Finans Danmarks bemaerkninger il
vismandsrapporten, efterdr 2024

Konjunktursituation, betalingsbalance og finanspolitik

Finans Danmark deler i hovedtroek formandskabets vurdering af det aktuelle kon-
junkturbillede. Vi scetter pris pd, at formandskabet har set ncermere pd& udviklin-
gen i beskceftigelsen, herunder tilvaeksten i udenlandsk arbejdskraft. Vi finder
dog, at emnet fortjener yderligere empirisk analyse, og efter vores opfattelse er
det ikke oplagt, at en samlet vurdering af indikatorerne for arbejdsmarkedet ferer
til en konklusion om et s& presset arbejdsmarked, som formandskabet ender med

at lcegge til grund.

Finans Danmark er enig i prognosen om en pcen gkonomisk vaekst i de ferstkom-
mende Ar, som troekkes af eksporten og i tiltagende omfang en stigning i det pri-
vate forbrug ansporet af stigende realindkomster og lavere renter. Ud fra de se-
neste mdéneders udvikling ser vi dog en risiko for, at vaeksten pd vigtige eksport-
markeder som Tyskland og USA kan blive svagere, end formandskabet lcegger til

grund.

Vi vurderer, af formandskabets konklusion om, at produkfiviteten i vaesentligt om-
fang er tynget ned af konjunkturbetingede forhold, er plausibel. Det cendrer dog
ikke ved, at der bar holdes et vedvarende fokus p& at tiretteloegge den sam-
lede gkonomiske politik med henblik p& styrke den strukturelle produktivitets-
veoekst i dansk gkonomi, der ligesom i resten af Europa halter langt bagefter USA.
Finans Danmark opfordrer derfor til, at en vaesentlig del af det gkonomiske rdde-
rum disponeres til bedre rammevilkar for at styrke produktiviteten. En sddan ud-
mgntning af rdderummet virker hensigtsmaessig, ogsd i lyset af den usikkerhed

om rdderummets starrelse, som formandskabet korrekt fremhcever.

Endelig vil Finans Danmark kvittere for, at formandskabet har analyseret de se-
nere Ars store overskud pd betalingsbalancen. Det fremgdar, at laftet i overskud-
det i hgj grad afspejler gget opsparing bade i den offentlige sektor og i hushold-
ningerne. Hertil kommer, at husholdningerne gennem deres ejerskab af selska-
berne ogsd drager fordel af disses stigende voerdi. De danske husholdninger har

derfor oplevet en betydelig formuestigning igennem de seneste Artier.
Som formandskabet ogsé konstaterer, doekker husholdningernes formuestigning

over store bruttobalancer, hvor danskerne pd den ene side opbygger store pen-

sionsformuer og pd& den anden side har finansieret boligkgb gennem det velud-
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viklede og effektive danske realkreditsystem. Finans Danmark finder det afge-
rende, at vi fastholder stcerke rammer for b&de en robust opsparing fil dansker-
nes seniorliv og gode, priseffektive finansieringsmuligheder for danskere, nér de

skal kebe bolig, uanset om de er unge eller celdre.

Finans Danmark er i den sammenhceng enig med formandskabet i, at det er vig-
tigt at vaere opmaeerksom pd, at de begrcensninger, som den finansielle regule-
ring loegger p& husholdningernes adgang til I&dn af hensyn til den finansielle stakbi-
litet, ogs& har en samfundsgkonomisk omkostning. Den kan nemlig begroense
danskernes mulighed for af forbrugsudjcevne og dermed medfere en ungdven-
dig lav levefod for unge danskere i en situation, hvor danskernes samlede opspa-

ring er solid.

Iveerkscetterpakke

Til den politiske Aftale om ivcerkscetterpakken bemcerker formandskabet, at ny-
startede ivcerkscettervirksomheder kan have problemer med adgang il risikovillig
kapital som fglge af informationsproblemer pd de finansielle markeder. Det kan
ifalge formandskabet malrettet afhjeelpes med forbedret adgang il "billige 1&n™.
Men 1&n er fremmedfinansiering og netop ikke risikovillig kapital. Derfor kan ban-
ker som udbyder af I&n heller ikke som udgangspunkt Igse problemet med man-

gel pa risikovillig kapital.

Til gengeeld yder bankerne 1&n, ndr den risikovilige kapital er pd plads, og virk-
somheden i gvrigt har en sund og kreditvoerdig forretningsmodel. | en rcekke
banker er der desuden oprettet scerlige afdelinger for vaekstivaerkscetter-virksom-
heder, som understatter dem i at lcegge en robust plan for etablering og opska-

lering, herunder hvordan en samlet finansiering skrues bedst muligt sammen.

