Finans Danmarks bemcaoerkninger fil
Vismandsrapporten, oktober 2019

De aktuelle konjunkturer samt finans- og pengepolitikken

Finans Danmark deler grundlceggende formandskabets vurdering af den aktu-
elle konjunktursituation, herunder den svagere og mere usikre situation i den inter-
nationale gkonomi. Vi vil i den sammenhceng pdpege, at de kortsigtede udsigter
i Sverige ogsd er forveerret betydeligt, hvilket kan f& meerkbare negative effekter
pd den danske eksport. Finans Danmark er enig med formandskabet i, at den

danske konjunktursituation umiddelbart tilsiger en neutral finanspolitik.

Det er dog veerd at hcefte sig ved diskussionen i euroomrddet, hvor ECB's afgd-
ende direktgr Draghi fortsat ger gceldende, at finanspolitikken begr bidrage mere
til at styrke den gkonomiske udvikling og @ge kapacitetsudnyttelsen, sé inflatio-
nen lgftes. Det vil samtidig lette presset pd pengepolitikken, som er aget med
den seneste forvcerring af konjunkturerne, der har f&et ECB fil at scette deres ne-
gative renter yderligere ned og genstarte deres opkabsprogram. | den situation
ber det overvejes, om EU-lande med sunde offentlige finanser kan bidrage til en

mere ekspansiv finanspolitik.

De stadig mere negative markedsrenter har desuden rejst spagrgsmdl blandt
bdde centralbanker og uafhcengige forskere, om gennemslaget fra de penge-
politiske renter til bankernes rentesatser bliver mindre i takt med, at renteniveauet
falder — og om et fald i de allerede negative renter ligefrem kan fare fil, at ban-
kernes kreditpolitik faktisk strammes frem for at lempes. Videre diskuteres det, om
rentenedscettelser gradvist mister deres ekspansive effekt pd samfundsakono-
mien i takt med, at renteniveauet falder, og om effekten for tilpas negative ren-

ter ligefrem kan blive kontraktiv.

Med afscet i disse overvejelser har ECB nu cendret deres pengepolitiske setup, s&
de europceiske banker delvist friholdes fra de negative renter pd deres indskud i
ECB. Det sker for at lette de negative renters gennemslag pd& bankernes indtje-
ning og derigennem sikre en bedre transmission af den ekspansive pengepolitik
til lempeligere kreditvilkér i bankerne. Finans Danmark opfordrer formandskabet

fil at undersgge denne sammenhceng ncermere i en dansk kontekst.

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

Za
N\

FINANS
DANMARK

Notat

8. oktober 2019
Dok. nr. FIDA-1941317218-688933-
vl

Kontakt Flemming Dengsa Nielsen



Den naturlige rente

De senere ars konjunkturer og pengepolitik har samtidig medfert en omfattende
diskussion af den sdkaldte naturlige rente, som formandskabet ogsd tager op. Fi-
nans Danmark deler synspunktet, at den naturlige rente er lavere end, hvad
mange har lagt til grund i de senere ar. Formandskabet pdpeger, at blandt an-
det demografiske forhold har gget den underliggende opsparing hos husholdnin-
gerne. | det lys m& vi igen opfordre formandskabet til at genbesage sin forvent-

ning om et meerkbart Igft i forbrugskvoten i de kommende ér.

Formandskabet ncevner ogsd, at tiltag i den finansielle regulering og den ikke-
konventionelle pengepolitik har bidraget til gget efterspargsel pd sikre aktiver og
dermed en lavere naturlig rente. Ogs& af den grund er Finans Danmark derfor
enig i formandskabets nedjustering af den skannede renteudvikling i de kom-
mende ar. Det er samtidig veerd at sld fast, at den aktuelle pengepolitik dermed
heller ikke er s& ekspansiv, som flere tidligere har lagt til grund. Det ber indtcenkes
i fastloeggelsen af savel finanspolitikken som udmgntningen af den makropru-

dentielle politik, herunder den kontracykliske buffer.

Bankernes indtjening

Formandskabet viderebringer uden kommentarer Nationalbankens vurdering, at
der "fortsat er hgj indtjening” i kreditinstitutterne. Finans Danmark finder — blandt
andet med afscet i de ovenstdende forhold — denne fremstilling noget unuance-
ret; pd tfrods af ekstraordincere indtoegter pd de omfattende Idneomlcegninger
er indfjeningen i bankerne faldende, hvilket bekrceftes af de seneste regnskaber
for 1. halvdr 2019. Blandt de drivende faktorer er netop de lave renter, som pres-
ser bankernes nettorenteindtoegter, samfidig med at en intensiveret indsats for at

forhindre hvidvask ager omkostningerne.

