Finans Danmarks bemaerkninger il
Vismandsrapporten, oktober 2020

Den aktuelle konjunktursituation, finanspolitik og klimapolitik

Finans Danmark deler formandskabets vurdering af konjunktursituationen, og at
den aktuelle finanspolitik, herunder de gennemfarte lempelser med afscet i co-
ronaepidemien, er passende — hvilket ogsd skal ses i sammenhceng med frigivel-
sen af de tre ugers feriepenge. Vi bemcerker i den forbindelse, at de oprindelige
argumenter for at indefryse de fem ugers feriepenge ikke lcengere er aktuelle.
Ogsd i det lys bar det overvejes at dbne for udbetaling af de resterende to ugers
indefrosne feriepenge. Det underbygges af, at risikoen ved at stimulere for lidt
vurderes at veere starre end risikoen ved at stimulere for meget i den nuvcerende

situation.

Finans Danmark finder det samtidig afgerende, at der hurtigt kommer politisk
klarhed over de virkemidler, som regeringen vil bruge for at n& sine klimamalscet-
ninger. Det er vigtigt for danskerne, og ikke mindst for virkksomhederne og deres

radgivere, at kende de fremtidige forudscetninger og vilkar.

Hjcelpepakker under coronakrisen

Finans Danmark finder det ligesom formandskabet positivt, at de fleste generelle
hjcelpepakker nu er udfaset, og at specifikke hjcelpepakker bar rettes mod de
brancher, som er direkte bergrt af nedlukninger og restriktioner, s& loenge disse er
i kraft. Statens generelle hjcelpepakker har veeret ngdvendige og omfattende
og har holdt hdnden under sunde virksomheder - men ogsé under mindre sunde

virksomheder.

Finans Danmark tilslutter sig formandskabets vurdering, at der er god rceson i
fremover i starre omfang at gere brug af garantiordninger til bankldn, da dette
medfgrer en vurdering af den enkelte virksomheds fortsatte gkonomiske bcere-
dygtighed. Vi bemcerker, at udskydelse af moms- og skattebetalinger har filfart
virksomhederne et stort milliardbelgb i ekstra likviditet, og at nogle moms- og
skattebetalinger er udskudt helt frem fil fordret 2021. Ferst nér disse betalinger for-

falder, vil det st& helt klart, hvilke virksomheder der kan klare sig uden hjcelp.
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Scerskat pa den finansielle sektor

Finans Danmark deler formandskabets vurdering, at skattebaser grundlceggende
bar vaere brede og ensartede, hvilket ogsé har veeret normen for de senere Arti-
ers skattepolitik i Danmark. Scerskatten pd den finansielle sektor varsler et bekym-
rende brud med denne sunde norm. Usikkerhed om de skattemaoessige rammer
er gift for viksomheders investeringer og udviklingsplaner i alle brancher, iscer hvis

fremtidige cendringer kan ske vilkarligt og uden fagekonomiske argumenter.

Vi er derfor enige med formandskabet i, at det som minimum krcever gode og
fagligt underbyggede argumenter, hvis man skal afvige fra denne norm. Her
ncevner formandskabet opvejning af en eventuel skattebegunstigelse for den fi-
nansielle sektor som et muligt argument. Vi er dog ogsd enige i, at hvis dette ar-
gument skal geres gceldende, bear regeringen fremloegge en beregning, der p&-
viser en samlet skattebegunstigelse. Beregninger i den seneste Skattegkonomiske
Redeggrelse (2019) viser imidlertid, at den finansielle sektor i dag er underlagt en
skattesanktion p& % mia. kr., fordi provenuet fra lansumsafgiften er starre, end

momsfritagelsen tilsiger.

Som et andet muligt argument ncevner formandskabet, at skatter kan mindske
incitamenter til overdreven risikotagning. | dag er dette dog h&ndteret via en
omfattende regulering af sektoren, som blandt andet kommer til udtryk i tilsyns-
praksis og detaljerede krav til kapital og likviditet. Desuden er der ikke meget evi-
dens for, at skatteinstrumentet rent faktisk ager den finansielle stabilitet.’ Her ber
det ogs& bemcerkes, at en hgjere selskabsskat @ger skatten pd egenkapital, hvil-
ket reducerer incitamentet til en hgj egenkapitalandel og modstandsdygtighed i

sektoren.

Endelig argumenterer formandskabet for, at beskatning af overnormal profit i
sektoren kan udgere et legitimt argument for scerskatten. Hertil vil Finans Dan-
mark dog bemcerke, at danske bankers indtjening pd kerneforretningen har vee-
ret under pres i drevis som fglge af blandt andet negative renter, efterlevelse af
et voksende regelkompleks og bekaempelse af gkonomisk kriminalitet. Kurserne
pd bankaktier er faldet og ligger p.1. vaesentligt under den bogfarte veerdi, og
sammenligner vi egenkapitalforretningen med andre danske C25-virksomheder,
ligger dansker banker absolut i den lave ende. Vi undrer os i den forbindelse
over, at formandskabet uden nogen bemcerkning eller refleksion ncevner, at re-

geringen angiver bankernes "scerdeles store overskud” i sin argumentation for

1Se fx Devereux M., N. Johannesen og J. Vella (2019): Can Taxes Tame the Banks? Evidence
from the European Bank Levies, The Economic Journal, Volume 129, Issue 624, November
2019.
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scerskatten. Overskuddet skal naturligvis ses i forhold til investorernes egenkapital,

der aktuelt udger omtrent 400 mia. kr.

| @vrigt har internationale institutioner som IMF og EBA understreget, at en robust
indtjening i banker er en forudscetning for et stabilt og velfungerende finansielt

system. De har i den forbindelse peget pd et afkastniveau, der ligger over, hvad
danske og europceiske banker har leveret i de senere ér, ligesom Den Europcei-
ske Cenfralbank har taget scerlige initiativer for at afskcerme bankers indtjening

imod effekten af negative renter.