Ivcerkscetterpakkens forhgjelse af indskudsgraensen for aktiesparekontoen il
160.000 kr. er et effektivt og administrativt enkelt skridt i retning af atf forbedre de
skattemcessige rammevilkdr for fri opsparing i aktier. Det vil tilskynde flere dan-
skere til at investere og interessere sig for virksomhedernes udvikling og vilkér. Fi-
nans Danmark vurderer i modscetning til formandskabet, at de relativt gunstige
skattevilkar for aktiesparekontoen, der er afgreensede via indskudsloftet, ikke stri-
der mod generelle neutralitetsbegreber ved beskatning — ud over de velkendte
virkninger, hvor en proportional og ensartet beskatning af aktieindkomst og an-

dre typer af kapitalafkast sikrer faerrest forvridninger.
Finans Danmark er enig i formandskabets betragtninger om, at realisationsbe-

skatning har implikationer, som betyder, at lagerbeskatning samlet set er mest

fordelagtig p& nogle omrdder. | andre tilfcelde vil lagerbeskatning medfaere
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uhensigtsmaoessigheder, herunder vedrgrende likviditet. Det er netop filfceldet
ved beskatning af tab og gevinster pd nynoterede portefglieaktier. Vi noterer, at
formandskabet betragter den aftalte adgang til realisationsbeskatning i syv ar
som en pragmatisk Izsning. | Finans Danmarks optik er det en fordelagtig og til-

frcengt Iasning.

Finans Danmark finder desuden, at der ikke kun specifikt i forhold fil nynoterede
portefglieaktier, men mere generelt er behov for at belyse mulighederne for at
skabe en lavere samt mere symmetrisk og ensartet beskatning af kapitalafkast,

som ogsd inddrager personligt beskattede investorer.

Arvedadfgifter

Finans Danmark bifalder, at der er indgd&et en aftale om at nedscette arve- og
gaveafgifter. Arveafgifter medfarer pd linje med kapitalskatter forvridninger, der
har negative virkninger p& samfundsgkonomien — det geelder opsparing og ar-
bejdsudbud. Arveafgifter reducerer sdledes afkastet af, at arvelader i livsforlgbet
skaber og fastholder veerdier. Finans Danmark deler imidlertid formandskabets
vurdering af, at det samfundsakonomisk er mest hensigtsmeessigt at undgd skat-
temacessige favoriseringer af nogle aktivtyper. Vi havde sdledes foretrukket en

ensartet nedscettelse af bo- og gaveafgiftssatser for alle typer af aktiver.

Erhvervsuddannelser

Fra politisk side fremhceves det ofte, at der er behov for, at langt flere end i dag
gennemfegrer en erhvervsuddannelse. Formandskabet henviser fil flere andre
analyser, som peger pd, at det danske arbejdsmarked i 2030 vil mangle i omeg-
nen af 100.000 faglcerte, hvis udviklingen ikke vendes, og som konkluderer, at det
vil f& alvorlige konsekvenser for vores evne til at udfere helt n@dvendige opgaver

pd fremtidens arbejdsmarked - ikke mindst i forhold til den granne omistilling.

Formandskabet peger imidlertid pd, at disse analyser er meget statiske i deres
forudscetninger, og at arbejdsmarkedets tilpasningsmekanismer over tid bringer
balance mellem udbud og efterspergsel efter arbejdskraft - hvis de vel at mcerke
far lov fil at virke uden politiske indgreb. Finans Danmark er enig i den argumen-

tation.

Fra politisk hold har der med afscet i de naevnte analyser i drevis vaeret sat maltal
for, hvor stor en andel af en ungdomsdérgang der ber tage en erhvervsuddan-
nelse - som imidlertid aldrig er blevet n&et. Der er desuden indgdet trepartsafta-
ler for at fremme erhvervsuddannelserne, bl.a. ved at @ge virksomhedernes inci-
tamenter til at oprette flere Icerepladser, og Folketinget har for nylig bevilget

knap en milliard kr. til at forbedre kvaliteten p& erhvervsuddannelserne.
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Finans Danmark kvitterer for formandskabets analyse, som viser, at denne politik
kan medfgre omkostninger bdde for den enkelte og for samfundet. Valget af

ungdomsuddannelse kan have mcerkbare konsekvenser for den enkeltes livsind-
komst. Og hvis flere unge veelger erhvervsuddannelser frem for gymnasieuddan-
nelser, kan det udfordre rekrutteringsgrundlaget fil velfcerdsuddannelserne, lige-
som det i sidste ende kan koste offentlige nettoindtcegter, hvis det ikke lykkes at

reducere det hgje frafald pd erhvervsuddannelserne.

Formandskabet konkluderer sdledes, at det politiske gnske om og de politiske fil-
tag iretning af at fa flere til at veelge en erhvervsuddannelse frem for gymnasiet

med fordel kan vejes op mod de omkostninger, som denne politik har.

Finans Danmark er enig med formandskabet i, at det er vigtigt, at politikere og
organisationer, som kaemper for mere faglcert arbejdskraft, er opmaoerksomme
pd& omkostningerne ved sddanne politiske beslutninger, s& de kan troeffes pd et

oplyst grundlag.
Endelig vil vi ncevne, at erfaringen i den finansielle sektor er, at ncesten alle fi-

nanselever har en studentereksamen, typisk hhx, som baggrund. Det illustrerer, at

en studentereksamen sagtens kan fare til en erhvervsuddannelse.
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