Finans Danmarks bemaerkninger il
vismandsrapporten, maj 2022

Den aktuelle konjunktursituation og finanspolitikken

Finans Danmark deler i hovedtraek formandskabets vurdering af den aktuelle
konjunktursituation. Inflationen er hgj, og selv om vi er enige med formandskabet
i, at inflationsforventningerne fortsat synes forankrede omkring det pengepolitiske
mal pd 2 pct., indebcerer den nuvcerende situation en reel risiko for, at inflations-
forventningerne skrider, og den hgje inflation bider sig fast. Hvis det sker, risikerer
vi betydelige omkostninger af lcengerevarende karakter for hele samfundet, og
det ber derfor voere en scerskilt prioritet i den gkonomiske politik at forebygge et

skred i inflationsforventningerne.

Finans Danmark deler derfor fortsat formandskabets opfattelse, at finanspolitik-
ken var for lempelig, da vi gik ind i 2022, og at de efterfglgende lempelser ikke er
hensigtsmaessige, ndr det geelder den overordnede kapacitetssituation og risi-

koen for, at inflationsforventningernes forankring skrider.

Formandskabet kalder flere steder den gkonomiske genopretning efter corona-
nedlukningerne for overraskende hurtig. Nar man tager bestik af nedlukningernes
scerlige karakter og de omfattende og generelt velfungerende hjcelpepakker,
kan man i filbageblik — diskutere, om den hurtige genopretning egentlig fortsat
burde overraske. Dansk gkonomi var grundlceggende i god balance med vel-
konsoliderede virksomheder, husholdninger og banker, da epidemien ramte. Det
gav afscet for en hurtig retablering af forbrugsmenstre og den gkonomiske aktivi-

tet, s& snart restriktionerne kunne udfases.

Man kan i det lys overveje, om tilfagene for at styrke husholdningernes kabekraft
- udbetaling af de indefrosne feriepenge og det skattefrie engangstilskud — var
hensigtsmaessige; det synes i hvert fald oplagt, at de har bidraget til, at kapaci-
tetspresset i gkonomien i dag er sterre, end det var fer udbruddet. Det vil voere
gavnligt, om formandskabet pd et tidspunkt analyserer timingen og doseringen

af den samlede gkonomiske politik under coronaepidemien.

Hjcelpepakker

Formandskabet kommenterer hjcelpepakkerne under coronakrisen. Finans Dan-
mark er enig med formandskabet i, at det i situationen var hensigtsmaessigt med
generelle hjcelpepakker; men at disse ogsd er forbundet med en omkostning for
samfundet, fordi de hcemmer virksomhedsdynamikken, som er afgerende for

den underliggende vcekst i gkonomien. Finans Danmark finder dermed ligesom
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formandskabet, at der er gode argumenter for, at fremtidige hjcelpepakker s&

vidt muligt mélrettes virksomheder, som enten de jure eller de facto er nedlukket.

Finans Danmark lcegger i den sammenhceng voegt pd, at kriterier og udbeta-
lingsfrister for fremtidige hjcelpepakker meldes hurtigt og tfransparent ud. Det gi-
ver bankerne de bedste muligheder for at understatte ramte virksomheder med
den ngdvendige likviditet. Erfaringerne fra coronaepidemien viser, at det er
bedst for samfundsgkonomien, at virksomhederne far den likviditet, de har brug
for, i banken frem for i Skatteforvaliningen. | den forbindelse kan statslige garanti-
ordninger spille en vigtig rolle, nér virksomhedernes likviditetsbehov ikke doekkes

af staten.

Kapitalindkomstbeskatning og boligmarked

Formandskabet anbefaler en isoleret nedscettelse af de to skattesatser pd nega-
tiv kapitalindkomst fra ca. 25 og 33 pct. til en feelles fradragsveoerdi p& 22 pct.,
hvor indfasningen skal tilpasses konjunktursituationen. Formandskabet forventer
imidlertid en ganske afdoempet udvikling p& boligmarkedet i resten af 2022 og
2023, hvor hgjere renter vil trcekke i retning af lavere priser. Det taler for, at der
hverken gennemfares eller annonceres tiltag, som vil forege den effektive bolig-
beskatning i den kommende tid, hvor de nye satser for ejiendomsbeskatningen

mv. skal rulles ud sammen med nye ejendomsvurderinger.

