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Forord

Et velfungerende samfund kraever en velfungerende finansiel sektor, som taler at blive dis-
kuteret og endevendt. Det er udgangspunktet for samarbejdet mellem Kraka Advisory og
Danske Bank. Samarbejdet kredser om at styrke og nuancere offentlighedens kendskab til
den finansielle sektors rolle i samfundet. Ingen sten er for lille eller for stor til at blive vendt
og vurderet gennem fagligt neutrale og faktabaserede analyser af sektorens funktioner, ud-
fordringer, benspaend og bidrag. Dette er den anden rapport i samarbejdet mellem Kraka
Advisory og Danske Bank.

Et moderne samfund er i konstant omstilling, og gkonomien er altid pa vej nye steder hen.
Det har tidligere veeret tilfaeldet med de store omstillinger som fx mekaniseringen af land-
bruget i starten af 1900-tallet, omstillingen fra landbrugssamfund til industrisamfund og
omstillingen videre til servicesamfundet. | dag gzelder det fx den digitale omstilling, som til
stadighed abner for nye og smartere Igsninger, men som ogsa medfgrer klare udfordringer.
Og fremadrettet geelder det isaer den grgnne omstilling, hvor Danmark har sat ambitigse
mal for nedbringelse af CO2e-udledning, men hvor der stadig ligger et betydeligt arbejde
foran os som samfund, hvis disse mal skal opfyldes. Den finansielle sektor spiller en vigtig
rolle i disse omstillinger.

Samtidig er den finansielle sektor ogsa under forandring. Z£ndret regulering, historisk lave
renter, en teknologiske udvikling med gget digitalisering samt den grenne omstilling er med
til at forandre og praege sektoren. Digitaliseringen skaber mange nye muligheder for bade
sektoren, for kunderne og for samarbejdet mellem dem. Online kundemgder og nye beta-
lingsformer er blot konkrete eksempler pa disse muligheder. De bevirker pa den ene side
en stgt faldende anvendelse af kontanter. Det giver faerre udgifter, hvilket kommer bade
sektoren og kunderne til gavn. Men med udviklingen fglger ogsa nye udfordringer, fx bety-
delige udgifter til cybersikkerhed og bekeempelse af hvidvask. Den grgnne omstilling bety-
der ligeledes, at sektoren er ngdsaget til at udvikle sig og blive endnu bedre til at taeenke den
grénne omstilling ind i forretningen. Det geelder seerligt i kreditgivningen, hvor klimarelate-
rede gevinster og risici skal fastsaettes, men det gaelder ogsa ved, at sektoren mere syste-
matisk skal holde styr p3a, hvad der kan betragtes som hhv. grgnne og ikke-grgnne udlan.

| denne rapport stiller vi skarpt pa omstillinger. Bade pa de igangvaerende andringer i den
finansielle sektor, men iszer pa sektorens samspil med resten af gkonomien og dens bidrag
til de store omstillinger i samfundet — bade fgr, nu og fremadrettet.

Stor tak til sekretariatets medarbejdere: Mikael Bjgrk Andersen, Lars Lgnstrup, Andreas

Gotfredsen, Signe Rix Andersen, Mathias Sunesen, Amalie Tokkesdal, Jonas Loft Skals og
Mie Ibsen. En szerlig tak til Krakas Senior Fellows, David Lando og Hugo Frey Jensen, for

deres mange gode faglige input og store arbejde med at kvalitetssikre rapporten.

God laeselyst.

Peter Mogensen, CEO i Kraka Advisory
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Historisk handler det om
overgangen fra landbrugs-
samfund til industrisamfund og
fra industrisamfund til
servicesamfund.
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Finansiel sektor er
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efter corona bliver

begraenset

De store, danske
banker understgotter

erhvervslivet

1. Sammenfatning

Formalet med denne rapport er at stille skarpt pa den finansielle sektors samspil med resten
af gkonomien og dens vigtige bidrag til de store omstillinger i samfundet — bade fgr, nu og
fremadrettet. Historisk handler det om overgangen fra landbrugssamfund til industrisam-
fund og fra industrisamfund til servicesamfund. Den nuvaerende og fremtidige omstilling
indebzerer bl.a. en gget digitalisering og en grgn omstilling. Samtidig vender vi ogsa blikket
mod den udvikling, sektoren gennemgar i disse ar.

En af de vigtigste samfundsmaessige funktioner for den finansielle sektor er og har altid vae-
ret at formidle kapital hen til de steder i gkonomien, hvor den kan vaere mest produktiv.
Dette sikrer, at samfundets ressourcer udnyttes bedst muligt og hviler blandt andet p3, at
den finansielle sektor foretager en ordentlig og solid kreditvurdering. Denne rolle er szerligt
vigtig under store omstillinger af gkonomien, som kraever kapital til nye virksomheder, nye
teknologier eller helt nye brancher. | det lys ser vi i rapporten pa to meget forskellige histo-
riske episoder: overgangen fra landbrugs- til industrisamfund, og overgangen fra industri-
samfund til servicesamfund. | begge tilfelde peger vores analyser p3, at den finansielle sek-
tor kan bidrage til en hurtigere og mere veekstfremmende omstilling af dansk gkonomi.

Kreditvurdering spiller ogsa i nutiden en vigtig samfundsmaessig rolle. Under coronakrisen
var dette dog i hgj grad sat ud af kraft ift. virksomhederne, idet massive statslige hjeelpetil-
tag gav virksomhederne hjzelp i et historisk stort omfang. Det har formentlig vaeret et vel-
valgt veerktgj under krisen, men der er bred gkonomfaglig enighed om, at det er vigtigt at
komme tilbage til markedsbaserede Igsninger — ellers risikerer staten kunstigt at holde liv i
virksomheder, der grundleeggende ikke er sunde. Nar stgttetiltagene ophgrer, vil der fx
kunne opsta en pukkel af konkurser, samfundet har skubbet foran sig. Vi forventer dog, at
antallet af konkurser, der realiseres, har en begraenset stgrrelse i niveauet 300-900 virksom-
heder. | det lys, og isaer givet de nuvaerende gode konjunkturer, er det gnskvaerdigt, at virk-
somhederne gradvist vender tilbage til markedsbaseret finansiering.!

I en kvalitativ undersggelse, baseret pa interviews med store, danske virksomheder, belyser
vi samspillet mellem virksomhederne og bankerne. Er det i det hele taget vigtigt at have
danske banker, og er det vigtigt, at vi ogsa har store banker i Danmark? De interviewede
virksomheder angiver, at for virksomheder af deres stgrrelse er det af flere hensyn ngdven-
digt med en stor bank, og der er reelt kun en lille handfuld danske banker, som er relevante
at overveje. Samtidig angives det som meget vigtigt at have samarbejde med danske ban-
ker. Det skyldes den opbygning af samarbejdsrelationer, der er mulig over tid, bankernes
indgdende kendskab til virksomheden, og den fleksibilitet der dermed kan opsta samarbej-
det. Virksomhederne har alle en portefglje af samarbejdsbanker, hvori der ogsa indgar
udenlandske banker, og det er dermed ikke et spgrgsmal om enten-eller, men om bade-og.

1 Dette synspunkt afspejles ogsa i hensigtserkleeringen mellem Regeringen og Finans Danmark d. 9/9 2021, jf.
https://www.skm.dk/media/9761/hensigtserklaering-om-afvikling-af-statslige-laaneordninger-med-finans-danmark.pdf
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Store omstillinger i samfundet hjalpes ikke kun pa vej af den finansielle sektor — de har ogsa
betydning for, hvordan sektoren er indrettet. Sektoren gennemgar i disse ar store foran-
dringer, som bl.a. skyldes digitalisering og den grgnne omstilling. Hertil kommer ny regule-
ring og et historisk lavrentemilj, som udfordrer bankernes forretningsmodel. Pa det digi-
tale omrade har bankerne i en lang arraekke vaeret med til at drive udviklingen mod hgjere
digitalisering af samfundet, bl.a. med deltagelse i udbredelsen og udviklingen af NemID, det
nye MitID, samt netbank og mobile Igsninger som MobilePay. En stgrre grad af digitalisering
har indflydelse pa, hvordan sektoren arbejder, hvilket bl.a. viser sig i en &ndret medarbej-
dersammensaetning.

Uden for bankernes kontrol — men af stor betydning for hele sektoren — ligger diskussionen
om det kontantlgse samfund. Danskerne tror bestemt, at det kontantlgse samfund er pa
vej, men er ikke begejstrede for det. Bekymringerne omhandler bl.a. palideligheden, og
hvordan man sikrer ordentlige vilkar for de kunder, der har svaert ved at bruge digitale Igs-
ninger. Sektoren star dermed med en udfordring, hvis danskerne skal overtales til at droppe
kontanterne, som er dyre og besvaerlige at handtere. Samtidig er der tanker i gang hos cen-
tralbankerne om at udvikle en digital valuta, som skal have samme egenskaber som kontan-
ter. Det har potentielt keempe betydning for bankerne. De modeller, der for tiden er i spil,
vil dog forventelig have meget begraensede effekter, iseer pga. de lave belgbsgraenser. | en
dansk sammenhaeng med en velfungerende betalingsinfrastruktur er det ogsa sveert at se,
hvad fordelene ved sadanne digitale centralbankpenge skulle vaere.

Den grgnne dagsorden er allestedsnaervaerende, og Danmark star over for en stor opgave,
hvis vi skal lykkes med at indfri klimalovens malsatninger for udledninger i 2030 og 2050.
Den gode nyhed er, at den finansielle sektor i hgj grad kan bidrage med at understgtte
denne omstilling. Igen spiller god kreditvurdering en helt central rolle ift. at kanalisere ka-
pital hen til de projekter, hvor den er mest produktiv. Og sektoren har kapaciteten: Baseret
pa modelbaserede skgn er det vores vurdering, at investeringsbehovet i klimalgsninger
frem til 2030 og 2050 har et omfang, som sektoren sagtens kan |gfte. Men det kraever, at
rammebetingelserne er rigtige — dvs. at staten ved hjaelp af CO:e-afgifter og andre instru-
menter er ngdt til at sgrge for, at gronne Igsninger er rentable.? Nar de fgrst er det, kan den
finansielle sektors kreefter slippes lgs og veere en afggrende brik i at na effektivt i mal med
en keempe samfundsmaessig omstilling, ligesom det har veeret tilfeeldet tidligere.

1.1 De centrale pointer
Rapportens seks centrale pointer er fglgende:

= Den finansielle sektor spiller en vigtig rolle i omstillinger af gkonomien, hvilket
bidrager til vaekst.

= Der kommer en konkurspukkel efter coronakrisen, men den bliver af meget be-
grenset stgrrelse.

= Det ervigtigt for dansk erhvervsliv, at der findes store, danske banker.

= Den finansielle sektor er under hastig forandring — stordriftsfordele, digitalise-
ring, myndighedskrav og lavrentemiljg driver udviklingen.

= Flere digitale og mobile betalingslgsninger samt faerre kontanter — en udvikling
med klare fordele og udfordringer.

= Den finansielle sektor kan spille en vigtig rolle i den grgnne omstilling — men det
kraever, at grenne projekter ggres rentable, fx gennem CO,e-afgifter.

2 CO,e betegner CO,-xkvivalenter og daekker udover CO, ogsa metan og lattergas.
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Den finansielle sektor spiller en vigtig rolle i om-
stillinger af okonomien, hvilket bidrager til vakst.

| rapportens kapitel 2 viser vi, hvordan en velfungerende finansiel sektor spiller en vigtig
rolle, nar gkonomien gennemgar store omstillinger. Analyserne tager udgangspunkt i to hi-
storiske episoder: overgangen fra landbrugs- til industrisamfund og overgangen fra indu-
strisamfund til servicesamfund.

= Den finansielle sektor bidrog til at fremskynde industrialiseringsprocessen af
dansk gkonomi i begyndelsen af det 20. arhundrede. Analysen tager udgangs-
punkt i danske kgbstaeder og viser, at kgbstaeder med en mere veludviklet sektor
af den grund oplevede hgjere veekst.

= Lande med en mere veludviklet finansiel sektor oplevede af den grund en hurti-
gere omstilling til servicesamfund, en hdgjere produktivitetsvaekst i servicesekto-
ren og samlet set en hgjere vaekst i gkonomien. Analysen er foretaget pa tveers
af en raekke hgjindkomstlande og daekker perioden 1990-2017. Danmark ligger
midt i feltet blandt de analyserede lande ift. effekternes stgrrelse.

Der kommer en konkurspukkel efter corona, men
den bliver af meget begranset storrelse.

| kapitel 3 vender vi blikket mod den mulige regning i form af konkurser, som samfundet
star over for pa bagkanten af coronakrisen. Ved brug af hjelpepakker og udskydelse af
skatte- og momsbetaling har staten under krisen tilfgrt danske virksomheder en historisk
maengde likviditet, men for nogle virksomheder har det blot forhalet en konkurs.

= Viskgnner, at der samlet set under coronakrisen er blevet udskudt mellem 300
og 900 konkurser blandt aktive virksomheder.? Udskydelsen af konkurser skyl-
des, at den normale markedsdynamik i hgj grad har veeret sat ud af kraft via
statslige kompensationsordninger for naesten 45 mia. kr. og statslige udlan for
knap 30 mia. kr.

= Omfanget af udskudte konkurser, der realiseres i starten af 2022, ma forventes
at vaere begraenset. Konkurserne vil i hgj grad realiseres ifm. betalingsfristerne
for udskudt A-skat, AM-bidrag og moms, hvor hovedparten ligger i de f@rste fire
maneder af 2022. De 300-900 konkurser vil neeppe alle realiseres og skal ses i
forhold til et normalniveau pa omkring 2.500 konkurser arligt de senere ar blandt
aktive virksomheder.

= Kreditgivning bgr fremover normaliseres til almindelige markedsvilkédr for at un-
derstgtte markedsdynamikken. De statslige hjelpepakker har stabiliseret gko-
nomien under krisen, men de har ogsa en samfundsgkonomisk omkostning ved
at understgtte virksomheder, der ikke grundleeggende er rentable. Det er derfor
samfundsgkonomisk gnskeligt, at kreditgivning bliver foretaget af den finansielle
sektor pa normale vilkar fremover.

3 Aktive virksomheder betegner virksomheder med beskzftigelse eller en omsaetning pad mindst en mio. kr.
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Vigtigt for dansk erhvervsliv, at der findes store,
danske banker

I kapitel 4 undersgger vi samspillet mellem store danske virksomheder og bankerne. Under-
sggelsen er kvalitativ og baseret pa interviews med de enkelte virksomheders CFO.

= De store, danske banker opfattes af virksomhederne som velfungerende og kon-
kurrencedygtige ift. de udenlandske banker. At det er ngdvendigt for virksomhe-
derne at have en portefglje af samarbejdsbanker, der ogsa indeholder internati-
onale banker, skyldes behov for risikospredning samt de danske bankers be-
graensede geografiske raekkevidde.

= Opbygning af samarbejdsrelationer over tid opfattes af virksomhederne som me-
get veerdifuldt. Det giver bedre og mere smidig adgang til kredit, bl.a. pga. ban-
kernes solide viden om den enkelte virksomhed. Dette er sarligt vaerdifuldt un-
der kriser eller ifm. med opkgb. Det er de interviewede virksomheders klare op-
fattelse, at udenlandske banker aldrig opnar et lige sa godt virksomhedskend-
skab.

= Virksomhederne opfatter de administrative byrder ifm. “know your customer”
som meget betydelige. Virksomhederne udtrykker et klart gnske om, at denne
byrde lettes, hvilket fx kunne ske gennem et centralt, digitalt system.

Den finansielle sektor er under hastig forandring —
stordriftsfordele, digitalisering, myndighedskrav
og lavrentemiljo driver udviklingen.

| kapitel 5 ser vi pa den omstilling, der er i gang i banksektoren i Danmark. Fire vigtige ten-
denser er: Konsolidering med faerre og stgrre banker, gget ressourceforbrug pa digitalise-
ring og regelefterlevelse herunder hvidvaskkontrol, stadig stigende digital kontakt til kun-
derne inkl. radgivning og et lavrentemiljg, som udfordrer bankernes traditionelle forret-
ningsmodel.

= Konsolideringen i sektoren fortsaetter med en tendens til faerre og st@grre banker.
Udviklingen er en naturlig udlgber af stordriftsfordele, som isser kommer ved
digitalisering og systemer til at handtere de ggede myndighedskrav ifm. kunde-
kendskab, hvidvaskovervagning samt cybersikkerhed.

