Finans Danmarks bemaerkninger il
vismandsrapporten, efterdr 2026

Konjunktursituation, boligmarked, finanspolitik og finansiel regulering

Finans Danmark deler i hovedtroek formandskabets vurdering af dansk akonomi,
om end vi finder, at gkonomien sandsynligvis er tcettere p& en neutral konjunktur-
sifuation end den beherskede hgjkonjunktur, vismoendene konkluderer. Omvendt
finder vi samtidig, at vismcendene er noget skeptiske i forhold til eksportudviklingen
i de kommende &r. Samlet set giver det ikke vaesentlige afvigelser fra formandska-
bets skeannede kapacitetspres, og Finans Danmark er enig i, at der ikke er klare

tegn pd konjunkturbetingede ubalancer.

Formandskabet bemcerker, at finanspolitikken for 2027 er lempeligere, end hensy-
net til konjunkturstabilisering tilsiger. Finans Danmark er enig heri, men mener fort-
sat, at behovet for oprustning og forsyningssikkerhed opveijer et ensidigt fokus p&
at stabilisere konjunkturerne —iscer i den aktuelle situation, hvor dansk skonomi er
kendetegnet ved stcerke gkonomiske balancer, herunder vedvarende store over-

skud pd betalingsbalancen, samt et moderat lgn- og prispres.

Usikkerheden er dog fortsat hgj. Energipriserne er stegetigen efter sommeren, ikke
mindst pd& grund af krigen i Mellemgsten. Formandskabets risikoscenarie viser, at
vedvarende hgje energipriser vil fraekke priserne op og veeksten ned, men at voek-
sten forbliver positiv. Danmark stér godt rustet til at hdndtere sGdanne stad. Det
gcelder ogsd finanssektoren, som er velkonsolideret og klar til at hjcelpe hushold-

ninger og virksomheder, der métte rammes.

Finans Danmark er ligeledes enig i, at der ikke er tydelige tegn p& konjunkturbetin-
gede ubalancer pd boligmarkedet, og at boligmarkedet ikke udger en bredere
risiko for realekonomien eller den finansielle stabilitet. Faldende akfivitet og afta-
gende prisstigninger har mindsket risikoen for en uholdbar prisudvikling i Kgben-
havn. Man bgr som formandskabet haefte sig ved, at mange boligkabere kommer
med en stoerk gkonomi og betydelige udbetalinger, at restanceprocenterne er
lave, og at der ikke er tegn pd kreditdrevet forbrugsvoekst. Samtidig er regulerin-
gen strammet vaesentligt siden finanskrisen, og myndighedernes stresstest viser, at

bankerne kan modstd voldsomme filbageslag.

Formandskabet har tidligere (Dansk akonomi, fordr 2022) fremhcevet, at det er vig-
tigt at holde gevinsten ved strammere regulering op mod den lavere fleksibilitet
og indgreb i familiernes handlerum, som falger med strammere Idneregler p& bo-

ligmarkedet. Finans Danmark lcegger vaegt pd, at anden finansiel regulering ogsd

Finans Danmark | Amaliegade 7 | 1256 Kgbenhavn K | www.finansdanmark.dk

7N
N\

FINANS
DANMARK

Notat

Kontakt Niels Arne Dam



indebcerer en afvejning af modsatrettede hensyn. Den hdrdere implementering
af kapitalkravene i Danmark end i resten af EU som gennemsnit koster sdledes om-
trent 15 mia. kr. om Aret i tabt dansk BNP. Det er forvridningstab i en starrelsesorden,
som ber pdkalde sig opmeerksomhed fra alle aktarer i den gkonomiske debat. Fi-
nans Danmark opfordrer derfor formandskabet fil at analysere det samfundsgko-
nomiske rationale i den hérdere implementering af finansiel regulering i Danmark

end EU-gennemsnittet.

Reguleringen pd ejendomsomrddet skal sikre stabilitet, men den skal ogsd give
plads til, at der bygges boliger, hvor folk vil bo, og at den eksisterende bygnings-
masse kan moderniseres og geres mere energieffektiv. Den systemiske risikobuffer
pd ejendomsselskaber rammer skcevt i den balance. Risiciene er allerede h&nd-
teret gennem den gvrige regulering, og bufferen ger det dyrere at finansiere
netop de investeringer, der skal gge udbuddet og forny boligmassen. Som konse-

kvens heraf ber bufferen fjernes.