Strukturelt er det endvidere ikke oplagt, at beskatningen medfarer et subsidium il
boligejere, som formandskabet fremfarer. Renteniveauet de seneste ar indikerer,
at rentefradraget og ejendomsvcerdiskatten samlet har medfert en overbeskat-

ning af ejerboliger. Inddragelse af grundskyld og finglysningsafgifter i analysen vil

forstcerke dette resultat.

Finans Danmark bemcerker ogsd, at formandskabet selv fremhoever hensynet til

neutralitet mellem de forskellige former for kapitalskatter som et vigtigt princip. P&
den baggrund vil det derfor samfundsgkonomisk vcere mere relevant med anbe-
falinger til en samlet justering af kapitalindkomstbeskatningen, jf. formandskabets

analyse i forérsrapporten 2019.!

Energi- og klimapolitik: Gren omstilling
Finans Danmark finder det grundlceggende positivt, at regeringen har igangsat
forhandlinger om en gran skattereform, s& der kan skabes klarhed om de finan-

sielle rammevilkér for virksomhedernes granne omstilling.

1 De @konomiske R&d, Dansk @konomi, Fordr 2019, kapitel Il.

3

t\_]J Finans Danmark | Amaliegade 7 | 1256 Kgbenhavn K | www.finansdanmark.dk 2

Notat

31. maj 2022
Dok. nr. FIDA-1103152017-42-v1



Behovet for en hurtig omstilling af energiforsyningen veek fra olie og iscer gas er
blevet yderligere aktualiseret af Ruslands invasion i Ukraine. Finans Danmark me-
ner, at der er behov for at accelerere udskiftningen af olie- og gasfyr i de boliger,
som ikke har udsigt til at f& fiernvarme, og finder ligesom formandskabet, at op-
hoevelse af tinglysningsafgiften er et godt insfrument i denne sammenhceng.
Derfor har Finans Danmark indgdet en aftale med regeringen om, at de danske
banker vil arbejde sammen med regeringen om aft levere billig finansiering til bo-
ligejere, der vil udskifte fyret, s& de gkonomiske rammer er optimale for at under-

statte en hurtig omstilling i de pé&gceldende husholdninger.

Regeringen har ogsd foresldet, at der gives tilskud til udskiftning af olie- og gasfyr
for husstande med lave indkomster. Finans Danmark er i den forbindelse enig Notat
med formandskabet i, at en sddan tilskudsordning ber indrettes, s& den ikke er

begreenset i omfanget af afsatte midler. Derved undgdr man, at der opstér kger
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ved udmegnining af begraensede puljiemidler, som ville skabe uklarhed og for-
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sinke omstillingen veoek fra olie og gas.

Endelig ger formandskabet ret i at pointere, at den praktiske omstilling vil troekke
pd en betydelig moengde arbejdskraft i brancher, der i dag er praeget af omfat-
tende kapacitetspres. Dette forhold ber indgd i tilretteloeggelsen af den samlede

gkonomiske politik.

Scerskat pa den finansielle sektor

Formandskabet bemcerker, at Skatteministeriet i Skattegkonomisk Redeggrelse
2021 har genberegnet balancen mellem den finansielle sektors momsfritagelse
og den ekstra lgnsumsafgift, sektoren betaler i stedet, og konkluderer, at finans-
sektoren samlet set er skattebegunstiget med 890 mio. kr. Det stér i modscetning
til konklusionen i Skattegkonomisk Redegarelse 2019, som fandt, at den finansielle
sektor var skattesanktioneret med 440 mio. kr. Skatteministeriets genberegning
medferer altsd, at balancen har skiftet fortegn og er cendret med samlet om-

kring 1,3 mia. kr., uden at dette er begrundet eller forklaret i redegerelsen.

Finans Danmark finder det afgarende at se spgrgsmdlet om, hvorvidt en sektor
samlet set er skattebegunstiget eller ej, i en helhed, hvori spargsmadlet om evt.
overnormal profit i sektoren med fordel kan inddrages. Partielle betragtninger mé
ikke flytte fokus fra, at der fortsat ikke er proesenteret en sammenhcengende og
empirisk underbygget argumentation for scerskatten p& den finansielle sektor,

som aktuelt lovbehandles i Folketinget.
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Pensionsalder og privat pensionsopsparing

Finans Danmark deler formandskabets befragtninger om Pensionskommissionens
anbefalinger, herunder at anbefalingen om en mere lempelig indeksering af fol-
kepensionsalderen synes velbegrundet. Formandskabet ger dog ogsd ret i at pd-
pege, at en lempeligere indeksering vil have vcoesentlig betydning for finanspoli-

tikken fremover.