= De andrede arbejdsopgaver betyder aendring af medarbejdersammensaetnin-
gen. Sektoren har fordoblet andelen af IT-medarbejdere siden artusindeskiftet,
og andelen med videregdende uddannelse er mere end fordoblet. Begge ten-
denser ligger vaesentligt over den generelle udvikling i gkonomien.

= Det nuvaerende lavrentemiljg udfordrer bankernes forretningsmodel pga. en la-
vere rentemarginal. Gebyrer har kun i begraenset omfang bidraget til at kompen-
sere indtjeningen. Analysen er baseret pa regnskabstal for 50 europaeiske SIFI-
banker i perioden 1990-2020. Gebyrindtaegterne set ift. renteindtaegterne i Dan-
mark ligger fortsat under niveauet i hovedparten af de sammenlignelige lande.

= Coronapandemien har accelereret udviklingen med digitale kundemgder, og
kunderne er generelt tilfredse med digitale mgder. Antallet af danskere, der har
prgvet at have digitale kundemgder, er fordoblet under krisen, sa det nu er 22
pct. af danskere over 18 ar, der har prgvet at have digitalt mgde med banken.
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= Hvidvaskbekaempelse og myndighedskrav om at kende kunderne (KYC) er res-
sourcekraevende for bankerne - og ogsad for kunderne. Sektoren har til stadighed
en udfordring med at Igse den palagte myndighedsopgave sa effektivt som mu-
ligt, bade ift. forbrug af egne ressourcer og ift. byrder hos virksomhederne.

Flere digitale og mobile betalingslosninger samt
faerre kontanter — en udvikling med klare fordele
og udfordringer

| kapitel 6 ser vi pa digitalisering og betalingsmidler. Nye digitale Igsninger abner mange
muligheder, som kan komme bade den finansielle sektor og resten af samfundet til gode.
Men udviklingen rummer ogsa betydelige udfordringer, bdde konkurrencemaessigt og ift. at
fa lavet Igsninger, alle kan bruge.

= Brugen af betalingslgsningerne fra de internationale tech-virksomheder er fort-
sat begraenset i Danmark, men vil stige fremadrettet. Det kan give potentielle
konkurrenceproblemer pga. koblingen mellem betalingslgsning og hardware
uden adgang for tredjepartslgsninger.

= Danskerne bruger sjeeldent kontanter, og coronakrisen har forstaerket denne ten-
dens —men danskerne er bekymrede for et helt kontantlgst samfund. Kontanter
er dyre at handtere for samfundet, men et klart flertal af danskerne er modstan-
dere af at afskaffe kontantreglen, dvs. butikkernes forpligtelse til at modtage
kontanter som betaling. Ligeledes er danskerne imod en overgang til et helt kon-
tantlgst samfund. En sadan overgang krzever, at sektoren finder Igsninger pa de
to centrale udfordringer: Borgerne skal overbevises om, at de digitale Igsninger
er palidelige nok, og samtidig skal der findes alternative lgsninger for de svage
og udsatte borgere, som har svaert ved at bruge digitale Igsninger.

= Digitale centralbankpenge (CBDC) er under overvejelse i en raekke europaiske
lande, men det er sveert at se fordelene ved CBDC i en dansk kontekst. Det skyl-
des, at Danmark har et velfungerende betalingssystem og en hgj grad af digita-
lisering.

= Derer kun begreenset interesse fra danskerne for at kunne fa en privat konto hos
Nationalbanken. Interessen er knyttet teet til de tilbudte vilkar: Med samme vil-
kar som hos nuvaerende bank angiver 23 pct. af danskerne interesse, mens det
med belgbsgraenser pa 100.000 kr. og 30.000 kr. falder til hhv. 16 pct. og 9 pct.
Indfgres en arlig omkostning pa 200 kr. ved kontoen med en belgbsgraense pa
100.000 kr., falder interessen fra 16 til 6 pct.

Den finansielle sektor kan spille en vigtig rolle i
den gronne omstilling — men det kraever, at gronne
praojekter gores rentable, fx gennem CO:e-afgifter

Kapitel 7 handler om en af de stgrste omstillinger af vores gkonomi og samfund i nyere tid:
den grgnne omstilling. Danmark har vedtaget ambitigse mal for reduktion af COe-udled-
ning, og der er dermed behov for massive investeringer i klimavenlige Igsninger de naste
artier. Den finansielle sektor kan og bgr spille en afggrende rolle i denne omstilling.
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Den grgnne omstilling betyder, at investeringsbehovet i energikonverterende
teknologi mere end fordobles. Analysen er baseret pa en modellering af energi-
systemet i Danmark. For at nd klimamalene skal der arligt investeres 2,0-3,5 pct.
af Danmarks BNP, hvilket skal ses ift. det nuvaerende niveau pa omtrent 1,1 pct.
af BNP.

Dette er et investeringsomfang, den finansielle sektor i Danmark sagtens kan
lgfte — men det kraever regulering. Investeringerne i gregnne lgsninger skal vaere
rentable i markedet, fgr sektoren for alvor kan understgtte udviklingen, fx via
kreditgivning. Derfor er det ngdvendigt, at CO2e-udledning reguleres via afgifter
eller lignende instrumenter. Jo mere sikkerhed, der kan skabes om fremtidige
CO2e-afgifter mv., desto laengere frem kan virksomhederne planlaegge, og desto
bedre kan sektoren understgtte omstillingen.

Den grgnne omstilling indebaerer ogsd en risiko for den finansielle sektor ift.
“green washing”. "Green washing” kan indebzere at fa tiltag til at fremsta
grgnne, som reelt ikke er det. Det kan ogsa vaere i form af udlan til virksomheder,
som faktisk er grenne, men hvor de grgnne lan reelt ikke aendrer virksomheder-
nes adfaerd. Sektoren bgr fokusere pa tiltag, der faktisk medfgrer reduktioner i
COze-udledning. Der foregar et betydeligt udviklingsarbejde ift. at kunne klassi-
ficere grenne og ikke-grgnne projekter. Dette er ngdvendigt, seerligt i takt med
at sektoren far muligheder for at tilbyde bedre lanevilkar for grgnne projekter.






/—_—T_; —7-_-
o
/7',;‘;',;',,',':,1

,f

1 {4

Klimaloven, der blev vedtaget
af Folketinget i 2020, scetter
nogle ambitiose og bindende
mdl for den kommende grenne
omistilling i Danmark.

kraka L

K advisory



K kraka
advisory

Gron omstilling
afhaenger af mange

faktorer

Finansiel sektor kan
forventes at spille

en rolle i omstilling

Vi belyser sektorens
rolle i historiske

omstillinger

Kvalitet i
kreditgivning er

vigtig for samfundet

En finansiel sektor
er betydningsfuld
bade pa godt og
ondt

2. Den finansielle sektors rolle
i historiske omstillinger af
dansk gkonomi

Klimaloven, der blev vedtaget af Folketinget i 2020, saetter nogle ambitigse og bindende
mal for den kommende grgnne omstilling i Danmark. Hvis det danske samfund skal lykkes
med at gennemga en massiv grgn omstilling bade hurtigt og effektivt, bgr vi som samfund
indtaenke en raekke afggrende faktorer, der fremmer denne omstillingsproces.* Denne er-
kendelse leder naturligt til spgrgsmalet: Hvilke faktorer er afggrende for, at et samfund er i
stand til at gennemga sa store strukturelle omstillinger af deres gkonomi?

Vi vil i dette kapitel praesentere analyseresultater, der peger pa, at en velfungerende finan-
siel sektor er en af de afggrende faktorer for, at den grgnne omstilling af dansk gkonomi
kan gennemfgres hurtigt og effektivt. Analyseresultaterne er konsistente med bade eksiste-
rende empiriske studier og de fundamentale gkonomiske teorier om den finansielle sektors
rolle i samfundsgkonomien. Disse teorier danner grundlaget for vores forventninger om, at
en velfungerende finansiel sektor har en rolle i omstillingen af samfundsgkonomien. Den
finansielle sektors rolle er at optimere de processer, der skal til for at kanalisere kapital over
i de virksomheder, der er bedst til at udvikle og adoptere nye teknologier. | teorierne bygger
dette argument bl.a. p3, at en velfungerende finansiel sektor skaber vaerdi ved at gge kvali-
teten af kreditgivningen, sa de bedste investeringsprojekter bliver finansieret fgrst og at
lette virksomheders adgang til ekstern kapital gennem aktiemarkederne.

Analyserne bidrager med ny viden ved at belyse, om den finansielle sektor har haft en be-
tydning for hastigheden af de historiske omstillinger, som dansk gkonomi har gennemgaet,
og hvilke implikationer disse omstillinger har haft for den gkonomiske vaekst. Konkret laver
vi to nedslag i historien for at fokusere pa de helt store strukturelle omstillinger, som andre
hgjindkomstlande ligeledes har gennemgaet: omstillingen fra landbrugssamfund til indu-
strisamfund og den seneste store omstilling, som bl.a. har bragt Danmark fra et industri-
samfund til et servicesamfund. | begge tilfeelde viser vi, at finansiel udvikling er forbundet
med hurtigere omstillinger og hgjere gkonomisk vaekst.>

Der er to hovedformal med at belyse den finansielle sektors rolle i disse transformationer.
For det fgrste skal analyserne hjaelpe med at skabe et gget fokus pa kreditgivningen, som
er en kerneopgave for den finansielle sektor. Kvaliteten af kreditgivningen er et helt centralt
element i at skabe udvikling og fremgang i et samfund, da det er med til at sikre finansierin-
gen af de projekter, der skaber mest vaerdi for borgerne. Da kreditgivning er en kerneop-
gave for den finansielle sektor, er det forventeligt, at den finansielle sektor kan have stor
samfundsgkonomisk betydning ved at Igfte kvaliteten af kreditgivningen i samfundet.

Det andet hovedformal med kapitlet er at tilfgje nogle nuancer til fortellingen om den fi-
nansielle sektor rolle gennem historien. Siden finanskrisen har der i de fleste lande, med
rette, veeret fokus pd den finansielle sektors skyggesider.® Finanskrisen tydeliggjorde, at den
finansielle sektor har en stor betydning for vores samfundsgkonomi. | dette kapitel vil vi
vise, at sektorens store betydning for samfundsgkonomien gaelder pa bade godt og ondt.

4 Se en gennemgang af emnet i fx Det @konomiske R&d (2020) og Kraka (2020).

5 Finansiel udvikling defineres nedenfor. Overordnet set skal det forstds som et udtryk for en udvikling, hvor markederne for finan-
sielle ydelser fungerer bedre.

6 Se fx Zingales (2015).
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Analyserne peger saledes pa, at sektoren har spillet en betydelig rolle for dansk gkonomis
historiske udvikling og derfor bgr indtaenkes i den forestaende grgnne omstilling. Det bety-
der ogsa, at bl.a. regulering af sektoren har afggrende betydning for udviklingen af dansk
gkonomi. En regulering, der fastholder sektorens modstandskraft overfor nye kriser, men
som samtidig understgtter sektorens kernefunktioner, vil derfor udggre en vigtig brik i den
samlede pakke af politiske tiltag, der skal skubbe den grgnne omstilling i gang.

2.1 Nedslagi den finansielle sektors
historiske udvikling igennem 150 ar

Den finansielle sektor, der findes i Danmark i dag, er formet af en samfundsudvikling, der
straekker sig langt bagud i historien. Spgrgsmalet er, om den finansielle sektor omvendt ogsa
har vaeret med til at forme samfundsudviklingen i Danmark. | dette afsnit beskriver vi nogle
traek ved den langsigtede udvikling over de seneste 150 ar, som skal saette scenen for de
efterfglgende analyser, der undersgger samspillet mellem den finansielle sektors udvikling
og den samfundsgkonomiske udvikling i Danmark.

Udformningen af den danske finansielle sektor tog for alvor fart i midten af 1800-tallet. Pe-
rioden var kendetegnet ved en begyndende industrialisering af Danmark og stgrre gkono-
misk vaekst, som gjorde det muligt for danskerne at begynde at spare op.” Denne udvikling
ggede efterspgrgslen efter lokalt forankrede banker, der kunne kanalisere denne opsparing
over i rentable investeringer og sikre en forrentning af opsparingen. Denne accelerering af
udviklingen i dansk gkonomi kan ses i den rivende udvikling, banksektoren gennemgar fra
dens spade start i midten af 1800-tallet og frem til 1920. | figur 2.1.a fremgar det, at den
finansielle sektor gik fra at indeholde Nationalbanken og fa lokale sparekasser til at have
godt 700 banker. Fgr denne udvikling tog fart var opsparing placeret i lokale sparekasser,
der placerede deres midler i statskassen, og alt kreditgivning gik igennem Nationalbanken.?
Med opblomstringen af private banker var der nu mulighed for, at mange af midlerne for-
blev i lokalomradet, og kreditgivningen blev lokalt forankret.

En del af forklaringen pa vaeksten i antal banker er, at den danske befolkning voksede. An-
tallet af banker pr. dansker steg dog kun frem til 1880, hvorefter der er sket et vedvarende
fald. Dette erillustrereti figur 2.1.b. Analysen peger derfor p3, at tendensen mod en sektor
med faerre og st@rre banker er en meget langvarig udviklingsproces. Konsolideringen af sek-
toren de sidste 20-30 ar kan saledes ikke alene forklares med nylige forandringer i ram-
merne omkring sektoren.

7 Se Khaustova og Sharp (2015).
8 Se Hansen og Svendsen (1968).
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Figur 2.1 Udviklingen i antal banker i Danmark, 1850-2017

Figur 2.1.a Antal banker i Danmark Figur 2.1.b Antal banker pr. 1 mio. indbyggere
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Anm.: Figur 2.1.a viser antallet af kommercielle banker i Danmark i absolutte tal. Figur 2.1.b. angiver antallet af kommercielle banker i Danmark pr. 1 mio. dan-

skere.

Kilde:  Abildgren (2017) samt egne beregninger.

Sektorens storrelse
er overraskende

uzendret over tid

Den finansielle sektors gkonomiske stgrrelse ift. stgrrelsen pa hele den danske gkonomi er
stort set den samme i dag, som den var i 1900. Dette kan ses i figur 2.2.a, som viser udvik-
lingen i andelen af den totale veerdiskabelse i dansk gkonomi, der bliver produceret i den
finansielle sektor.® Selvom der er udsving i Ipbet af perioden, er det bemaerkelsesveerdigt,
at denne andel har udgjort ca. 5 pct. de seneste 100 ar. | Figur 2.2.b fremgar det, at sekto-
rens konstante andel af produktionsvaerdien i Danmark har kraevet en stigning i antallet af
ansatte i sektoren ift. hele gkonomien. Denne stigning er fortsat frem til 1990’erne, hvoref-
ter de ansatte i den finansielle sektor konstant har udgjort ca. 3 pct. af de beskaftigede i
Danmark.® En del af den historiske stigning i andelen af ansatte er forventelig i den for-
stand, at den afspejler en generel omstilling af gkonomien, hvor produktionsfaktorerne flyt-
ter fra industrisektoren til servicesektoren. Denne omstilling analyserer vi senere i dette
kapitel.

9 Med veerdiskabelse menes her veerditilvaekst, som i korte traek beregnes som forskellen pa vaerdien af output og veerdien af input
i en virksomhed eller branche. Pa det samfundsgkonomiske plan er vaerditilvaekst justeret for netteskattebetalinger akvivalent til
det mere kendte mal, BNP.

10 At andelen ikke er steget efter 1990’erne kan bl.a. skyldes digitaliseringen af sektoren. Den nyere udvikling i sektoren behandles
i kapitel 4.
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Figur 2.2 Finanssektorens stgrrelse i dansk gkonomi

Figur 2.2.a Veerditilvaekst i finanssektoren, som andel af hele ~ Figur 2.2.b Ansatte i finanssektoren, som andel af
gkonomien, 1850-2017 beskaeftigede, 1948-2017
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Anm.: Figur 2.2.a viser vaerdien af den samlede produktion i finanssektoren som pct. af den samlede vaerdiskabelse i Danmark, malt ved BNP.
Figur 2.2.b viser andelen af alle beskaftigede, der er ansatte i den finansielle sektor.
Kilde:  Abildgren (2017) samt egne beregninger.