Med en faldende indfjening og et afkast fil investorerne, der i udgangspunktet
ligger lavt i sammenligning med virksomheder i andre brancher, er det svcert at
se gode gkonomiske argumenter for den ekstrabeskatning af den finansielle sek-
tor, som regeringen og dens stattepartier har diskuteret lcenge. Finans Danmark
opfordrer formandskabet fil at forholde sig fil, om en scerlig bankskat fagligt kan

forsvares.

Internationale institutioner som IMF og EBA har understreget, at en robust indtje-
ning i bankerne er en forudscetning for et stabilt og velfungerende finansielt sy-
stem, og de har i den sammenhceng udirykt bekymring for indtjeningen i de eu-
ropceiske banker. Mens de danske bankers indfjening fortsat genererer et afkast,
der er pcent i europceisk sammenhceng, ligger niveauet nu lavt i forhold til, hvad

der efter IMF's opfattelse karakteriserer en sund bank.
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Kapitalafkast

Mens iscer de risikofrie renter altsd er faldet betydeligt, viser formandskabet gen-
nem nye beregninger, at kapitalafkastet ikke er faldet i samme omfang. Det er
en vigtig pointe, som formandskabet fortjener ros for at tage op. Det understre-
ger behovet for at se grundigt p& forhold og forvridninger, der er med fil at fast-
holde en hgj risikoprcemie pd erhvervsinvesteringer. Det gcelder blandt andet re-
guleringsbyrden p& erhvervslivet og den samlede kapitalindkomstbeskatning,
herunder ordninger der skal sikre incitamenter til at investere risikofyldt, sGsom ak-
tiesparekontoen og investorfradraget. | sidste ende vil en nedbringelse af risiko-
prcemien pd reale kapitalinvesteringer bidrage til gget veekst og en hajere natur-

lig rente.

Finanspolitisk holdbarhed og budgetiov

Finans Danmark glceder sig over, at formandskabet gennem grundig analyse har
fundet, at aldringen faktisk er sundere end hidtil antaget. Det er vigtig viden for
vurderingen af den finanspolitiske holdbarhed, som nu tegner stcerkere end no-
gensinde. Det understreger, at Danmarks offentlige finanser er blandt de stoerke-
ste i Europa, og at Danmark derfor er blandt de EU-lande, der har bedst plads fil

at lempe finanspolitikken.

Finans Danmark deler ligeledes formandskabets synspunkt, at den fleksibilitet i
den lgbende finanspolitik, som faktisk er indeholdt i Stabilitets- og Voekstpagten,
med fordel kan indarbejdes i det danske finanspolitiske rammevcerk i forbindelse

med det forestGende gennemsyn af budgetloven.

Vi opfordrer samtidig formandskabet til kritisk at gennemgd det bagvedliggende
fundament for gcelds- og underskudsgroenserne i Voekst- og Stabilitetspagten,
da de er formuleret i en fid, hvor veekst, renter og inflation var vaesentlig hgjere

end idag.

Omkostninger ved konjunkturudsving

Formandskabet dbner endelig en voesentlig og relevant diskussion om omkost-
ninger ved konjunkturudsving. Finans Danmark hoefter sig i den forbindelse scer-
ligt ved resultatet, at der ikke er samme varige effekter af individspecifikke stad i
Danmark, som man har fundet i fx USA og Storbritannien, iscer nér det goelder

den disponible indkomst.

Det afspejler i stort omfang de stoerke automatiske stabilisatorer i dansk gkonomi.

De medbvirker blandt andet fil, at danske familier generelt oplever mindre fald i
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deres disponible indkomst end familier i andre lande, hvis de rammes af arbejds-
lzshed eller andre negative sted. Det er med fil at forklare, hvorfor danske fami-
lier kom s& godt gennem den finansielle krise uden store stigninger i restancer og

tvangsauktioner mv.

Det stcerke gkonomiske sikkerhedsnet bidrager saledes til, at danske familier er
mindre sérbare end familier i andre lande; det er en vigtig pointe, n&r man skal
forstd fx de danske husholdningers finansielle balancer, herunder den hgje brut-

togceld.
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