10 0.9 13 12
Rante, 30-&rig realkreddobigation 1.3 25 34 15 arT
Offentlige finanser '
Faktiak offortig saldo, mia. kr 65.2 166 2.7 48 218
Faktisk offentig saido, pet. af BNP ' 26 05 12 02 08
Strukturel offentig saldo, pct. af BNP 0.7 0.1 0.3 01 0.4
OMU-gmid, pct. af BNP 3.6 113 222 azs 4
Arbejdsmarked !
Arbejdsstyrka (inidl. orio), 1.000 personer 3151 221 3z30| 323 3237
Beskmitigaise (nkl. arov), 1000 perscner 3046 1130 3183 1146 3145
Bruttoledighed (&rsgns. ). 1.000 personer 106 85 78 87 a3
Bruttoledighed pct & arbeydsstyrken 34 27 24 27 20
Eksterne foruds@tninger '
Handelsvepgio! BNP-vesist | udland, pct 52 30 27 25 1.7
Exsportmarkedsvimks! {industrivarer). pct 102 55 55 45 33
Doltarkurs, kr. pr. dollar 83 67 6.9 68 73
Oliepris, doilar pr. tonde 707 1035 104,3 086 84,1
Betalingsbalance '
Belasngsbalancesaldo, mea i, 219 170 23 %0 208
Betaingsbalancesaido, pct. af BNP a.a] 65 a.s'] 59 75

Overordnet set ma man sige, at der i forhold til de fleste variable er tale om en "middle-of-the-road”-
prognose, der ikke bgr give anledning til de store overraskelser.

Pessimistisk prognose for BNP

| forhold til finanspolitikken vurderer Finansministeriet, at finanspolitikken vil bidrage til en moderat
opbremsning i vaeksten, idet den sakaldte finanseffekt i 2023 vurderes til at veere -0,9% - altsa at
finanspolitikken isoleret set i 2023 ma forventes at reducere BNP-vaeksten med 0,9%.

Det skal dog ses i lyset af, at Finansministeriet fortsat forventer paen BNP-vaekst i 2023 — pa 2,8%. Det
er lidt lavere end i maj (3,4%).

Det kan vise sig, at prognosen er lidt for pessimistisk, givet at vi her til morgen har faet BNP-tal for
andet kvartal, der viste en kvartalsveekst pa 0,9%. Sa hvis vi skal ned pa 2,8% i BNP-vaekst for 2022, sa
skal gkonomien faktisk bremse ganske pant i sidste halvdel af aret. Finansministeriet har dog naeppe
faet andet kvartals tal med i prognosen og prognosen kommer pa den made faktisk til at fremsta en
smule negativ.



Forventer stort fald i boligpriserne

Udover inflationsprognosen — som vi kommer til — sd ma man sige, at det mest markante ved
prognosen er, at Finansministeriet nu venter et ganske stort fald i boligpriserne i 2023 pa 4,8%. Det
er betydelig mere negativt end prognosen fra maj, hvor Finansministeriet ventede moderate
stigninger i boligpriserne — ogsa i 2023.

Taget denne prognose i betragtning er det svaert at se, at Regeringen skulle finde pa at komme med
udspil om at gribe ind overfor boligmarked. Dertil kan det samtidig tilfgjes, at det er noget
usadvanligt, at Finansministeriet vaelger at lave en sa relativ “alarmistisk” prognose for
boligmarkedet, men bekymrede boligejere kan sa maske trgste sig med, at Finansministeriet ikke
historisk har haft den store traefsikkerhed i prognoserne for boligmarkedet naesten to ar ud i
fremtiden.

Opjustering af inflationsskgn — men stadigvaek urealistisk optimistisk
Og sa til den laenge ventede inflationsprognose.

Det forste, der skal bemaerkes, er, at Finansministeriet har skruet markant op til forventningerne til
inflationen i ar, hvor ministeriet nu venter en inflation pa 7,3%. | maj ventede Finansministeriet 5,2%.

Dette afspejler ikke blot, at inflationen siden maj er steget, men altsa ogsa — maske snare — at
Finansministeriet i maj allerede i udgangspunktet havde et alt, alt for lavt inflationskgn.

Men Finansministeriet er dog fortsat meget optimistiske i forhold til, at inflationen snart igen
kommer ned. Saledes ventes inflationen at falde til 3,3% i 2023. Det er en opjustering fra maj-
prognosen, hvor forventningen var 1,8%.

| @konomisk Redeggrelse beskrives det at inflationen kun bringes gradvist ned, da der er traeghed i
priserne, men hvis man ser naermere pa prognosen, sa er det faktisk reelt ikke det, som
Finansministeriet har antaget.

Saledes var den danske inflation i juli 8,7%, og hvis man ser pa de manedlige prisstigninger, sa er
priserne i de syv fgrste maneder af aret steget omkring 1% om maneden. Det vil sige, at hvis
prisstigningerne fortsaetter med dette tempo, sa vil vi ved aret udgang fa en inflation teet pa 14%.

Med andre ord: Hvis inflationen for hele 2022 skal ned pa 7,3%, sa skal prisstigningstakten bremse
meget kraftigt op i resten af aret og igennem hele naeste ar, hvis vi skal nd ned i 3,3% for 2023.

Hvis man saledes ser p3, hvilke maned-maned-stigninger i priserne, som Finansministeriet
forudsaeetter fra nu af og frem til udgangen af 2023, sa kraeves det at priserne stiger med 0,1-0,2% om
maneden — hvilket altsa er noget mindre end de prisstigninger pa omkring 1% om maneden, som vi
har set i ar. Faktisk indebeerer Finansministeriets prognose, at hvis de manedlige prisstigninger
omsaettes til en arsveekstrate, sa antages det faktisk at inflationen bliver 1,7%.

Dette er naturligvis teoretisk set muligt, men givet den normale traeghed, der er i prisdannelsen, sa
vil det nok kraeve en opbremsning i dansk gkonomi, der er markant stgrre, end hvad
Finansministeriet i gvrigt laegger op til.

Med andre ord — selvom Finansministeriet altsa har opjusteret sin inflationsprognose markant, sa ma
man sige, at den fortsat ser alt, alt for optimistisk ud.