Scerskat pa finanssektoren

Finans Danmark deler formandskabets vurdering af, at der ikke er nogen tydelige
tegn pd overnormal profit i finanssektoren, som kan retfcerdiggere en hajere scer-
beskatning af finanssektoren. Finans Danmark havde gerne set, at formandskabet
var endnu tydeligere i sin vurdering af scerskattens manglende berettigelse, som
det f.eks. er filfceldet i dets klare anbefalinger om erhvervsstgtte. De afledte kon-
sekvenser for samfundet er betydelige; hvis scerskatten ages fra 4 fil 7 pct.-point,
som regeringen lcegger op fil, vil det arlige tab i BNP ifglge Skatteministeriet stige
fra 9,2 til 15,6 mia. kr.

Hertil kommer, at Iznsumsafgiftsforhgjelsen for finanssektoren i 2013 p& 3 pct.-point
ifalge bemcerkningerne til lovforslaget bl.a. havde fil hensigt at undtage finanssek-
toren fra reduktionen i den generelle selskabsskattesats pd tilsvarende 3 pct.-point
fra 25 pct. til 22 pct. Lensumsafgiftsforhgjelsen havde samtidig den afledte effekt,
at Skatteministeriets beregningstekniske skatteudgift, knyttet til finanssektorens
momisfritagelse, blev reduceret og for en periode blev vendt til en skattesanktion,
da afgiften nu oversteg den ansldede vcerdi af sektorens momsfritagelse. Kort far
vedtagelsen ogimplementeringen af scerskatten i 2023 cendrede Skafteministeriet
sit beregningsgrundlag, s& skattesanktionen skiftede fortegn til en begroenset skat-
teudgift for staten. Skiftet blev ikke ledsaget af dokumentation eller anden form for

begrundelse.

Spergsmdlet om scerskatter uden faglig begrundelse er alvorligt — b&ade principielt
i forhold til, hvordan skatter udmales fair og forudsigeligt, og samfundsakonomisk i

form af tabt BNP ved forvridningstab pd flere mia. kr. Finans Danmark vil derfor
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opfordre formandskabet til at se ncermere pd& brugen af scerskatter. Det gcelder
bdde generelt og specifikt i forhold til finanssektoren, som er kendetegnet ved
skattemcessig scerbehandling p& adskilige omréder — og med store forskelle p&
tveers af EU; f.eks. har Frankrig og Danmark som de eneste EU-lande en lgnsumsaf-
gift i finanssektoren og er samtidig blandt de lande, hvor finanssektoren samlet set
er hardest beskattet. Formandskabet opfordres i den sammenhoeng til scerskilt at
undersgge Skatteministeriets beregningsforudscetninger vedrgrende spgrgsmdlet,
om finanssektorens lsnsumsafgift vis-a-vis momsfritagelsen samlet set er en skatte-

sanktion eller e;.

Kapitalbeskatning og aktiesparekonto

Finans Danmark deler formandskabets betragtninger om behovet og potentialet
ved at skabe et mere ensartet og sammenhcengende kapitalbeskatningsregime,
som omfatter positiv og negativ kapitalindkomst (herunder rentefradraget), aktie-
avancer, aktiesparekontoen, boligbeskatning mv. Til overvejelserne om at sup-
plere boligbeskatningen med en avanceskat bemcerker Finans Danmark, at det
vil fgje yderligere kompleksitet il et allerede komplekst boligbeskatningsregime,

der stadig ikke fungerer tilfredsstillende.

Finans Danmark ser desuden et behov for at lempe kapitalbeskatningen i Dan-
mark for at rejse privat kapital til de betydelige omstilinger, Danmark og Europa
stér over for. Dermed kan det samfundsagkonomiske forvridningstab ved det nu-
veerende skatteregime samtidig nedbringes. Gevinsten ved lavere forvridningstab
skal balancere fordelingspolitiske hensyn, som Finans Danmark lcegger veegt pd.
Vi anbefaler, at balancen sikres i kapitalbeskatningens samspil med det gvrige
skattesystem, hvor personskatterne og andre skattekilder er mindre forvridende,

eller gennem mdilrettede offentlige ydelser.

| den forbindelse bar det bemcerkes, at aktiesparekontoen har opnéet stort kenad-
skab og anvendelse i den danske befolkning pd relativt kort tid. Det skyldes bl.a.,
at den er enkel og forholdsvis lempelig sammenlignet med aktieavancebeskatnin-
gen, hvilket bidrager til, at flere danskere investerer og fér del i merafkastet derved.
De positive erfaringer med akfiesparekontoen begr derfor inddrages i regeringens

arbejde med en ny kapitalbeskatningsreform.