Bankernes renter Siden den finansielle sektors begyndelse har Nationalbankens rente vaeret styrende for ren-
har igennem hele teniveauet i bankerne og dermed i sidste ende de renter, som virksomheder og husholdnin-
historien fulgt ger mgder. | figur 2.3.a er sammenhangen mellem Nationalbankens diskonto og bankernes
Nationalbankens gennemsnitlige ind- og udlansrente illustreret. Dette sakaldte gennemslag fra Nationalban-

kens rentesaetning til renterne i bankerne er helt essentielt for, at Nationalbanken har veeret
i stand til at pavirke den gkonomiske udvikling i Danmark gennem den fgrte pengepolitik.

Renteniveau De historiske data indikerer, at renteniveauet i Danmark pavirker de danske bankers indtje-
pavirker bankernes ning. | figur 2.3.a og figur 2.3.b kan vi saledes se, at bankernes rentemarginal, malt som
indtjening forskellen mellem de gennemsnitlige arlige ud- og indlansrenter, stiger og falder med det

generelle renteniveau i gkonomien. Denne sammenhang er fundet i flere andre studier,
hvori sammenhangen mellem renteniveau og bankernes indtjening i andre lande er blevet
analyseret.! Tendensen til en lavere indtjening i bankerne via rentemarginalen er altsd ikke,
isoleret set, et dansk faenomen. Det nuvaerende historisk lave renteniveau kan derfor veere
en medvirkende faktor til, at bankernes indtjening de seneste ar har udvist en faldende ten-
dens.'? Vi behandler dette naermere i kapitel 5.

11 Se fx. Alessandri og Nelson (2015).
12 Se Kraka Advisory (2021).
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Figur 2.3  Udviklingen i renteniveau og rentemarginal, 1874-2017

Figur 2.3.a Nationalbankens diskonto og bankernes ind- og
udlansrenter

Figur 2.3.b Udlansrente fratrukket indlansrente
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Anm.: Figur 2.3.a viser, hvordan a&ndringerne i bankernes udlans- og indlansrente fglger @ndringen i diskontoen i Nationalbanken, som er bestemmende for,
hvad bankerne skal betale og kan fa i rente i Nationalbanken. Renterne i figur 2.3.a er alle nominelle arlige renter. Figur 2.3.b viser rentemarginalen, som er
beregnet som bankernes gennemsnitlige udlansrente fratrukket bankernes gennemsnitlige indlansrente. Begge renter, der er brugt i figur 2.3.b, er arlige
reale renter, hvor realrenten er beregnet som r=(1+i)/(1+p) -1, hvor i er den nominelle rente, og p er inflationsraten i samme ar.
Kilde:  Abildgren (2017) samt egne beregninger.
Veaerdiskabelse og Bankerne skaber bl.a. veerdi ved at udfgre finansiel formidling. Bankerne hjzelper fx hus-
kreditgivning er holdningerne med at finansiere store udgifter sdsom bolig og bil, og virksomhederne ved at
forbundet give kredit, sa de kan foretage investeringer i nye produktionsapparater, anvendelse af nye
teknologier osv. Bankernes vaerdiskabelse er derfor forbundet med kreditgivningens om-
fang og kvalitet. | figur 2.4 kan vi se denne sammenhang i dansk gkonomi. | perioder med
mere vardiskabelse i den finansielle sektor ift. hele den danske gkonomi, fx 1880-1920,
vokser kreditten, malt som andel af BNP, ogsa mere.
Jaevn Det er vigtigt at holde for gje, at det er den jaevne stigning i kreditgivningen over leengere
kreditudvikling er streek, der bedst opfanger finansiel udvikling, og som er gnskveerdig rent samfundsgkono-
onskveerdig misk. Dette fremgar ogsa tydeligt i figur 2.4, hvor vi ser, at perioder med eksplosive stignin-

ger i kreditgivningen bliver efterfulgt af store fald til skade for samfundsgkonomien, hvilket
vi senest s efter finanskrisen brgd ud i 2008.13

13 Se fx Schularick og Taylor (2012).
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Figur 2.4 Vardiskabelse i den finansielle sektor og kreditgivning, 1856-2017

Figur 2.4.a Veekst i veerdiskabelsen i den finansielle sektor ift. ~ Figur 2.4.b Kredit udstedt af banker til den private sektor,
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Anm.: Figur 2.4.a viser, hvor stor en andel af veerdien af den samlede produktion i hvert ar, der er skabt i den finansielle sektor. Den finansielle sektor daekker her
over bade penge- og kreditinstitutter samt forsikringsselskaber. Figur 2.4.b viser kommercielle banker og sparekassers samlede kredit udstedt til den pri-
vate ikke-finansielle sektor.

Kilde:  Abildgren (2017) samt egne beregninger.

Vakstskabelse via Det er veldokumenteret, at lande, der i udgangspunktet har en mere udviklet finansiel sek-
strukturelle tor, har hgjere gkonomisk vaekst i den efterfglgende periode end sammenlignelige lande
omstillinger med mindre finansiel udvikling.!* Der er flere mulige mekanismer, som kan skabe denne

sammenhang. | naeste afsnit vil vi undersgge, om finansiel udvikling skaber vaekst ved at
accelerere sakaldte strukturelle omstillinger af samfundsgkonomien. De to centrale omstil-
linger, som alle hgjindkomstlande har gennemgaet, er omstillingen fra et landbrugssamfund
til et industrialiseret samfund og omstillingen fra et industrisamfund til et servicesamfund.
En af teorierne for strukturelle omstillinger er, at gget produktivitet i en sektor, fx landbrug,
frigiver arbejdskraft og kapital, som kan bruges i nye og mere produktive sektorer, fx indu-
strisektoren.'® En mere veludviklet finansiel sektor kan fremme denne omstilling ved at di-
rigere kapitalen hurtigere hen til de mest rentable investeringer i virksomhederne i den nye
og mere produktive sektor.

Hoj skonomisk | figur 2.5.a er disse sdkaldte strukturelle forandringer af dansk gkonomi illustreret. Vi ser
vaekst under et vedvarede fald i den andel af produktionsvaerdien, der er skabt i landbruget. Et fald som
omstillinger for alvor tager fat i slutningen af 1900-tallet, hvilket afspejler en tiltagende industrialisering

i arene efter 1920 og derefter en stigende betydning af servicesektoren fra omkring 1950.
Vi kan se, at der i begyndelsen af begge disse omstillingsperioder var perioder med hgj gko-
nomisk vaekst i Danmark, hvilket er konsistent med studier af strukturel transformation i
andre lande.'® Sammenfaldet mellem gkonomisk vaekst og strukturelle omstillinger i Dan-
mark gor det plausibelt, at den finansielle sektor kan have pavirket den gkonomiske vaekst
ved at fremme de store strukturelle omstillinger af dansk gkonomi. Denne kobling vil vi i det
fglgende undersgge naermere.

14 Levine (2005).
15 Se Herrendorf m.fl. (2014) og referencer deri.
16 Herrendorf m.fl. (2014).
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Figur 2.5 Strukturelle forandringer af dansk gkonomi, gkonomisk vaekst og stgrrelsen af den finansielle sektor

Figur 2.5.a Veerditilvaekst i sektorerne som andel BNP Figur 2.5.b @konomisk vaekst
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Anm.: Figur 2.5.a viser, hvor stor en andel af vaerdien af den samlede produktion i Danmark i det givne ar, der er skabt i landbrugssektoren, industrisektoren og
servicesektorer. Servicesektoren er udregnet residualt, dvs. samlet BNP fratrukket den del af BNP der er produceret i landbrug og industri.
Figur 2.5.b viser ti-arige glidende gennemsnit af vaekstraten for Danmarks samlede BNP (malt i faste priser).

Kilde:  Abildgren (2017) samt egne beregninger.

2.2 Betydningen af finansiel udvikling for
industrialisering af Danmark

Finansiel og Det er veldokumenteret, at hgjindkomstlande har en mere udviklet finansiel sektor end gv-
okonomisk haenger rige lande.'” Det fglger direkte heraf, at finansiel udvikling g&r hand i hdnd med samfunds-
udvikling sammen gkonomisk udvikling. Dette kan bade skyldes, at mere velhavende samfund efterspgrger

flere finansielle ydelser, og at finansiel udvikling saetter skub i den samfundsgkonomiske
udvikling. Der er i en raekke studier fremlagt evidens for, at finansiel udvikling faktisk skaber
vaekst. For at kunne bruge den viden fremadrettet, kraever det imidlertid, at vi ogsa ved,
hvorfor denne effekt opstar.

I Danmark har | dette afsnit praesenterer vi analyseresultater, der indeholder ny viden om den rolle, som
finansiel udvikling finansiel udvikling har haft i den samfundsgkonomiske udvikling i Danmark. Resultaterne
skabt omstilling indikerer, at udviklingen af kreditgivning i private banker fremmede den gkonomiske veekst,

og at denne effekt opstod ved, at bankerne accelererede den industrialiseringsproces, som
dansk gkonomi gennemgik. Pa baggrund af analyserne konkluderer vi derfor, at den finan-
sielle udvikling i Danmark har veaeret vigtig i den fgrste strukturelle omstilling af dansk gko-
nomi fra landbrug til industri.

17 Se Levine (2005) og reference deri.
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Da vi benytter udtrykket finansiel udvikling i fortolkningen af vores analyseresultater, er det
vigtig at ggre klart, hvad finansiel udvikling betyder. Der findes ikke en standard definition
pa, hvad finansiel udvikling deekker over og hvordan det males. Vi lsener os her op ad den
eksisterende litteratur, fx Guiso m.fl. (2004), og betragter finansiel udvikling som et udtryk
for en udvikling, hvor markederne for finansielle ydelser fungerer bedre. Det indebaerer
bl.a., at alle, der efterspgrger finansielle ydelser og kredit, har adgang til markedet, og at
der er konkurrence blandt bankerne.

Vi maéler finansiel udvikling som udviklingen i mangden af kredit. Der er to overlappende
grunde til at bruge dette mal. For det fgrste er dette mal langt det hyppigst anvendte i den
eksisterende litteratur, hvis fremgangsmade vi gerne vil fglge for at gge sammenlignelighe-
den af resultater. For det andet viser eksisterende studier, at anvendelsen af andre mal for
finansiel udvikling, fx aktiemarkedets st@rrelse og likviditet, giver anledning til samme kon-
klusioner.!®

Selvom mangden af kredit ikke er et perfekt mal for finansiel udvikling, er der i flere studier
evidens, der danner et grundlag for at antage, at udviklingen i kreditgivningen i nogen grad
afspejler den generelle udvikling af de finansielle markeder. Dette beskriver vi i mere detal-
jeret og teknisk form i boks 2.1. Kort fortalt viser disse studier, at kreditveekst gger adgangen
til kredit for flere aktgrer, fx for sma virksomheder med ringe mulighed for at selvfinansiere
deres investeringsprojekter.

18 Se Levine (2005).
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Boks 2.1 Det teoretiske fundament for analyserne

Vi tager udgangspunkt i fglgende teoretisk ramme, som fglger fremstillingen i Levine (1997).

Friktioner hinakciele Funktioner Allokering Vaekst
markeder

Friktioner

Markedsfriktioner daekker over, at hver enkelt markedsaktgr mangler information om de andre aktgrer i markedet. Det er
sveert at finde frem til de modparter, der gnsker at indga en handel. Hvis to parter finder frem til hinanden, mangler de vigtig
information. Er modparten i stand til at opfylde betingelserne i en aftale? Og hvis dette er tilfaeldet, har modparten sa i sinde
at ggre dette, nar fgrst aftalen er indgaet? Selvom begge parter er bade til at stole pa og kreditvaerdige, kan manglen pa
information veere arsag til, at aftalen ikke indgas. Det er til skade for begge parter. Hvis det betyder at rentable investerings-
projekter ikke bliver finansieret, er det til skade for samfundsgkonomien.

Finansielle markeder

Markedsfriktioners skadelige effekter pa samfundsgkonomien er en central arsag til, at netop den finansielle sektor kan
skabe veerdi for samfundet, da sektoren kan forhindre friktioner i at opsta. Der er dog igennem historien opstaet flere for-
skellige modeller for at imgdega friktionernes skadelige effekter. Seerligt i mindre udviklede gkonomier foregar finansiel
formidling i den uformelle del af gkonomien. Ved at oprette mindre grupper, fx kooperativer, bliver det lettere at tilveje-
bringe tilstraekkelig med information til at sikre en velfungerende kreditgivning blandt medlemmerne af gruppen.1® Ulempen
ved uformel kreditgivning er, at kapitalen ikke kan flyde pa tveers af grupper, hvilket heemmer en optimal allokering af kapi-
tal, der indebaerer, at de bedste investeringsprojekter bliver finansieret.

En central del af finansiel udvikling er derfor overflytning af kreditgivning fra den uformelle sektor til den formelle sektor,
som de finansielle markeder er en del af. Denne proces vil kunne ses i den malte maengde af kredit, som vi benytter som
indikator for finansiel udvikling. Som pavist i Bustos m.fl (2020) vil finansiel udvikling ogsa betyde, at opsparet kapital i et
omrade af landet kan flyttes og investeres til et andet sted i landet. En proces, der er til gavn for den samfundsgkonomiske
vaekst. Derudover kan finansiel udvikling betyde, at flere far adgang til finansielle ydelser. Dette er fx undersggt i Love
(2003), som viser, at sarligt mindre virksomheder—der er mest afhaengige af ekstern finansiering—har sveerere adgang til
finansiering af projekter, nar den finansielle sektor er mindre udviklet. Derudover viser Richter og Zimmermann (2019), at
en stigning i bankernes profitabilitet gger kreditgivningen i den efterfglgende periode. Dette resultat er foreneligt med, at
@ndringer i fx regulering og andre rammevilkar for den finansielle sektor, der kan forbedre kvaliteten af kreditgivningen,
ogsa kan forgge maengden af kredit i samfundet.

Funktioner

| analyserne i denne rapport fokuserer vi pa kvalitet i kreditgivning. Dette er dog kun en af mange funktioner, som den
finansielle sektor udfgrer. Af andre vigtige funktioner kan naevnes: formidlingen af aktiehandel, der hjlper virksomheder
med at blive bgrsnoteret eller udvide aktiekapitalen, risikoafdaekning, som hjaelper bade husholdninger og virksomheder
med at kunne anvende finansielle ydelser til at blive mindre udsat for mange forskellige typer risiko, sasom likviditetsrisiko,
valutakursrisiko og renterisiko, og hele formidlingen af betalinger, som sikrer, at penge overfgres fra afsender til modtager.

Allokering og vaekst
| teorier for gkonomisk vaekst er der tre fundamentale kilder, der bidrager til gkonomisk vaekst i et land: kapital, populationen

(dens stgrrelse og uddannelsesniveau) og teknologisk fremgang. Ved at pavirke allokeringen af disse tre vaekstkilder kan
finansiel udvikling teenkes at pavirke den gkonomiske vaekst. Dette kan fx vaere ved at allokere kapital hen til de bedste
investeringsprojekter blandt virksomheder. Dette kan fx veere i form af finansiering af maskiner og andre redskaber, der skal
bruges i produktionsprocessen. Det kan ogsa vaere ved at ggre det muligt for sma virksomheder at bruge lange perioder pa
innovation af nye teknologier, som fgrst genererer indkomst langt ude i fremtiden. For husholdninger kan finansiel udvikling
skabe bedre adgang til at lane og spare op, som kan forbedre mulighederne for (efter)uddannelse.
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Sammenfald Der er tegn pa et overlap mellem perioder med hgj vaekst i kreditgivning og perioder med
mellem kreditvaekst hgj indtjeningsgrad i bankerne helt fra banksektorens begyndelse og frem til 1920.2° Dette
og indtjeningsgrad er illustreret i figur 2.6. Der er flere mulige fortolkninger af dette sammenfald. En mulig

fortolkning er, at perioder med stigende gkonomisk aktivitet gger maengden af gode inve-
steringsprojekter, hvilket giver bankerne mulighed for at gge indtjeningen via en gget kre-
ditgivning til virksomheder. Der er i forskningslitteraturen fremlagt evidens for at sammen-
faldet ogsa kan skyldes, at en forbedring af kvaliteten i bankernes kreditgivning forgger ban-
kernes indtjening og deraf pger vaeksten i kredit.?! Det er denne mekanisme, vi gnsker at
opfange i analysen. Det er saledes en implicit antagelse for analysen, at tilfeeldigheder be-
tyder, at nogle banker, fx pga. dygtighed, har en hgjere kvalitet i kreditgivningen end andre.
Figur 2.6 viser, at der er anseelig variation pa tvaers af bankerne i kreditvaekst og indtje-
ningsgrad, hvilket giver os mulighed for at antage, at faktorer, der er specifikke for hver
enkelt bank, pavirker udviklingen i kreditgivningen.