Hvis man fglger formandskabets overvejelser om at beskatte evt. overnormal pro-
fit, ber dette som udgangspunkt gcelde alle brancher. Det rejser i @vrigt spargs-
mdlet, hvordan man kvantificerer overnormal profit, hvilket i praksis er svcert. For-
mandskabet foresl@r en ACE-model, som oprindeligt er designet til at korrigere for
skattefordelen ved fremmedkapital. Hvis denne model skal omformes til beskat-
ning af overnormal profit — uden at kompromittere voekst og enfreprengrskab
mv. - bgr den som minimum tage hajde for, at merafkastet pa risikovillig kapital
(equity premium) er betydeligt, og at det varierer mellem brancher, virksomhe-
dernes alder og over tid.2 | praksis vil det blive meget kompliceret, men vil under
alle omstcendigheder krceve et normalafkast markant hgjere end, hvad der tidli-

gere er foresl&et for fradrag under en ACE-model.

Endelig diskuterer formandskabet, hvordan prisgennemslaget kan voere pdvirket
af konkurrencesituationen i sektoren. Med 63 banker i Danmark, en infernationalt
set hgj kundemobilitet og med en af de billigste modeller for boligfinansiering i
Europa i form af det dansk realkreditsystem er det efter Finans Danmarks opfat-
telse svcert i praksis at argumentere for svag konkurrence i den danske banksek-

tor.

Samtidig vil vi pointere, at det er en misforstdelse, at @get konkurrence vil
skcerme kunderne fra at blive ramt af hajere priser som felge af scerskatten —
tveertimod. | et marked med hérd konkurrence vil priserne veere tcet bundet fil
omkostningerne. Da en hgjere selskabsskat ager prisen p& egenkapital, hvilket i
kraft af kapitalkrav mv. pd banker ogsd @ger deres omkostninger ved at udstede
I&n mv., ma skatten derfor ventes at blive overveeltet i priserne, nér konkurrencen

er hard. Og langt de fleste nyere empiriske studier p& omrdadet finder faktisk, at

2 Formandskabet pdpegede sdledes i sin efterdrsrapport i 2019, at erhvervskapitalens for-
rentning i de senere &r ikke var faldet i samme takt som de sikrere renter i penge- og obli-
gationsmarkedet, hvilket indikerer et stigende merafkast il risikovillig kapital.
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gget beskatning overvejende overveeltes p& kunderne i form af hagjere priser, og

kun en lille del tages fra profitten.3

Finanspolitisk holdbarhed og det danske pensionssystem

Finans Danmark deler formandskabets befragtninger vedrgrende betydningen af
indekseringen af folkepensionsalderen, som aftalt i velfcerdsaftalen i 2006 og fil-
bagetrcekningsaftalen i 2011. Vi vurderer dog, atf en fortsat bred opbakning til
velfcerds- og tilbagetraekningsaftalerne, som er afggrende for den finanspolitiske
holdbarhed, forudscetter, at man ser ncermere pd tilbagetroekningsfleksibiliteten

fer og efter folkepensionsalderen.

| den forbindelse er det veerd at se ncermere pd mulighederne for enten at mal-
rette opsparing sidst i arbejdslivet eller agge mulighederne for at udbetale en vis

andel af ens egen pension nogle Ar inden folkepensionsalderen. Efter folkepensi-
onsalderen er det vigtigt, at der er gode incitamenter fil at fortscette arbejdslivet
lidt endnu, evt. pd& deltid. Der findes allerede flere muligheder for dette, bl.a. op-

sat pension og scerlige seniorfradrag.

Et andet vigtigt element er naturligvis, at alle har lige adgang til de samme pensi-
onsprodukter, s& pensionstilvcerelsen kan planlcegges pad lige vilkar, uanset om
man har sin pensionsopsparing i et pengeinstitut eller i et pensionsselskab. | dag
kan pengeinstitutter ikke udbyde livrenteprodukter, som har mange gode kvalite-
ter, herunder at de sikrer omtrent samme udbetaling i hele pensionstilvcerelsen.
De samme muligheder bar veere til stede for pensionskunder i pengeinstitutter. Af
den grund foresl@r Finans Danmark, i frdd med Konkurrencerddets anbefaling i
december 2019, at der nedscettes en arbejdsgruppe, som bl.a. ser ncermere p&
muligheden for, at pengeinstitutter kan udbyde et nyt livrentelignende pensions-

produkt.

Endelig deler Finans Danmark formandskabets bekymring om kompleksiteten af
pensionssystemet, som nu er gget med retften fil tidlig pension. Det bar veere et
vigtigt fokusomrdde for den kommende kommission. Kompleksiteten i sig selv og
hyppige cendringer er omkostningsfulde, b&de hvad angdr rddgivning og imple-

mentering.

3 Jf. gennemgangen af nyere forskningslitteratur i Finans Danmarks analyse "Effekter af scer-
skat p& danske banker”, 2020.
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