Elnet

Danmark stdr foran en massiv elektrificering af samfundet. Det er en ngdvendig
forudscetning for den grenne omstilling, for fremtidens forsyningssikkerhed og for
danske virksomheders konkurrenceevne. Finans Danmark stgtter politiske tiltag,
der kan bidrage fil en hurtig udbygning af elnettet og til at skabe et mere fleksi-

belt og robust energisystem.
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Vi er enige med formandskabet i, at en mere styret og gennemsigtig prioritering
af den eksisterende kapacitet i elnettet — frem for tildeling efter “farst til malle”-
princippet — er et vigtigt bidrag til, at elnetkapaciteten i hgjere grad gadr til kritisk
infrastruktur og projekter med den sterste samfundsgkonomiske vcerdi. En mere
effektiv og forudsigelig kapacitetsallokering i elnettet er en forudscetning for hele
den grenne omstilling — og dermed ogsé for finanssektorens muligheder for at un-
derstatte omstilingen med finansiering. Uforudsigelige flaskehalse i einettet udger
i sig selv en risikofaktor for de investeringer, som banker og realkreditinstitutter fi-

nansierer.

Kunstig intelligens og arbejdsmarkedet

Finans Danmark kvitterer for et nggternt afsnit om kunstig intelligens og deler for-
mandskabets vurdering af, at teknologien endnu ikke har fart til store cendringer i
beskceftigelsen. For finanssektoren er kunstig intelligens allerede en integreret del
af arbejdet, blandt andet i kundeservice, kreditvurdering og bekcempelse af gko-
nomisk kriminalitet. Teknologien cendrer opgaveindholdet i mange stillinger, og
det stiller krav om lgbende kompetenceudvikling hos bdde virksomheder og med-

arbejdere.

Vi er enige med formandskabet i, at det er for tidligt at vurdere de langsigtede
virkninger, og at udviklingen ber fglges toet — ikke mindst for unges indgang fil ar-
bejdsmarkedet. Finans Danmarks egne opgerelser viser i avrigt, at finanssekforen i
2025 ansatte flere unge end i 2020, og at deres andel af de nyansatte er ncesten

ucendret.

Stress og arbejdsudbud

Finans Danmark kvitterer for formandskabets bidrag fil debatten om stress med et
nggternt og faktabaseret blik pd emnet. Finans Danmark finder det voesentligt, at
formandskabet viser, at den alvorlige stress har voeret stabil over tid, nér den op-
geres pd objektive data, og at ogsd den selvrapporterede stress i de fleste mdlin-
ger ligger pd et nogenlunde stabilt niveau. Rapporten kan forndbentlig veere med
til at nuancere fortcellingen om stress i samfundet. Det betyder ikke, at stress ikke
er alvorligt - tvcertimod. Men vi skal bruge begrebet proecist og scette ind dér,

hvor belastningen er reel og vedvarende.

Finans Danmark finder det scerligt veerdifuldt, at rapporten viser, at forskellene i
stressrisiko ferst og fremmest findes mellem de enkelte arbejdspladser — ogsd inden
for samme branche - frem for mellem brancher. Risikoen og Igsningerne findes i

den konkrete organisering af arbejdet, ledelsen, samarbejdet og hverdagen pd
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den enkelte arbejdsplads. Det taler for lokale og mdlrettede Izsninger frem for ge-

nerelle standardkrav, hvilket er en vigtig rettesnor for fremtidige indsatser.

Finans Danmark finder det ligeledes positivt, at formandskabet fremhcever, at
stress opstdr i et samspil mellem forhold pd arbejdet og i privatlivet, og at vi som
mennesker ikke reagerer ens p& de belastninger, vi udscettes for. Det er vigtige
pointer, som understreger kompleksiteten, ogs@ ndr der skal findes lasninger p&

konkrete udfordringer pd arbejdspladsen.

Stress kan ikke afskaffes. Forandringer pd arbejdet og alvorlige begivenheder i pri-
vatlivet vil pavirke os. Arbejdsgiverne har et klart ansvar for et forsvarligt psykisk
arbejdsmilja, men mdlet ma veere stcerke arbejdsfeellesskaber, god ledelse og lo-

kale lgsninger, der i praksis forebygger, opdager og hé&ndterer alvorlig stress.
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