Finans Danmark bemcerker i den forbindelse, at Pensionskommissionen ikke kom-
mer med anbefalinger, som gger fleksibiliteten med hensyn fil udbetaling af pri-
vat pensionsopsparing fer folkepensionsalderen. Mere fleksible udbetalingsmulig-
heder for privat pensionsopsparing kunne mindske behovet for at lempe indekse-
ringen af folkepensionsalderen, da det gger muligheden for at fraekke sig fra ar-
bejdsmarkedet fer folkepensionsalderen. Dermed lettes samtidig det langsigtede
pres pd de offentlige finanser, der fglger af bl.a. demografien, den medicinske

udvikling og behovet for en forsvarspolitisk oprustning.

Finans Danmark vil endelig igen understrege, at gentagne cendringer i pensions-
systemet skaber usikkerned og er dyre at hdndtere for penge- og pensionsinstitut-
terne, hvilket i sidste ende reducerer pensionsopsparingen for den enkelte. Det er
derfor vigtigt, at den politiske behandling af Pensionskommissionens anbefalinger
bliver grundig og udmeantes i lasninger, der skaber langvarige og stabile rammer

for danskernes pension i fremtiden.

Laneregulering pa boligmarkedet

Finans Danmark vil gerne kvittere for formandskabets grundige behandling af 1&-
neregulering p& boligmarkedet. Den bidrager til en nuanceret opfattelse af den
makroprudentielle regulering pd boligmarkedet, herunder vigtigheden af at
veere opmeerksom pd bade mdlene og omkostningerne ved makroprudentielle

filtag.

Finans Danmark er enig i formandskabets grundlceggende konklusion, at den fi-
nansielle stabilitet ikke tilsiger et behov for yderligere begraensninger pd bolig-
ejernes l&ntagning. P& nuvcerende tidspunkt synes reguleringen pd boligmarke-
det passende pd tfrods af den joevnlige debat, om der er behov for yderligere fil-
tag. Vi er samtidig enige i, at det er relevant at overveje b&de fordelene og
ulemperne ved yderligere regulering ngje. Her finder vi det ligesom formandska-
bet vigtigt, at man er opmcerksom pd& de samfundsakonomiske omkostninger sa-
vel som de individuelle omkostninger for den enkelte familie, ndr der loegges re-
striktioner p& dens mulighed for at fordele forbrug og investeringer over livsforlg-
bet.
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Finans Danmark er ogsd enig med formandskabet i, at hvis yderligere restriktioner
pd danskernes boligfinansiering i realiteten er motiveret af hensyn til forbrugerbe-
skyttelse eller den generelle konjunkturudvikling snarere end til den finansielle sta-
bilitet, s& ber dette fremgd tydeligt af motivationen, ligesom det ngje ber overve-
jes, om mdlet bedre nds gennem andre politiske instrumenter, herunder skattesy-
stemet. | den forbindelse finder Finans Danmark ligesom formandskabet, af kriti-
kere af husholdningernes aggregerede bruttogceld stadig mangler at specifi-

cere, hvori problemet mere proecist bestar.

Formandskabet ncevner afslutningsvist, at der generelt er mere fokus p& instru-
menter mdlrettet husholdninger (boligejere) end instrumenter mdlrettet virksom-
heder, og at det derfor kan vecere relevant med fokus pd regulering af erhvervsli-
vets lGntagning, hvis der opstdr et behov for yderligere Iantagerrettet regulering
af hensyn til den finansielle stabilitet. UdIAn til erhverv er mere heterogent end
udl@n til private, hvilket naturligt fordrer en mere individuel filgang; men vi finder
deft vigtigt at pointere, at erhvervslivets I&ntagning ogsd er underlagt en omfat-

tende regulering.

Nér det geelder finansiering af erhvervsejendomme, herunder udlejningsejen-
domme, er bevilling af 1&n hertil sGledes underlagt bestemmelser i bl.a. ledelses-
bekendtgarelsen, realkreditloven og vceerdianscettelsesbekendtgerelsen, best
practice vedr. eiendomme med begrcenset alternativ anvendelse, tilsynsdia-
manten, regnskabsbekendtgerelsen, vejledning til regnskabsindberetning og ka-
pitalkravsforordningen. Her er der vel at mcerke kun tale om et udvalg af den
samlede regulering med starst betydning for, om et udidn til en erhvervsejendom

ydes pd gkonomisk forsvarlig vis.
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