Figur 2.6 Kreditvaekst og afkast i bankerne frem til 1920

Figur 2.6.a Kreditveekst, gennemsnit og spredning blandt Figur 2.6.b Afkast til aktionaerer, pct. af egenkapital
banker
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Anm.: Figur 2.6.a viser den gennemsnitlige arlige procentuelle vaekst i bankernes kreditgivning samt spredningen pa tvaers af bankernes i arlig kreditvaekst i hvert ar.
Figur 2.6.b viser det gennemsnitlige afkast til bankernes aktionaerer malt som udbyttet i procent af den samlede egenkapital.
Kilde: Abildgren (2017) samt egne beregninger.

Sammenfald | begyndelsen af det 20. arhundrede gzelder det, at i de byer, hvor bankernes aktiver var
mellem finansiel st@rst, var der i gennemsnit ogsa stgrst gkonomisk aktivitet. Dette er dokumenteret i figur
udvikling og 2.7. | figuren er den viste sammenhang betinget af byernes stgrrelse, malt ved antal skat-
byudvikling tebetalere i byen. Sammenhaengen opstar saledes ikke som fglge af, at byer med flere ind-

byggere helt naturligt har en stgrre samlet gkonomi. Vi kan ogsa se, at de to variable ser ud
til at stige pa samme tid i byerne. Dette ses i figuren for de markerede byer, Frederiksberg,
Odense, Aarhus og Stubbekgbing.

19 Som det er vist i Ager m.fl. (2016) kan disse grupper fx vaere religigst funderet, da det giver staerke veerktgjer til at undga, at
utroveerdige aktgrer bliver medlem af gruppen.

20 vij fokuserer pa denne periode af to grunde: i) dette er en periode hvor der er stor fremgang i industrialiseringen af Danmark og
ii) oplysninger om de enkelte bankernes balanceposter findes kun frem til 1920.

21 Se Richter og Zimmermann (2019) og Boks 2.1.
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Figur 2.7 Finansiel udvikling og byudvikling pa tvaers af byer i 1910erne
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Anm.: Figuren viser den statistiske sammenhang mellem den samlede skattepligtige indkomst opkraevet i byen og de samlede aktiver i bankerne pa tveers af
byer. Der er taget den naturlige logaritme til begge variable. Der indgar to observationer for hver by. Den fgrste observation viser kombinationen af ind-
komsten malt som et gennemsnit i perioden 1914-1917 og bankernes aktiver malt i 1913. Den anden observation viser kombinationen af indkomsten malt
som et gennemsnit i perioden 1919-1922 og bankernes aktiver malt i 1918. Sammenhangen er betinget af stgrrelsen af byernes gkonomi, malt ved antal
personer, der betaler indkomstskat. Linjen er et “bedste fit” mellem punkterne og er bestemt ved hjzelp af regressionsanalyse.

Kilde:  Abildgren (2017), Mgller Dahl m.fl. (2021) samt egne beregninger.

Tegn pa at finansiel
udvikling fremmede

industrialiseringen

Analysedesign
udelukker nogle

andre forklaringer

Analyseresultaterne, der er vist i figur 2.8, peger pa, at finansiel udvikling har fremmet den
gkonomiske vaekst i de danske kpbstaeder i starten af det 20. arhundrede. Dette er konsi-
stent med, at finansiel udvikling accelererede industrialiseringen af Danmark, da denne om-
stilling var teet forbundet med flytningen af gkonomiske aktivitet fra land til by.

| analysen bag figur 2.8 bruger vi variablenes andring mellem de to perioder 1913-1918 og
1918-1926. Figur 2.8 viser saledes sammenhangen mellem finansiel udvikling i starten af
de to perioder og de efterfglgende vaekstrater i Igbet af disse perioder. Med dette analyse-
design undgar vi, at resultaterne er drevet af, at nogle byer, af andre arsager, har konstant
hgje niveauer af finansiel og gkonomisk udvikling. Figuren viser saledes, at byer, der har den
stgrste stigning i finansiel udvikling fra starten af fgrste til starten af anden periode, ogsa
har den stgrste fremgang i gkonomisk vaekst, malt ved den gkonomiske vaekst skabt i Igbet
af anden periode fratrukket den gkonomiske vaekst skabt i Igbet af fgrste periode. Se evt.
boks 2.2 for en mere teknisk gennemgang af analysedesignet.
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Stadig flere mulige Der er flere mulige forklaringer pa, at byer med hgj finansiel udvikling efterfglgende har hgj
forklaringer pa gkonomisk vaekst. Vores foretrukne fortolkning er, at finansiel udvikling fremmer omfanget
sammenhzaengen og kvaliteten af kreditgivningen. Forbedret kreditgivning betyder, at flere og mere rentable
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Figur 2.8

investeringer opnar finansiering, hvilket skaber mulighed for akkumulation af kapital og
deraf hgjere gkonomisk veekst. Denne fortolkning er konsistent med de teoretiske udgangs-
punkter og med en raekke andre empiriske studier. En alternativ fortolkning kan veere, at
banker har information om det fremtidige veekstpotentiale i byen, og derfor gger deres kre-
ditgivning mest i de byer, hvor der forvejen ville have vaeret hgj gkonomisk vaekst. Selvom
vi ikke finder denne forklaring plausibel, kan vi ikke udelukke, at dette er en del af forklarin-
gen pa den viste sammenhaeng i figur 2.8.

Sammenhzang mellem finansiel udvikling og gkonomisk vaekst pa tvaers af danske kgbstader
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Figur 2.8 viser sammenhangen mellem bankernes stgrrelse i starten af perioden og vaeksten i stgrrelsen af byens gkonomi i Igbet af perioden, malt ved
vakstraten i skattepligtig indkomst. Sammenhangen er baseret pa en estimation, der kontrollerer for faste by-effekter og periode-effekter, samt den initi-
ale indkomst i perioden, initiale aktiver i bankerne i perioden og vaekstraten i udlan. Linjen er et "bedste fit” mellem punkterne og er bestemt ved hjaelp af
regressionsanalyse. Se boks 2.2 for en mere teknisk beskrivelse af estimationen.

Abildgren (2017), Mgller Dahl m.fl. (2021), Statistiske meddelelser fra Danmarks Statistik samt egne beregninger.
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Boks 2.2 Analysedesign, estimationsligning og data for analyserne af historisk finansiel udvikling i danske byer

Det basale teoretiske udgangspunkt for vores analyse er:
Finansiel udvikling — acceleration af strukturel omstilling — hgjere gkonomisk vaekst

Indtil nu har den relaterede forskning primaert beskeaeftiget sig med sammenhaengen pa tvaers af lande mellem finansiel
udvikling og produktivitet i hele gkonomien. Vi vil analysere om denne sammenhang ogsa gaelder pa tveers af danske byer
i en periode med gget industrialisering af samfundet, som var forbundet med, at gkonomisk aktivitet flyttede fra land til by.

For at udfgre analysen, der er vist i figur 2.8, benytter vi et datasaet, der indeholder observationer af 75 kgbstaeder i Danmark
i perioden 1913-1926. | vores tilfaelde har vi to perioder delt op af tre arstal: t, = 1913,t; = 1918,t, = 1926. Vi bruger
slutaret af perioden til at angive navnet pa perioden. Periode t; er sdledes perioden 1913-1918 og periode t, er perioden
1918-1926. Grunden til, at perioderne ikke er lige lange, er manglende data i flere byer fgr 1913.

Vores empiriske strategi for at belyse sammenhangen mellem vaekst i den gkonomiske aktivitet i byerne og den finansielle
udvikling i byerne er at estimere parametervaerdierne i den strukturelle ligning, som her er angivet for begge perioder:

Ayie, =B yig, taly, +o-fr, +6-di, +0; + 0,
AZYi,t2 =p Vi, tal, + ¢ 'ft1 +4- dt2 +o;+ 19i,t1

Her angiver Ay; ;. = Vit — Vit, 08 AVit, = Vie, — Vi, v@&ksten i den gkonomiske aktivitet i byen i de to perioder, som vi
maler ved andringen i logaritmen til skattepligtig indkomst i byen. Variablen f; angiver finansiel udvikling i byen i starten
af perioden, hvor kreditgivning er malt ved logaritmen til bankernes samlede aktiver. For at kontrollere for, at initial kredit-
givning reflekterer efterfglgende langivning, kontrollerer vi for udldnsvaeksten i perioden, benzevnt d;, som er mélt ved
@ndringen i logaritmen til bankernes samlede udlan. I; er en indikatorvariabel for tidsperioden, hvor det geelder, at I;, =
0 og Iy, = 1. Derudover indgar det initiale niveau af indkomst, hvilket fglger standarden i litteraturen jf. Barro (1991). Vi
estimerer ligningen ved hjzlp af fgrstedifferenser, dvs. at vi traekker ligningerne fra hinanden:

Ayie, = Dyie, =B - Dy, +a+ @ Afy, +6-Ady, + &4,

Formalet med denne empiriske strategi er at eliminere betydningen af uobserverbare karakteristika ved byerne med tids-
uafhaengige effekter, og;, som potentielt kan pavirke finansiel udvikling og gkonomisk vaekst samtidig. Saddanne effekter vil
potentielt kunne skabe en positiv korrelation mellem finansiel udvikling og skonomisk vaekst, uden at de to variable pavirker
hinanden.

I figur 2.7, figur 2.9 og figur 2.10 estimerer vi sammenhang mellem finansiel udvikling pa den ene side og henholdsvis ind-
komst og tre mal for industrialisering pa den anden side. Disse sammenhange estimeres ved brug af fglgende ligning:

Si=a+q0-fl- +5-di+g0-fi+CiF+0'i+19Lt0

Her bruger vi alene variation pa tvaers af byer. | de estimationer, der angar industrialisering, bruger vi variation pa tveers af
byer i 1914, da det er det eneste ar, hvor vi har data for de anvendte mal for industrialisering. Disse er givet ved s; i ligningen
og er malt ved andelen af beskaeftigede, der er ansatte i industrivirksomheder, antal industrivirksomheder pr. beskaeftiget
og stgrrelsen af industrivirksomhederne. Vektoren C; indeholder tre kontrolvariable, som er byens stgrrelse malt ved popu-
lationen, samt byens laengde og breddegrad.

De anvendte data stammer fra Abildgren (2017) samt data fra Statistiske meddelelser og Statistisk arsbog publiceret pa
dst.dk, som Kraka Advisory har digitaliseret.
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Flere tegn pé at Yderligere analyser viser tegn pa, at den estimerede sammenhang mellem finansiel udvik-
finansiel udvikling ling og gkonomisk vaekst bl.a. opstod som fglge af omstilling af byernes gkonomiske aktivi-
fremskyndede tet rykker veek fra landbrug og over til industri. | figur 2.9 ser vi, at byer med hgjere finansiel
industrialiseringen udvikling var mere industrialiserede, bade malt ved antal industrivirksomheder ift. byens

stgrrelse og andelen af beskaeftigede i industrisektoren. | figur 2.10 fremgar det, at byer
med hgj finansiel udvikling i gennemsnit havde de mindste industrivirksomheder. Dette be-
styrker vores opfattelse af, at sammenhangen til dels er skabt af forbedret og forgget kre-
ditgivning, da det er pavist i en raekke studier, at mindre virksomheder er mest afhaengig af
en veludviklet finansiel sektor.??

Figur 2.9 Finansiel udvikling og industrialisering pa tvaers af kgbstaeder i 1914

Figur 2.9.a Industrivirksomheder per indbygger Figur 2.9.b Beskeeftigede i industrisektoren
0,6 2,0
- ot .
@ 2
Bos g187
E &
= < . 516
E’OA ) E L] . *
E .Kﬂbephavn . % 3‘: 1,4 1
L £12-
£ E
& 2
2 21,04
= b
8 5
= £ 0,8~
[=4 =
- -
. =
0,0 — ; ; ; 0,6 ———=—— ; ;
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
Bankernes aktiver som andel af samlet skattepligtig indkomst Bankernes aktiver som andel af samlet skattepligtig indkomst

Anm.: Figur 2.9.a viser sammenhangen i 1914 mellem bankernes udlan som andel af byens samlede skattepligtige indkomst og industrialisering malt ved antal
industrivirksomheder pr. skattepligtig indbygger.
Figur 2.9.b viser sammenhzngen i 1914 mellem bankernes udlan som andel af byens samlede skattepligtige indkomst industrialisering i byen malt ved
andelen af byens beskaftigede der arbejder i industri.
Linjen er et “bedste fit” mellem punkterne og er estimeret ved hjzelp af regressionsanalyse. | begge estimationer er der kontrolleret for effekter, der kom-
mer af byens stgrrelse, malt ved populationen, og lzengde og breddegrad. De viste sammenhznge er derfor betingede sammenhange. Se boks 2.2 for en
mere teknisk beskrivelse af estimationen.

Kilde:  Abildgren (2017), Mgller Dahl m.fl. (2021), Statistiske meddelelser fra Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Resultater stemmer Vores analyseresultater er i overensstemmelse med andre studier, der har undersggt sam-

overens med menhangen mellem finansiel udvikling og industrialisering. Gerschenkron (1962) er kendt

tidligere studier som et definerende studie i denne sammenhaeng. Heri fremlagde Gerschenkron hypotesen
om, at den finansielle sektor kunne fremskynde industrialiseringsprocessen for lande, der
var kommet sent i gang med denne proces. Heblich og Trew (2019) dokumenterer med
mere moderne statistiske metoder, at finansiel udvikling i engelske byer i slutningen af
1800-tallet havde en signifikant fremmende effekt pa den efterfglgende industrialisering af
disse byer. Udover at lokal finansiel udvikling kan fremme den lokale industrialiseringspro-
ces, er der ogsa evidens for yderligere effekter. | Bustos m.fl. (2020) pavises saledes, at ban-
ker med stgrre netveerk af filialer kan vaere en vigtig katalysator for industrialiseringen ved
at kanalisere opsparing fra landet indtil de stgrre byer, som understgtter industrialisering
af disse byer.

22 Se fx. Love (2003) og referencer deri.
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Figur 2.10 Finansiel udv
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Anm.: Figuren viser sammenhangen i 1914 mellem bankernes udlan som andel af byens samlede skattepligtige indkomst og stgrrelsen af industrivirksomheder.

Der er kontrolleret for effekter, der kommer af byens stgrrelse, malt ved populationen, samt leengde og breddegrad. Linjen er et "bedste fit” mellem punk-
terne og er bestemt ved hjzelp af regressionsanalyse. Se boks 2.2 for en mere teknisk beskrivelse af estimationen.

Kilde:
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service er en central

del af udviklingen

Tegn pa at finansiel
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Abildgren (2017), Mgller Dahl m.fl. (2021), Statistiske meddelelser fra Danmarks Statistik samt egne beregninger.

2.3 Finanssektorens rolle i omstillingen til
servicesamfundet

Et helt centralt treek ved samfundsudviklingen siden 1950erne er omstillingen af gkono-
mien, hvor gkonomisk aktivitet flyttes fra industrisektoren til servicesektoren. Der er flere
forklaringer pa denne omstilling. En mulig forklaring er, at opbygning af kapital muligggr
mere automatisering i industrisektoren, hvilket frigiver arbejdskraft, der kan bruges i ser-
vicesektoren.?® En anden supplerende forklaring er, at gget teknologisk vaekst gger produk-
tivitet og Ignnen, szerligt for de hgjtuddannede. En hgjere timelgn far hgjtuddannede til at
bruge mere tid pa arbejdsmarkedet og mindre tid i hjemmet. Dette gger efterspgrgslen ef-
ter serviceydelser, fx rens af tgj, renggring og madlavning, som fgr blev udfgrt i hjemmet,
men som nu bliver en del af markedspkonomien.?*

| dette afsnit praesenterer vi en raekke analyseresultater, der alle indikerer, at finansiel ud-
vikling har pavirket den samfundsgkonomiske udvikling ved at fremskynde omstillingen af
gkonomisk aktivitet fra industrisektoren til servicesektoren. Vores teoretiske udgangspunkt
for analysen er, at finansiel udvikling pavirker den strukturelle omstilling af skonomien igen-
nem gget og bedre kreditgivning. Dette kan fremme omstillingen af gkonomien ved i) at gge

23 Acemoglu og Guerrieri (2008).
24 Buera og Kaboski (2012).
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kapitalopbygningen i industrisektoren, som kan frigive arbejdskraft til servicesektoren, ii) at
@ge investeringerne i nye og bedre teknologier, der forgger Ignniveauet og gger efter-
spgrgslen efter serviceydelser, iii) accelererer re-allokeringen af kapital fra gamle typer af
virksomheder til nye virksomhedstyper i servicesektoren.

Sammenfald Pa tveers af lande gaelder det, at servicesektoren fylder mere i gkonomien i rigere lande.
mellem indkomst, Samtidig geelder det, at servicesektoren fylder mere i lande, hvor den finansielle sektor er
servicesektorens mere udviklet. Disse to kendsgerninger er illustreret i figur 2.11. Dette giver en fgrste indi-
storrelse og kation af, at finansiel udvikling fremmer omstilling til servicesektoren, som medvirker til
finansiel udvikling gkonomisk vaekst, hvilket motiverer analyserne, vi praesenterer nedenfor.

Figur 2.11 Produktivitet, servicesektorens stgrrelse og finansiel udvikling, gennemsnit i perioden 2007-2017

Figur 2.11.a Produktivitet vs. servicesektorens stgrrelse Figur 2.11.b Servicesektorens stgrrelse vs. kredit til den private
sektor
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Anm.: Figur 2.11.a illustrerer sammenhangen mellem servicesektorens stgrrelse i gkonomien og produktiviteten i landet malt ved BNP pr. beskaeftiget pa tvaers
af lande. Observationerne for hvert land er gennemsnittet af de to variable over perioden 2007-2017. Linjen er et “bedste fit” mellem punkterne og er
bestemt ved hjalp af regressionsanalyse.

Figur 2.11.b illustrerer sammenhangen mellem finansiel udvikling, malt ved den samlede kredit til den private sektor som andel af BNP og servicesektorens
stgrrelse i pkonomien. Observationerne for hvert land er gennemsnittet af de to variable over perioden 2007-2017. Linjen er et “bedste fit” mellem punk-
terne og er bestemt ved hjaelp af regressionsanalyse.

| begge figurer er den rgde prik Danmark. Servicesektoren udggres af “wholesale and retail trade”, “restaurants and hotels”, “transport, storage, and com-
munications”, “financing, insurance, real estate”, “business services” og “community, social, and personal services”.

Kilde: ~World Development indicators og Penn World Tables 10.0 samt egne beregninger.
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Boks 2.3 Analysedesign og data

Analyserne i dette afsnit fglger samme estimationsligning og strategi, som er beskrevet i boks 2.2. Analyserne i dette afsnit
adskiller sig derfor kun ved at benytte data pa landeniveau. | analyserne, der benytter datasaettet fra World Development
Indicators, tager vi udgangspunkt i de lande, der af Verdensbanken karakteriseres som hgjindkomstlande, og som samtidig
befinder sig i Europa og Centralasien samt Nordamerika. Disse kriterier er valgt for at gge landendes sammenlignelighed
med Danmark mest muligt og samtidig opretholde et tilstraekkelig stort antal lande til at muligggre statistiske analyser.
Derudover kan et land falde ud af analysen, pga. manglede observationer i datasaettet i den periode vi fokuserer pa.

| analyserne, der benytter World Development Indicators datasaettet, opdeler vi observationerne i to perioder hhv. 1991-
2001 og 2001-2017, og beregner vaekstrater i disse to perioder for udfaldsvariablene, som er samlet produktivitet i landet,
produktivitet i landets servicesektor samt stgrrelsen af landets servicesektor (malt som aendringen i andelen af den samlede
veerditilveekst i landet, der skabes i servicesektoren). De forklarende variable i analysen er i) den finansielle udvikling i landet,
som er approksimeret ved den samlede kredit givet til den private ikke-finansielle sektor, malt som andel af BNP i starten af
perioden og ii) @ndringen igennem perioden i kredit til den private ikke-finansielle sektor som andel af BNP.

| analysen, der ligger bag figur 2.14, anvendes data fra EU KLEMS-databasen. Her fas data for en laengere periode og pa et
mere findelt sektorniveau. Vi har derfor opdelt observationerne i to 15-arige perioder: 1975-1990 og 1990-2015.

De anvendte datasaet i analysen er Penn World Tables 10.0, World Development Indicators, IMF Global Debt Database og

EU KLEMS 2011.

Finansiel udvikling
fremmer omstilling

til servicesektor

Finansiel udvikling
oger produktivitets-

vaekst

Analysedesign
imaedekommer

mange udfordringer

Vores analyser viser, at de lande, hvor den finansielle sektor er mere udviklet, har en hurti-
gere omstilling af til servicesektoren i den efterfglgende periode. Dette fremgar af figur
2.12. Sammenhangen mellem finansiel udvikling og omstilling af gkonomisk aktivitet til ser-
vicesektoren gaelder bade, nar vi maler servicesektorens stgrrelse i gkonomien som service-
sektorens andel af den samlede veerditilveekst og andelen af beskaftigede, der er ansat i
servicesektoren.

Vores analyser viser ogsa, at lande med en mere veludviklet finansiel sektor har hgjere pro-
duktivitetsvaekst i den efterfglgende periode. Figur 2.13 dokumenterer denne sammen-
haeng. Sammenhangen galder bade for produktivitetsvaekst i hele gkonomien og for ser-
vicesektoren isoleret set. Sammenhangen mellem finansiel udvikling og produktivitets-
vaekst i servicesektoren ligner sammenhangen med produktivitetsvaekst i hele gkonomien,
hvilket indikerer, at finansiel udvikling ikke har en saerlig effekt pa produktiviteten i service-
sektoren. | det omfang finansiel udvikling har en effekt pa produktiviteten pa samfundsgko-
nomisk niveau, tyder analysen p3, at denne effekt opstar, fordi den finansielle sektor med-
virker til at re-allokere kapital vaek fra dgende virksomheder i industrisektoren og over i
nyopblomstrende virksomheder i servicesektoren, hvilket potentielt gger produktiviteten i
begge sektorer.

Det anvendte analysedesign kommer et godt stykke vej ift. at imgdega indvendinger mod
vores foretrukne tolkning af analyseresultaterne. Vigtigst er her, at den estimerede sam-
menhaeng er skabt af variation over tid inden for hvert land. Analysedesignet eliminerer
derfor muligheden for at fortolke resultaterne som et udtryk, for at lande, der generelt er
mere velfungerende, bade har en mere veludviklet finansiel sektor og formar at skabe en
hurtigere omstilling af gkonomien, hvilket kan skabe et positivt sammenfald mellem finan-
siel udvikling og omstillingen af gkonomien, uden at finansiel udvikling behgvede at pavirke
omstillingshastigheden af gkonomien.
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Figur 2.12 Finansiel udvikling og omstillingen til servicesamfund

Figur 2.12.a Servicesektorens stgrrelse malt ved Figur 2.12.b Servicesektorens stgrrelse malt ved andelen af
produktionsandel beskzeftigede
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Anm.: Figur 2.12.a viser sammenhangen mellem &ndringen i finansiel udvikling, malt ved kredit til den private sektor som andel af BNP og andringen i vaeksten i
servicesektorens stgrrelse, malt ved andelen af den samlede produktionsvaerdi i landet (BNP), der er skabt i servicesektoren. £ndringerne er mellem perio-
derne 1991-2001 og 2001-2017. Sammenhzangen er betinget pa @ndringen i vaeksten i den samlede kredit som andel af BNP samt andringen i den initiale
stgrrelse af servicesektoren. Plottet viser derfor den partielle ssmmenhang mellem @ndringen i de to variable, hvor kredit som andel af BNP er malt i
begyndelsen af hver periode og @ndringen i vaeksten i servicesektorens stgrrelse er malt mellem de to perioder. Perioderne i analysen er 1991-2001 og
2001-2017 Analysedesignen indebaerer, at der er kontrolleret for lande-effekter, der er konstante over tid samt periode-effekter, der er konstante pa tveers
af lande.

Figur 2.12.b er aekvivalent til fremgangsmaden i figur 2.12.a, og adskiller sig kun ved at male servicesektorens stgrrelse som andelen af beskzftigede, der
arbejder i servicesektoren. Se ogsa boks 2.3. Servicesektoren udggres af “wholesale and retail trade”, “restaurants and hotels”, “transport, storage, and
communications”, “financing, insurance, real estate”, “business services” og “community, social, and personal services”.

Kilde: World Development indicators, IMF Global Debt Database og Penn World Tables 10.0 samt egne beregninger.

30



K

kraka
advisory

Figur 2.13.a Produktivitetsvaekst i servicesektoren

Figur 2.13 Finansiel udvikling og produktivitetsvaekst

Figur 2.13.b Produktivitetsvaekst i hele gkonomien
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Anm.: Figur 2.13.a viser sammenhzangen mellem andringen i finansiel udvikling, malt ved kredit til den private sektor som andel af BNP og andringen i vaekstra-

ten for servicesektoren vaerditilvaekst. £ndringerne er mellem perioderne 1991-2001 og 2001-2017. Sammenhaengen er betinget pa andringen i vaeksten i
den samlede kredit mélt som andel af BNP samt det initiale produktivitetsniveau. Plottet viser den partielle sammenhang mellem @ndringen i de to vari-
able, hvor kredit som andel af BNP er malt i begyndelsen af hver periode og @ndringen i vaeksten i servicesektoren er malt mellem de to perioder. Perio-
derne i analysen er 1991-2001 og 2001-2017. Analysedesignen indebzerer, at der er kontrolleret for lande-effekter, der er konstante over tid samt periode-
effekter, der er konstante pa tveers af lande.

Figur 2.13.b er aekvivalent til fremgangsmaden i figur 2.13.a, og adskiller sig kun ved at male produktivitetsvaeksten for hele gkonomien.

Servicesektoren udggres af “wholesale and retail trade”, “restaurants and hotels”, “transport, storage, and communications”, “financing, insurance, real
estate”, “business services” og “community, social, and personal services”.

Kilde: World Development indicators, IMF Global Debt Database og Penn World Tables 10.0 samt egne beregninger.

Stadig visse Selvom analysedesignet er kommet et godt stykke vej i at underbygge vores konklusion, er

forbehold for der stadig visse forbehold for vores fortolkning af resultaterne. For det fgrste indgar der

tolkning relativt fa lande i analysen, hvilket skyldes begraenset data for de benyttede variable. Med
baggrund i den eksisterende viden pa omradet finder vi alternative fortolkninger af resulta-
terne mindre plausible, men vi kan ikke udelukke dem helt. En mulig alternativ fortolkning
kan fx veere indfgrslen af reformpakker i nogle lande, der fgrst pavirker den finansielle ud-
vikling og derefter pavirker den gkonomiske vaekst.

Robusthedstjek Derudover geelder det i nogle lande, fx Danmark, at en stor del af serviceydelserne bliver

underbygger vores produceret i offentligt regi. For denne del af servicesektoren er det vanskeligt at se, hvordan

fortolkning finansiel udvikling kan have en direkte effekt pa produktiviteten. Derudover er den finan-

sielle sektor selv en del af servicesektoren hvilket giver en mekanisk sammenhang mellem
finansiel udvikling og vaekst i servicesektoren. Vi har benyttet data fra EU KLEMS-databasen
til at afggre om vores konklusioner er robuste overfor disse mulige indvendinger. Da EU
KLEMS-databasen opggr veerditilvaekst pa en raekke undersektorer, er det med disse data
muligt at fravaelge undersektorer, som ofte er en del af den offentlige sektor, fx sundhed og
uddannelse samt den finansielle sektor. Analyseresultaterne er vist i figur 2.14. Det fremgar
af figuren, at veeksten i servicesektorens veerdiskabelse er stgrst i lande, der initialt havde
en mere udviklet finansiel sektor, hvilket underbygger vores fortolkning af det samlede saet
af analyser.
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Figur 2.14 @konomisk vaekst i udvalgte serviceerhverv og finansiel udvikling
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Anm.: Figur 2.14 viser sammenhangen mellem andring i kredit og andring i den gkonomiske vaekstrate i udvalgte serviceerhverv pa tvaers af lande. £ndring i
kredit er malt som den samlede kredit til private virksomheder og husholdninger som andel af BNP. Den gkonomiske vaekst i serviceerhvervene er malt
som vaekstraten i veerditilvaeksten. Sammenhangen er betinget, da der er kontrolleret for effekterne af vaeksten i udlan i perioden og det initiale niveau af
verditilvaeksten i de udvalgte serviceerhverv. Kredit er malt som den gennemsnitlige vaerdi i de ti ar, der omkranser 1975 og 1990. Vaekstraterne i service-
erhvervene er malt i perioderne 1975-1990 og 1990-2015. De udvalgte serviceerhverv er “construction”, “wholesale and retail trade”, “Hotels and restau-
rant”, “transport, storage and communation” og “real estate, renting and business activities” som angivet | EU KLEMS-databasen.

Kilde: EU KLEMS 2011, IMF Global Debt Database samt egne beregninger.

32






1 {4

Vi skenner, at hjcelpepakkerne
har udskudt mellem 300 og 900
konkurser i aktive virksomheder.

De udskudte konkurser forventes

at komme nu, hvor kompensations-
ordningerne opherer, eller nér
I&dneordningerne skal
tilbagebetales.

K kraka
advisory



K kraka
advisory

Hjzelpepakker har
sikret danske

virksomheder

Hjzelpepakkerne
betyder, at vi har

udskudt konkurser

Begranset omfang

af konkurser

Vi skal tilbage til
markedsbaseret

finansiering

Ikke alle
virksomheder er

kreditveerdige

3. Konkurspuklen efter
coronakrisen bliver af
begraenset storrelse

For at hjalpe dansk gkonomi igennem coronakrisen var regeringen og Folketinget hurtige
til at udstede hjeaelpepakker i form af kompensations- og laneordninger, som kunne under-
stgtte danske virksomheder. Her halvandet ar efter fgrste nedlukning ser det ud til, at hjzel-
pepakkerne har formaet at hjzlpe de danske virksomheder. Der var saledes 14 pct. feerre
konkurser blandt aktive virksomheder i 2020 sammenlignet med 2019. Antallet af konkurser
i 2020 og 2021 er ligefrem det laveste antal siden 2015 pa trods af, at coronapandemien og
de afledte restriktioner har medfgrt en gkonomisk krise, og Danmark for fgrste gang siden
2009 har oplevet et fald i BNP.

Hjzelpepakkerne har saledes holdt handen under virksomhederne igennem coronakrisen.
Bagsiden er, at hjelpepakkerne ogsa har holdt handen under nogle virksomheder, som ikke
er levedygtige. Hjelpepakkerne har givet disse virksomheder adgang til likviditet, som de
ikke ville have opnaet ved markedsbaseret finansiering. For disse virksomheder har hjalpe-
pakkerne udskudt deres konkurs.

Vi skgnner, at hjaelpepakkerne har udskudt mellem 300 og 900 konkurser i aktive virksom-
heder. De udskudte konkurser forventes at komme nu, hvor kompensationsordningerne
ophagrer, eller nar laneordningerne skal tilbagebetales. Ifglge aftaleteksten for udfasning af
l&neordninger skal de fgrste 1&n betales tilbage 1. april 2022.%° De udskudte konkurser kan
dermed straekke sig over en laengere periode. De udskudte konkurser vil fgre til tab for bade
staten og bankerne, men vi forventer, at tabene vil vaere begraensede. Bankerne foretog
store nedskrivninger under nedlukningen i foraret 2020, og det er pa den baggrund uklart,
hvorvidt de realiserede tab vil betyde, at der er behov for yderligere nedskrivninger.

Pa trods af, at de udskudte konkurser ma forventes at medfgre tab, er det vigtigt, at lane-
ordningerne udfases og kreditgivningen igen bliver markedsbaseret. Stgtten til virksomhe-
derne gennem hjzlpepakkerne har betydet, at markedsdynamikken, som er med til at drive
produktivitetsforbedringer, har vaeret sat ud af spil. Dette har formentligt vaeret fornuftigt
at ggre i en kortere periode, mens restriktionerne har stdet pa. Nu, hvor restriktionerne i
samfundet ophaeves, er det vigtigt at fa markedsdynamikken i gang igen.

Staten og bankerne er opmaerksomme pa problemstillingen. | en hensigtserklaering har ban-
kerne givet udtryk for, at de vil give lan pa rimelige vilkar til virksomhederne. Regeringen
giver i samme erklaering udtryk for, at den markedsbaserede finansiering skal tilbage, og at
ikke alle virksomheder vil blive erklaeret kreditvaerdige i overgangen.?® Dette er vigtigt, da
staten i overgangen til den markedsbaserede finansiering vil vaere ngdt til at acceptere tab
pa laneordningerne og konkurser.

25 Skatteministeriet, d. 9/9 2021. Bredt flertal sikrer tryghed om udfasning af erhvervslivets milliardlén.
https://www.skm.dk/aktuelt/presse-nyheder/pressemeddelelser/bredt-flertal-sikrer-tryghed-om-udfasning-af-erhvervslivets-
milliardlaan/

26 Skatteministeriet, d. 9/9 2021. Hensigtserklzering om afvikling af statslige Idneordninger.
https://www.skm.dk/media/9761/hensigtserklaering-om-afvikling-af-statslige-laaneordninger-med-finans-danmark.pdf
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Kapitlets indhold

Staten har udbetalt
knap 45 mia. kr. i

kompensation

Seerligt to brancher
har gjort brug af
hjzelpepakkerne
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| afsnit 3.1 redeggres der for omfanget af hjeelpepakker. | afsnit 3.2 redeggres der for om-
fanget af konkurser. | afsnit 3.3 praesenteres skgn for antallet af udskudte konkurser og skgn
for tab forbundet med udskudte konkurser.

3.1 Omfanget af hjelpepakker

Regeringen og folketinget har Igbende vedtaget og forlaenget en raekke hjzelpepakker for at
understptte danske virksomheder, selvstaendige og Isnmodtagere under coronakrisen. | det
folgende opridses en raekke af de stgrste hjelpepakker og deres omfang. Hjeelpepakkerne
omfatter bl.a. Isnkompensation, som dakker dele af virksomhedernes lgnudgifter til hjem-
sendte medarbejdere. Derudover omfatter hjelpepakkerne kompensation for faste om-
kostninger for de virksomheder, der er blevet tvunget til at lukke ned, og kompensation for
nedgang i omsaetningen for bl.a. selvsteendige. Samlet har staten udbetalt knap 45 mia. kr.
i kompensationsordninger jf. tabel 3.1.

Tabel 3.1 Oversigt over kompensations- og laneordninger

Kompensationsordninger Belgb (mia. kr.)
Lgnkompensation 18,7
Faste omkostninger 14,7
Omsaetning (selvstaendige) 10,6
Andre 0,9
Samlet kompensation til virksomheder 44,9

Laneordninger

A-skattelaneordning 8,9
Momslaneordning 20,8
Samlet skatte- og momslan 29,7

Anm.: Samlet kompensation til virksomheder daekker over: Lenkompensation, omsatning (selvsteendige) og faste omkostnin-
ger. Dvs. kompensation til freelancere og arrangementer er ikke talt med. Tallene for kompensation er opgjort til og
med uge 34, 2021. Skattelan daekker A-skattelaneordning |, Il og Ill. Moms- og lgnsumsafgiftslan daekker lan givet i 2020
og foraret 2021. Der har i Igbet af sommeren 2021 veaeret endnu en momslaneordning. Brugen heraf er endnu ikke of-
fentliggjort.

Kilde:  Skatteministeriet, Erhvervsstyrelsen og egne beregninger.

De brancher, der har vaeret mest pavirket af de forskellige coronarestriktioner, har ogsa
modtaget mest fra kompensationsordningerne. De to brancher Hoteller og restauranter
samt Handel og transport har veeret pavirket relativt meget af de forskellige restriktioner
og har tilsvarende modtaget over halvdelen af den samlede udbetalte kompensation. Indu-
strien har ogsd modtaget en relativ stor del af den samlede kompensation, jf. figur 3.1. Dette
skyldes iszer, at dele af industrien har sendt medarbejdere hjem med Ipnkompensation. In-
dustrien har saledes modtaget ca. 1,9 mia. kr. i Isnkompensation, svarende til 10,5 pct. af
den samlede udbetaling. Modsat fylder industrien ikke meget i de andre kompensations-
ordninger.?’

27 Erhvervsstyrelsen (2021).
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Virksomheder har
udskudt betalinger
for 29,7 mia. kr.

Handel, hoteller og
restauranter har
modtaget 41 pct. af
A-skattelinene

Der er stor forskel
pa gennemsnitlig

lanestorrelse

Figur 3.1 Andel af samlet modtaget kompensation fordelt pa brancher
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Anm.: Den enkeltes branchen samlede andel af kompensationsordningerne: Lankompensation, omsztning (selvstaendige) og
faste omkostninger. /T mv. omfatter branchen Information og kommunikation. Tallene for kompensation er opgjort til
og med uge 34, 2021.

Kilde:  Erhvervsstyrelsen og egne beregninger.

Udover kompensationsordningerne har staten stillet laneordninger til radighed for virksom-
hederne, svarende til stgrrelserne pa virksomhedernes egne moms- og A-skattebetalinger.
Virksomhederne har haft mulighed for at udskyde moms- og skattebetalinger som rentefrie
Ian uden kreditvurdering. Indtil videre har virksomhederne udskudt betalinger til staten for
i alt 29,7 mia. kr. jf. tabel 3.1.%8

Fordelingen af laneordningerne pa de forskellige brancher minder i hgj grad om fordelingen
for kompensationsordningerne. Handel, hoteller og restauranter mv. har samlet set benyt-
tet ordningerne mest. De har tilsammen modtaget 41 pct. af de udstedte A-skatteldn, sva-
rende til 33 pct. af det samlede belgb udlant med A-skattelaneordningen, jf. figur 3.2. Heraf
udggr Handel 50 pct. af lanene, og Hoteller og restauranter udger 40 pct.?®

Samlet set har industrien kun modtaget 10 pct. af de samlede udstedte lan. Industrien har
dog modtaget en stor andel af det samlede lanebelgb. | alt har industrien modtaget 24 pct.
af de udlante belgb fra A-skatteldaneordningerne. Dette kan skyldes, at de virksomheder i
industrien, der har anvendt A-skatteldneordningen, generelt er stgrre end fx virksomheder
indenfor Handel, hoteller og restauranter mv., der ligeledes har benyttet sig af laneordnin-
gen. For virksomheder i industrien er den gennemsnitlige stgrrelse pa et A-skattelan
680.000 kr., mens det for en virksomhed i Handel, hoteller og restauranter mv. er 220.000
kr. Fordelingen af momslaneordningen ligner overordnet set fordelingen af A-skattelane-
ordningen, men med den forskel, at industrien fylder markant mindre i momslaneordnin-
gen. Det skyldes sandsynligvis, at momslaneordningen i hgjere grad har vaeret malrettet
sma og mellemstore virksomheder.

28 Der er oprettet garanti- og laneordninger i Vaekstfonden og EKF. Disse medregnes ikke i analysen, da der her foregar en reel
kreditvurdering af virksomhederne, fgr de modtager lanene. Ldneordningerne fra sommeren 2021 er ikke medtaget, da tallene
endnu ikke er offentliggjort.

29 De resterende 10 pct. udggres af Transport.
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Figur 3.2 Branchefordelingen for laneordningerne

Figur 3.2.a A-skatteldaneordningen Figur 3.2.b Momslaneordningen

Handel, hoteller og
restauranter mv.

Handel, hoteller og
restauranter mv.

Industri Industri

Erhvervsservice Erhvervsservice

Bygge og anlaeg Bygge og anlaeg

IT mv. Landbrug mv.

Andre

Kultur, fritid og
anden service

Ejendomshandel mv.

IT mv.

Kultur, fritid og
anden service

Andre

Landbrug mv.

Ejendomshandel mv.

0 15 30 45 0 15 30 45

Pct. Pct.
WSS Andel af godkendte |an I Andel af udlante belsb  mmmm Andel af godkendte Ian BB Andel af udlante belgb

Anm.: A-skatteldaneordningen omfatter A-skatteldneordning |, Il og lll. Momslaneordningen omfatter ansggninger for 2020 og foraret 2021. IT mv. omfatter bran-
chen Information og kommunikation. Landbrug mv. omfatter Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri. Ejendomshandel mv. omfatter Ejendomshandel og udlej-
ning.

Kilde:  Skatteministeriet.

Lanepotentialet er Generelt er laneordningerne blevet benyttet i alle brancher. Det varierer dog meget pa
udnyttet i forskellig tveers af brancherne, i hvor hgj grad ordningerne er blevet anvendst. Iseer Hoteller og restau-
grad ranter skiller sig ud. Hoteller og restauranter har lant 33 pct. af, hvad de maksimalt har kun-

net via laneordningerne. Herefter kommer Kultur og fritid, som har udnyttet ca. 20 pct. af
deres lanepotentiale. De fleste brancher har udnyttet mellem 10 og 20 pct. af lanepotenti-
alet, jf. figur 3.3.

For Bygge og anleg ~ Generelt udggr [aneordningerne en mindre del af branchernes samlede lan. For brancherne

udgor line- Information og kommunikation, Bygge og anlaeg, Handel, hoteller og restauranter mv. og
ordninger mere end  Kultur, fritid og anden service udggr laneordningerne dog mere end 10 pct. af branchernes
10 pct. af udlanene samlede udlan fra pengeinstitutterne, jf. figur 3.3.3° Den hgje andel kan dog vaere et udtryk

for, at brancherne i mindre grad ggr brug af I1an i pengeinstitutter.

Hjzlpepakker er Hjeelpepakkerne har kun i begraenset omfang vaeret direkte malrettet omrader af gkono-
blevet benyttet af mien, som har veeret seerligt bergrte af restriktioner. Det er derfor vaerd at bemaerke, at
alle brancher brancherne Bygge og anlaeg samt Industri begge har benyttet hjalpepakkerne pa lige linje

med andre brancher. Dette er pa trods af, at de to brancher har klaret sig fornuftigt igennem
krisen, og kun i mindre omfang har vaeret pavirket af restriktioner.3! Nogle virksomheder
indenfor Bygge og anlaeg eller Industri kan blot have udnyttet, at de har faet stillet gratis
likviditet til radighed til deres investeringer. Andre virksomheder kan have oplevet gkono-
miske problemer, pa trods af at deres branche har klaret sig fornuftigt, og virksomhederne
kan derfor have anvendt hjalpepakker til at sikre egen overlevelse.

30 Brancherne Information og Kommunikation og Kultur, fritid og anden service har relativt sma udlan fra pengeinstitutterne ift.
deres indlan.
31 De gkonomiske Rad (2021a).
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Der forventes et lavt
antal konkurser i
2021

Hjzelpepakkerne

har virket

Figur 3.3 Udnyttelse af statens laneordninger
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Anm.: Udnyttelse af Idneordninger angiver, hvor stor en andel (i pct.) branchen har udnyttet af likviditeten, som staten har
stillet til radighed gennem laneordningerne. Laneordningerne daekker over samtlige A-skatte- og momslaneordninger. |
pct. af banklan angiver, hvor meget laneordningerne udggr af bankernes udlan til branchen. ”I pct. af banklan” stammer
fra Den gkonomiske ekspertgruppe vedrgrende udfasning af hjelpepakker rapport Il og indeholder derfor ikke alle lane-
ordninger. IT mv. omfatter branchen Information og kommunikation.

Kilde:  Skatteministeriet, Den gkonomiske ekspertgruppe vedrgrende udfasning af hjelpepakker.

3.2 Omfanget af konkurser under krisen

12020 var der ca. 2.200 konkurser i aktive virksomheder, hvilket er 14 pct. feerre end i 2019,
jf. figur 3.4.32 Indenfor de seneste 10 &r er det kun i 2014 og 2015, at der har vaeret et lavere
antal konkurser end i 2020. For 2021 ser der ogsa ud til at komme relativt fa konkurser. Til
og med juli 2021 har der veeret ca. 1.200 konkurser, hvilket er en smule feerre, end vi havde
i samme periode 2020, jf. figur 3.4.b.

Det lave antal konkurser ma tilskrives kompensations- og laneordningerne. Ordningerne har
hjulpet til med, at virksomhederne har kunnet betale Ignninger og faste omkostninger un-
der nedlukningen. Hensigten med hjalpepakkerne har vaeret at understgtte de virksomhe-
der, som blev pavirket af coronakrisen, men ellers var sunde og raske.

32 En aktiv virksomhed er en virksomhed med beskeftigelse og/eller en omsaetning pd mindst en million kr.
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Figur 3.4 Sammenligning af konkurser i aktive virksomheder pa tveers af ar

Figur 3.4.a Konkurser i aktive virksomheder Figur 3.4.b Antal konkurser i aktive virksomheder, 2009-2020
Antal Antal
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Anm.: En aktiv virksomhed er en virksomhed med beskaeftigelse og/eller en omsaetning pa mindst en million kr.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Faerre konkurser Pa brancheniveau har hovedparten af brancherne oplevet faerre konkurser i 2020. For bran-
i nzesten alle cherne Industri, Transport og Handel faldt konkursraten markant, pa trods af at store dele
brancher af den fysiske detailhandel har vaeret pavirket af restriktioner.3® Omvendt steg konkursraten

for branchen Hotel og restauranter, jf. figur 3.5.a. Udviklingen i antallet af konkurser i 2021
ligner forelgbigt udviklingen i 2020, hvor der har veeret feerre konkurser i hovedparten af
brancherne med undtagelse af brancher som Hoteller og restauranter.

Storst tab af ansatte Malt pa fald i antallet af Isnmodtagere har branchen Hoteller og restauranter vaeret hardest

i Hoteller og ramt og er det fortsat. | juni 2021 var der 14.000 ferre Isnmodtagere i branchen end i fe-

restauranter bruar 2020, dvs. lige inden coronakrisens begyndelse. Bygge og anlaeg har omvendt knap
9.000 flere Ignmodtagere, end de havde inden coronakrisen, jf. figur 3.5.b. Samlet er der
ca. 46.000 flere Ignmodtagere end inden coronakrisen, heraf er 27.000 ansat i Offentlig for-
valtning og service.

33 Konkursraten er antallet af virksomheder inden for en branche, som er gaet konkurs i Igbet af aret.
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Figur 3.5 Konkurser opdelt pa brancher

Figur 3.5.a Konkursraten opdelt pa brancher, 2000-2020 Figur 3.5.b Udviklingen i antal Isnmodtagere ift. feb. 2020
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Anm.: Figur 3.5.a: Konkursraten er antallet af konkurser i aktive virksomheder som andel af reelt aktive virksomheder. Der er endnu ikke opgjort statistik over
antal aktive virksomheder i 2020. For 2020 er antallet af aktive virksomheder derfor antaget at vaere ens med antallet i 2019. En aktiv virksomhed er en
virksomhed med beskaftigelse og/eller en omszetning pad mindst en million kr. For konkursstatistikken er opggrelsesmetoden aendret i 2009, hvorfor man
ikke bgr sammenligne pa tvaers af de to perioder.

Figur 3.5.b angiver antallet af Isnmodtagere i juni 2021 og 2020 ift. antallet af Ignmodtagere i februar 2020 for den givne branche.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Konkursramte Virksomhederne, der gik konkurs i 2021, var markant mindre end de virksomheder, der gik
virksomheder er konkurs i 2020. Stgrrelsen af virksomheder, der gik konkurs i 2020, havde derimod ca.
markant mindre i samme stgrrelse som tidligere ar. Virksomhederne, der gik konkurs i 2021, havde en gen-
2021 nemsnitlig omsaetning pa 4,4 mio. kr., mens virksomhederne, der gik konkurs i arene 2017-

2019, havde en gennemsnitlig omsaetning pa 7,1 mio. kr. Ligeledes er det gennemsnitlige
antal job tabt pr. konkurs faldet, og virksomhederne har gennemsnitligt vaeret yngre i 2021,
jf. tabel 3.2. At virksomhederne er blevet mindre, kan bl.a. skyldes en sammensztningsef-
fekt. Fx udggr brancherne Bygge og anlaeg samt Transport, som i hgjere grad bestar af
mange mindre virksomheder, en stgrre andel af konkurserne i 2021, end hvad de har gjort
de forrige ar.

Tabel 3.2 Karakteristika for konkursramte virksomheder

Gns. omsatning Gns. tabte job pr. Gns. levetid (ar)
(mio. kr.) konkurs
Gns. 2017-2019 7,1 51 8,3
2020 7,7 5,5 8,7
2021* 4,4 4,0 7,8

Anm.: 2021* deaekker over perioden januar 2021 t.o.m. juli 2021. Omsaetningstallene stammer fra virksomhedernes seneste
afsluttede regnskaber. Tallene er beregnet pa konkurser i aktive virksomheder.
Kilde: ~ Danmarks statistik og egne beregninger.
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Uden hjzlpepakker Det er vigtigt at veere opmaerksom pa, at meningen med hjalpepakkerne har vaeret at saette

var den gkonomiske  markedsdynamikkerne pa pause, for at undga at coronakrisen og de medfglgende restrikti-

krise blevet vaerre oner havde medfgrt uhensigtsmaessigt mange konkurser. Nu, hvor restriktionerne udfases,
er det dog vigtigt at fa markedsdynamikken tilbage i spil, se boks 3.1, hvilket bade De @ko-
nomiske Rad og Den gkonomiske ekspertgruppe vedrgrende udfasning af hjelpepakker har
argumenteret for,343

Boks 3.1 Hjzelpepakkernes pavirkning af markedsdynamikken

Det lave antal konkurser, som vi har set i 2020 og i foraret 2021, samt andringen i konkursernes stgrrelse, indikerer, at
hjeelpepakkerne har sat noget af markedsdynamikken ud af spil. Under normale omstaendigheder med markedsbaseret fi-
nansiering vil ressourcer i form af arbejdskraft og kapital bevaege sig fra de lavproduktive virksomheder til hgjproduktive
virksomheder. Dette sker bl.a. fordi virksomhederne med hgj produktivitet har lettere ved at opna finansiering til nye pro-
jekter. Det kan ogsa ske, fordi nogle virksomheder gar konkurs, hvilket frigiver maskiner og arbejdskraft til andre virksom-
heder. Denne proces sikrer, at der er ressourcer til de hgjproduktive virksomheder, og at virksomhederne altid forsgger at
tilpasse sig, hvilket er til gavn for samfundets samlede produktivitet.

Hjelpepakkerne begraenser denne dynamik pa flere mader. Hjaelpepakkerne mindsker virksomhedernes incitament til at
tilpasse sig, da hjelpepakkerne direkte er med til at deekke virksomhedernes omkostninger. Ligeledes kan hjeelpepakkerne
mindske virksomhedernes incitamenter til at gge indtjeningen, hvis det er mere rentabelt for virksomhederne at opna hjeel-
pepakker frem for at gge indtjeningen. Dette vil betyde, at virksomhederne fokuserer pa at opfylde kriterierne for hjzlpe-
pakkerne frem for at fokusere pa at gge indtjeningen.36

Hjeelpepakkerne har desuden den utilsigtede effekt, at de er forbeholdt eksisterende virksomheder. Det betyder, at det
reelt set er svaerere for nye virksomheder at komme ind pa et eksisterende marked. Hjalpepakkerne er saledes med til at
fastholde kapital og arbejdskraft i nogle lavproduktive virksomheder, hvor disse kunne vaere blevet anvendt bedre i mere
produktive virksomheder.3”

Udfasningen af Mange hjzlpepakker er blevet udfaset hen over sommeren parallelt med, at mange restrik-
hjzlpepakker kan tioner er blevet ophaevet. Udfasningen ma forventes at medfgre et gget antal konkurser i
oge konkurser efteraret og frem. Konkurserne vil formentlig bade ramme virksomheder, der er blevet

hardt ramt af restriktioner under coronakrisen, og virksomheder, der foruden coronakrisen
alligevel ville vaere gaet konkurs, dvs. virksomheder, der gennem coronakrisen er blevet
holdt kunstigt i live af hjeelpepakkerne.

Misligholdelse af Mange af de virksomheder, der har modtaget hjalpepakker, blev allerede inden corona-
geld er blevet mere pandemiens udbrud vurderet til at have en hgj sandsynlighed for at misligholde deres gzeld.
sandsynligt Bankernes vurdering er desuden, at sandsynligheden for, at de kompenserede virksomhe-

der misligholder deres gzeld, er steget under coronakrisen.3 Ligeledes finder Nationalban-
ken, at virksomheder, som har udnyttet laneordningerne, havde en darligere kreditkvalitet
end andre virksomheder allerede inden coronakrisen.%

34 Den gkonomiske ekspertgruppe (2021).

35 De Pkonomiske R&d (2021b).

36 Fx kraevede det et omsaetningstab pa mindst 30 pct. for at opna kompensation for faste omkostninger, for perioden 1. marts
2021 til 30. juni 2021.

37 De Pkonomiske R&d (2021b).

38 Danmarks Nationalbank (2020a) og Danmarks Nationalbank (2021a).

39 Danmarks Nationalbank (2021b).
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Rentebaerende gaeld
er konverteret til

rentefrie lan

Virksomhederne far
mulighed for at
afdrage

Tilbagehetaling af
Momslan for
2. halvar og 4. kvartal 2013
samt Ipnsumsafgiftslan
og

Momslan for

1. og 2. halvar 2020 og

3. o0g 4. kvartal 2020

Af de 7,4 mia. kr., som virksomheder lante i fgrste og anden runde af momslaneordningen,
blev naesten 3 mia. kr. tilbageholdt eller modregnet pga. ubetalte skattekrav eller gzeld til
det offentlige.® For en raekke virksomheder er l[&neordningerne saledes brugt til at konver-
tere rentebaerende gaeld til midlertidige rentefrie 1an.

Formentlig vil en del virksomheder fa svaert ved at overholde de kommende betalingsfrister
for laneordningerne, hvilket sandsynligvis vil afspejle sig i antallet af konkurser. Tilbagebe-
talingen forventes at ske Igbende fra april 2022 og frem mod primo 2023. Figur 3.6 viser en
tidslinje for den nuvaerende tilbagebetalingsplan for laneordningerne. For de virksomheder,
som ikke kan betale det fulde belgb tilbage, har folketinget vedtaget, at de kan oprette en
afdragsordning. Virksomhederne far dermed mulighed for at afdrage geelden over 24 ma-
neder til en manedlig rente pa 0,7 pct.*

Figur 3.6 Tidslinje for tilbagebetaling af laneordninger

Tilbagebetaling af
Momslan for
1. kvartal 2021
og
A-skatte- og AM-bidragslan

og
A-skatte- og AM-bidragslan for august og december
for januar og februar 2021 2020
‘ 1. juni 2022 1. maj 2023 ‘
‘ 1. april 2022 1. november 2022 ‘

Tilbagebetaling af

A-skatte- og AM-hidragslan

for september 2020 og
februar eller marts 2021

Tilbagehetaling af
A-skatte- og AM-hidragslan
for oktober 2020

Anm.:

De mange tilbagebetalinger 1. april 2022 skyldes, at man har udskudt tilbagebetalingsfristen for hhv. momslan for 2. halvar og 4. kvartal 2019 samt Ign-

sumsafgiftslan og momslan for 1. og 2. halvar 2020 og 3. og 4. kvartal 2020.

Kilde:  Skattestyrelsen.

40 Skattestyrelsen (2021).

41 Skatteministeriet, d. 9/9 2021. Aftale om udfasning af likviditetstiltag pd skatteomrddet. https://www.skm.dk/media/9759/af-
tale-om-udfasning-af-likviditetstiltag-paa-skatteomraadet.pdf
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3.3 Begraenset antal udskudte konkurser

P3 trods af de positive forventninger til dansk gkonomi de kommende ar er der en generel
forventning om, at antallet af konkurser vil stige, nar hjaelpepakkerne udfases.*? Ifm. pro-
duktivitetsrapporten fra De @konomiske Rad udtrykte overvismand Carl-Johan Dalgaard, at
det ma forventes, at antallet af konkurser vil stige, men at det er ngdvendigt at fa kreditgiv-
ningen tilbage til markedsvilkar.** Ekspertgruppen for udfasning af hjeelpepakker pépeger,
at det er sandsynligt, at antallet af konkurser vil stige, nar kreditgivningen skal tilbage til
markedsvilkar. ** Danmarks Nationalbank forventer ligeledes stigninger i antallet af konkur-
ser, nar hjelpepakkerne udfases. Bankerne vurderer desuden, at andelen af bankernes ud-
Ian til kompenserede virksomheder, der har hgj sandsynlighed for misligholdelse, er ste-
get.®

Vi skgnner, at der under coronakrisen er blevet udskudt mellem 300 og 900 konkurser i
aktive virksomheder. Vores skgn er baseret pa hhv. en simpel gennemsnitsbetragtning, se
boks 3.3, og en simpel estimation, se Boks 3.2. Dermed er forventningen, at antallet af kon-
kurser vil ligge over, hvad konjunktursituationen tilskriver i de kommende perioder. Den
forholdsvis lange udfasning af laneordningerne kan dog betyde, at konkurserne vil straekke
over en leengere periode.

Tabel 3.3 Udskudte konkurser

2020 2021*
Skgn baseret pa gennemsnitsbetragtning 2.400 1.200
Skgn baseret pa model estimation 2.900 1.300
Faktiske konkurser 2.200 1.100

Anm.: 2021* deekker over summen af 1. og 2. kvartals konkurser. Vi forudsiger konkurser i aktive virksomheder, dvs. virksom-
heder, som enten har beskaftigede eller en omsaetning over en mio. kr. Se Boks 3.3 og Boks 3.2 for metodeforklaring.
Kilde: ~Danmarks Statistik og egne beregninger.

Nar en virksomhed gar konkurs, medfgrer det nogle tab. Fx mister de ansatte deres job, og
ejerne samt eventuelle kreditorer taber deres penge. Hvis de 300-900 ekstra konkurser har
samme karakteristika som de konkurser, vi sa i arene fra 2017-2019, kan de forventes at
give et samlet omsatningstab pa mellem 2,1 og 6,4 mia. kr. og resultere i mellem 1.500 og
4.600 tabte job, jf. tabel 3.2. Til sammenligning er der i gennemsnit 68.000 personer, som
hver maned starter nyt job.*® Ud fra denne betragtning vil de udskudte konkurser kun have
en begraenset betydning for samfundet.

For bankerne har vi estimeret, at en ekstra konkurs skgnnes at medfgre et tab pa mellem
3,8 mio. kr. og 10,4 mio. kr.*” De 300-900 ekstra konkurser vil sdledes forventes at medfgre
bankerne et tab pa mellem 1,1 mia. kr. og 9,4 mia. kr., hvis de realiseres som forventet.
Dette skal ses ift., at bankernes samlede nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv.
var 9,4 mia. kr. i 2020.

42 De Pkonomiske Rad (2021a), Danmarks Nationalbank (2021c).

43 De Pkonomiske R&d (2021b), Altinget, d. 7.4. Overvismand: Hjaelpepakker begraenser markedsdynamikken — og det gar vejen ud
af krisen laengere. https://www.altinget.dk/arbejdsmarked/artikel/overvismand-hjaelpepakker-begraenser-markedsdynamikken-
og-det-goer-vejen-ud-af-krisen-laengere

44 Den gkonomiske ekspertgruppe (2021).

45 Danmarks Nationalbank (2020a).

46 Baseret pa tal fra Jobindsats.dk.

47 Se appendiks, afsnit 3.4.2 for uddybning.
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Bankerne har
indregnet mulige
tab

Bankerne har muligvis allerede indregnet tabet fra de udskudte konkurser. Da coronakrisen
brgd ud, ggede bankerne deres nedskrivninger markant, jf. figur 3.7. Dermed har bankerne
taget hgjde for, at virksomhederne vil blive pavirket af coronakrisen. Ligeledes har coro-
nakrisen ramt hardest i brancher, hvor bankerne i mindre grad er eksponeret. Det geelder
fx Hoteller og restauranter, jf. figur 3.7.a. Det tyder p3, at bankernes tab fra de udskudte
konkurser bliver begraensede udover de nedskrivninger, der allerede er foretaget.®

Boks 3.2 Model fremskrivning af konkurser

Bank for International Settlements (BIS) estimerede en stigning i antal konkurser i Danmark pa
5 pct. for 2020 og 2021 som fglge af coronakrisen.*® BIS-estimatet baserer sig dog pa data for et
tvaersnit af lande og er fra efteraret 2020. De har saledes ikke medtaget, at coronakrisen har
strakt sig langt ind i foraret 2021.

Vi benytter BIS’ model til at estimere et forventet antal konkurser. Til estimationen anvendes
udelukkende data for Danmark, og den historiske sammenhang mellem antal konkurser og re-
alvaeksten i BNP benyttes til at forudsige antallet af fremtidige konkurser. Med denne metode
kan der estimeres et kontrafaktisk forlgb for antallet af konkurser for 2020 og for 1. og 2. kvartal
2021 pa baggrund af, hvad vi historisk har set.

Modellen, vi estimerer, er fglgende:

In(konkurser,) = a; + Byrealvekst BNP;_; + B, In(konkurser),_; + D + €,

Vores model udnytter sidledes den historiske sammenhang mellem realvaekst i BNP og konkur-
ser til at forudsige fremtidige konkurser. Vi estimerer modellen pa kvartalsvis data for perioden
1. kvartal 1979 til 1. kvartal 2021. Fremskrivningen for 2020 angiver, at vi ville forvente 2.900
konkurser i 2020 givet konjunktursituationen. Dette er markant flere end de faktiske 2.200 kon-
kurser. For 1. og 2. kvartal 2021 forudsiger modellen, at der skulle have vaeret 1.300 konkurser,
200 flere end det faktiske antal. Samlet forudsiger modellen, at der er blevet udskudt ca. 900
konkurser i perioden fra 1. kvartal 2020 til og med 2. kvartal 2021. For uddybning se appendiks,
afsnit 3.4.1.

“8 Har bankernes nedskrevet for meget ift. de faktiske tab, sa vil mulige tilbagefgrelser have en positiv virkning pa bankernes regn-
skaber. Bankerne kan saledes have indregnet for store tab i forbindelse med coronakrisen.
49 Banerjee, Cornelli og Zakrajsek (2020).
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Figur 3.7 Bankernes eksponering

Figur 3.7.a Bankernes eksponering mod brancherne, juli 2021  Figur 3.7.b Bankernes nedskrivninger i 2020 og 2019
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Anm.: Bankernes eksponering er den enkelte branches andel af bankernes samlede udlan til ikke-finansielle virksomheder. IT mv. omfatter branchen Information
og kommunikation. Landbrug mv. omfatter branchen Landbrug, skovbrug og fiskeri.
Kilde: Danmarks Statistik, Finanstilsynet og egne beregninger.
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Staten har under coronakrisen staet for en stor del af kreditgivningen gennem moms- og A-
skattelaneordningen. Staten har via laneordningerne lant knap 30. mia. kr. ud til virksom-
heder. Bankernes udlan til ikke-finansielle virksomheder faldt i samme periode med 13 mia.
kr., jf. figur 3.8. Dette skete pa trods af, at bankerne gav virksomhederne kredittilsagn for
over 100 mia. kr. i fordret 2020.%° Virksomhederne brugte kun tilsagnene i begraenset om-
fang, da krisen i mange brancher var kortvarig og staten gav midlertidig rentefri kredit, jf.
kapitel 4. En del af det forventede tab fra de udskudte konkurser vil derfor ende hos staten
og ikke ramme bankerne.

Derudover er det vigtigt at tage hgjde for, at mange af virksomhederne kan have benyttet
laneordningerne til at afdrage pa rentebaerende gzeld, sdsom deres kassekredit. For nogle
virksomheder er kreditrisikoen saledes flyttet fra bankerne til staten. Derudover skal man
tage hgjde for, at staten med deres laneordninger er en simpel kreditor, hvor bankerne
typisk vil have faet pant stillet i sikkerhed for deres lan. Bankerne vil saledes ofte veere for-
anstillet staten, nar konkursboet skal ggres op. Pa baggrund af ovenstaende forventer vi, at
en stor del af tabene fra de udskudte konkurser vil ende hos staten.

50 Skatteministeriet, d. 9/9 2021. Hensigtserklzering om afvikling af statslige Idneordninger.
https://www.skm.dk/media/9761/hensigtserklaering-om-afvikling-af-statslige-laaneordninger-med-finans-danmark.pdf
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Figur 3.8 Bankernes udlan og nedskrivninger
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Anm.: Udlan til erhverv daekker over bankernes udlan til ikke-finansielle virksomheder.
Kilde:  Finanstilsynet.

Som naevnt har De @konomiske R&d og Den gkonomiske ekspertgruppe vedrgrende udfas-
ning af hjaeelpepakker anbefalet, at kreditgivningen skal tilbage til markedet, s& markedsdy-
namikken igen kan fungere. Det indebaerer, at banker og andre potentielle kreditorer fore-
tager reelle kreditvurderinger af virksomhederne og kun yder lan til rentable projekter.
Dette er vigtigt bade for, at markedsdynamikken fungerer optimalt og for den finansielle
stabilitet. Foretages der ikke reelle kreditvurderinger risikerer man, at bankerne oplever
uforholdsmaessige store tab, hvilket i sidste ende kan fgre til, at kreditmarkederne fryser til,
sa selv sunde virksomheder far svaert ved at fa lan.

| forbindelse med udfasning af statslige tiltag kan der opsta et sakaldt ”"Debt overhang pro-
lem” i visse virksomheder. Debt overhang problemet betegner traditionelt en situation,
hvor en virksomhed pga. eksisterende gaeldsposter ikke kan skaffe finansiering til nye pro-
jekter, selvom disse isoleret set vil vaere overskudsgivende. Det skyldes, at overskuddet fra
det nye projekt ikke kun kan bruges pa at betale for finansieringen af projektet, men delvist
ogsa kan bruges pa at vedligeholde den gamle geld. Efter denne tvungne udgift er over-
skuddet ikke stort nok til at berettige kreditgivning til projektet.

| forbindelse med udfasningen af hjeelpepakker efter coronakrisen kan der opsta et lignende
problem ved overgangen til markedsbaseret kreditgivning. Problemet her er ikke investe-
ringer i nye projekter, men i stedet kreditgivning til at understgtte den fortsatte drift af
selskaber, som faktisk er rentable. Prioriteringen af gaelden®! kan dog betyde, at risikoen
ved at tilfgre ny kredit til en grundlaeggende rentabel virksomhed bliver for hgj, hvis den
nye geeld er prioriteret under den gamle geld. Dette kan forgge antallet af konkurser ud-
over det, der er samfundsgkonomisk optimalt. Dermed kan der vaere argumenter for, at
staten i saerlige tilfeelde understgtter sadanne virksomheder, enten ved at gaelden til staten
nedprioriteres eller ved yderligere forlaengelse af garantiordningerne i Veekstfonden og EKF
Danmarks Eksportkredit.

51 Rekkefglgen, som de forskellige kreditorer vil blive betalt i i tilfeelde af, at det ikke er alt gald, som kan serviceres.
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Boks 3.3  Skg¢n ud fra gennemsnitsbetragtning

Med gennemsnitsbetragtningen sammenholdes antallet af konkurser blandt aktive virksomhe-
der i 2020 og 2021 med tidligere perioder. | den konjunkturneutrale periode 2017-2019 var der
gennemsnitligt 2.400 konkurser om aret. Under finanskrisen i arene 2009-2010 var der i gen-
nemsnit 3.300 konkurser om aret og i opsvinget op til finanskrisen i arene 2004-2007 ca. 2.400
konkurser i gennemsnit, jf. tabel 3.4. Samtidig er antallet af aktive virksomheder vokset, hvilket
alt andet lige bgr implicere et stgrre antal konkurser.

Coronakrisen har naeppe pavirket gkonomien i samme negative grad, som finanskrisen gjorde,
hvorfor vi ikke forventer et lignende antal konkurser. Ud fra tabel 3.4 vil et konservativt bud
veere, at der foruden coronakrisen og hjelpepakker mv. ville have vaeret konkurser svarende til
de seneste ars gennemsnit, dvs. 2.400 konkurser i 2020, hvilket er ca. 200 konkurser eller 9 pct.
flere end det reelle antal konkurser i 2020.

Som nzvnt har der i de fgrste to kvartaler veeret ca. 1.100 konkurser i 2021. For samme periode
varderiarene 2017-2019 i gennemsnit ca. 1.200 konkurser om aret. Ligeledes var der i opsvinget
op til finanskrisen i 2004-2007 i gennemsnit ca. 1.200 konkurser arligt i de fgrste to kvartaler.
Foruden coronakrisen ville et bud pa antallet af konkurser i de to fgrste kvartaler af 2021 vaere
1.200 konkurser.

Det samlede skgn for antallet af konkurser, der er blevet udskudt, er dermed pa 300 konkurser
for 2020 og forelpbigt ogsa for 2021, hvis det antages, at antallet af konkurser burde ligne gen-
nemsnittet for de forrige ar. Dertil kan man tilleegge antallet af konkurser, som coronakrisen kan
medfgre pga. det negative stgd til gkonomien og modregne, at gkonomien muligvis er pa vej ind
i en hgjkonjunktur.

Tabel 3.4 Gennemsnitlige konkurser i tidligere kriser og hgjkonjunkturer

Konjunktur Periode Gns. Konkurser
Lavkonjunktur 1987-1993 2.700
Lavkonjunktur 2001-2003 2.400
Hgjkonjunktur 2004-2007 2.400
Lavkonjunktur 2009-2010 3.300
Neutral 2017-2019 2.400
Lavkonjunktur 2020 2.200

Kilde:  Danmarks Statistik og egne beregninger.
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3.4 Appendiks

3.4.1 Estimeret fremskrivningsmodel

Ud fra historisk data estimeres en model til fremskrivning af konkurser. Til estimation af
modellen bruges kvartalsdata for antal konkurser og realveeksten i BNP for Danmark for
arene 1979 til og med 2020. Modellen er baseret pa BIS (2020)>?, der ligeledes estimerer en
model for fremskrivning af konkurser baseret pa a&endringer i BNP. Mens BIS (2020) benytter
data fra en raekke lande, herunder Danmark, estimerer vi modellen udelukkende pa dansk
data.

Den estimerede model er:

In(konkurser,) = a; + Birealvaekst BNP;_; + B, In(konkurser),_; + D + €;

D er en vektor af dummier for perioderne: 1980k2, 1987k2, 1987k3, 1993k4, 2008k4. Dum-
mierne er perioder med usadvanlige udsving i BNP. Vi estimerer modellen pa data for
perioden 1. kvartal 1979 til 4. kvartal 2019. Estimationskoefficienter findes i tabel 3.5.

Tabel 3.5 Estimationskoefficienter

Forklarende variable

Realvaekst BNP:.1 -0.029**
(0.009)
Ln(Konkurser.1) 0.851%**
(0.039)
Dummy 2. kvartal 1980 0.027
(0.204)
Dummy 2. kvartal 1987 -0.020
(0.026)
Dummy 3. kvartal 1987 0.149%**
(0.034)
Dummy 4. kvartal 1993 0.199***
(0.019)
Dummy 4. kvartal 2008 0.293%**
(0.027)
Konstant 0.955%**
(0.251)
Tidsperiode 1. kvartal 1979 til 4. kvartal 2019
Antal obs. 162
Justeret R? 0.85

Anm.: Den afhaengige variabel er logaritmen til antallet af konkurser, jf. ligning (1). Der er anvendt heteroskedasticitet-konsi-
stente standardfejl, som er angivet i parentes under punktestimatet. * p < 0.10. ** p < 0.05. *** p < 0.01.
Kilde: ~ Danmarks statistik og egne beregninger.

Tabel 3.6 angiver en fremskrivning af kontrafaktiske antal konkurser for perioden 1. kvartal
2020 til 2. kvartal 2021. Fremskrivningen giver modellens estimat for, hvor mange konkur-
ser der vil veere givet den gkonomiske situation.

52 Banerjee, Cornelli og Zakrajsek (2020).
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Tabel 3.6 Udskudte konkurser baseret pa model skgn

2020 Q1 2020 Q2 2020Q3 202004 2021Q1 2021Q2

Realvaekst

-0,7 -6,3 6,0 0,9 -1,0 -
BNP (pct.)
Faktiske

533 585 553 546 611 475
konkurser (antal)
Model skgn (antal) 704 705 830 669 645 633

Kilde:  Danmarks Statistik, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

3.4.2 Udregning af bankernes forventede tab

| dette afsnit beskrives beregningerne af estimatet af bankernes forventede tab. For at fa et
bud p3, hvad en evt. stigning i antallet af konkurser kan betyde for bankerne, estimeres en
koefficient, som beskriver sammenhangen mellem antal konkurser og bankernes tab pa
udlan.

Vi estimer fglgende model:

ATab, = BAkonkurser;_, + €;
Tab: er et tredrs glidende gennemsnit af pengeinstitutternes Endelig tabt (afskrevet) i Gret
for erhverv. Konkurser: er et trears glidende gennemsnit af konkurser i aktive virksomhe-

der. Modellen estimeres med fgrste differencer pa begge side, symboliseret ved A.

ATab: er saledes:

Tab;,, + Tab, + Tab,_y Tab,+ Tab,_; + Tab,_,
3 3

ATab, = (2)

Til radighed har vi regnskabsdata for pengeinstitutterne fra 1994 til 2020 og ligeledes kon-
kursdata for samme periode. | det fulde datasat har vi saledes 26 observationer. Ved at
tage et glidende gennemsnit mister vi en observation i hver ende af tidsserien. Desuden
mister vi en observation ved at tage fgrstedifferens. Derudover fjerner vi 2010 som en out-
lier. Vi ender saledes med 22 observationer til estimationen. Det lave antal af observationer
betyder, at modellens estimationer er behaftet med stor usikkerhed.

Estimationsresultaterne findes i figur 3.9. Vi far en R? vaerdi pa 0,48 og en estimationskoef-
ficient pa 7.152. Bankernes tab er opgjort i 1.000 kr., s3 estimationskoefficienten angiver,
at en ekstra konkurs forventes at gge bankernes tab med 7.152.000 kr. Med et konfidensin-
terval pa to standardfejl forventes en ekstra konkurs at gge bankernes tab mellem 3,8 og
10,4 mio. kr.

Bankernes gennemsnitlige tab pr. konkurs? var i 2020 ca. 3 mio. kr., ca. 2,7 mio. kr. for de
sidste fem ar og ca. 4,8 mio. kr. over de seneste 10 ar. Ud fra disse tal virker modellens
estimater hgje.

53 Bankernes Endelig tabt (afskrevet) i dret for erhverv / antal konkurser. Der tages her saledes ikke hgjde for at tab kun fremkom-
mer ved konkurser, men ogsa kan fremkomme med rekonstruktion af virksomheder mv.
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Figur 3.9

Estimationskoefficienter

Forklarende variable

Akonkursere.q 7.152%**
(1.658)
Konstant -412.746
(485.920)
Tidsperiode 1994 - 2020
Antal obs. 23
Justeret R? 0,4562
Anm.: Den afhaengige variabel er et tremaneds gennemsnit af bankernes endelige tab i fgrstedifference jf. ligning (2). Banker-

Kilde:

nes tab er opgjort i 1.000 kr. Der er anvendt heteroskedasticitet-konsistente standardfejl, som er angivet i parentes un-
der punktestimatet. * p <0.10. ** p <0.05. *** p <0.01.
Finanstilsynet, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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4. Store danske virksomheder
og den finansielle sektor
— en kvalitativ undersogelse

Hvordan ser store, danske virksomheder pa deres samarbejde med bankerne? Hvilke hen-
syn er der ifm. valg af samarbejdsbanker — behgver de vaere store, og har det betydning om
det er danske, nordiske eller andre udenlandske banker? Og hvad er virksomhedernes op-
levelse under coronakrisen og ift. samarbejdet med bankerne i forbindelse med den grgnne
omstilling?

Baseret pa en raekke kvalitative interviews undersgger vi danske virksomheders oplevelse
og erfaring med den finansielle sektor. Undersggelsen er baseret pa semistrukturerede in-
terviews, dvs. at interviewene tager udgangspunkt i en fast spgrgeramme, men hvor der i
Igbet af interviewet er fleksibilitet og abenhed overfor temaer som virksomheden bringer i

spil.

Interviewene er gennemfgrt med CFO’s (gkonomidirektgrer) eller tilsvarende i fire virksom-
heder. De fire virksomheder opererer i vidt forskellige brancher, pa forskellige markeder og
med forskelligt geografisk udgangspunkt i Danmark. Fzelles for virksomhederne er, at der i
en dansk kontekst er tale om meget store virksomheder, dvs. alle med en tocifret milliard-
omsaetning, og koncernerne har en kompliceret virksomhedsstruktur. Hos alle virksomhe-
der indgar Danske Bank som en del af den portefglje af banker, virksomhederne har samar-
bejde med.>*

De interviewede virksomheder angiver, at det af flere grunde er ngdvendigt at samarbejde
med en stor bank for virksomheder af deres stgrrelse. Derfor er deres oplevelse, at der reelt
kun er en lille handfuld danske banker, som er relevante. Samtidig angives det som meget
vigtigt at have samarbejde med danske banker. Det skyldes den opbygning af samarbejds-
relationer, der er mulig over tid, bankernes indgdende kendskab til virksomheden, og den
fleksibilitet der dermed kan opsta. Virksomhederne har alle en portefglje af samarbejds-
banker hvori der ogsa indgar udenlandske banker, og det er dermed ikke et spgrgsmal om
enten-eller, men om bade-og.

| Afsnit 4.1 beskriver vi virksomhedernes overvejelser, nar de skal sammensaette en porte-
folje af samarbejdsbanker. Afsnit 4.2 behandler virksomhedernes oplevelser med bankerne
under coronakrisen, mens Afsnit 4.3 redeggr for virksomhedernes syn pa dokumentations-
krav. Endelig beskriver Afsnit 4.4 samspillet mellem bankerne og den grgnne omstilling set
ud fra virksomhedernes perspektiv.

54 Interviewene er foregaet uafhaengigt af Danske Bank, som alene har formidlet kontaktoplysninger til Kraka Advisory. Hverken
detaljeret indhold fra interviewene eller oplysninger om, hvilke af deres kunder, der har deltaget i undersggelsen, deles med Dan-
ske Bank.
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4.1 Store, danske banker er vigtige for
virksomhederne

Virksomhederne har en lang raekke forskellige hensyn, nar de sammensaetter en portefglje
af samarbejdsbanker, og én bank kan ikke daekke alle behov for disse store, internationale
virksomheder. Det anses for vigtigt at have bankforbindelser, hvor man over tid kan op-
bygge samarbejdsrelationer og gensidig indsigt og tillid. Samtidig er bade virksomhederne
og bankerne gensidigt interesserede i at sprede risikoen, hvilket treekker i retning af flere
banker. Og endeligt er der en raekke operationelle og lavpraktiske hensyn som krzever, at
man har bankforbindelser med staerk tilstedeveaerelse i de geografiske omrader, som virk-
somheden opererer i.

De operationelle hensyn indebaerer bl.a. simple ting som udstedelse af kreditkort til med-
arbejderne, at man er ngdt til at have konti sa kunder og leverandgrer kan afregne uden
behov for internationale bankoverfgrsler osv. Det er i princippet ydelser, som mange banker
kan levere, men det kraever geografisk reekkevidde i de relevante lande. Men det er ogsa et
hensyn at have fa indgange i bankerne, og at systemerne fungerer professionelt. Derfor
ender de interviewede virksomheder med at have store, internationale banker i portefgljen,
der fx kan daekke Europa uden for Skandinavien eller hele Nord- og Sydamerika. Virksom-
hederne konstaterer med en vis beklagelse, at de danske bankers geografiske raekkevidde
er blevet indskraenket de senere ar.

Et tungtvejende hensyn i sammensatningen af en portefglje af samarbejdsbanker er kre-
ditgivning og risiko. Risikohensynet gar begge veje: Bankerne vil gerne sgrge for, at deres
eksponering mod én bestemt virksomhed ikke bliver for hgj. Virksomhederne har et tilsva-
rende hensyn, som er knyttet til bankernes polstring og kreditvaerdighed, for uanset om en
virksomhed netto er lantager, vil der typisk vaere positive indlan i nogle perioder og i nogle
banker.

Disse hensyn ggr, at bade banker og virksomheder er interesserede i, at virksomhederne
bruger mere end én bank til at frembringe finansiering. Flere af de interviewede virksom-
heder har et lanesyndikat, som er en formaliseret ramme, hvor flere banker gar sammen
om at stille 1an til radighed. Syndikaterne er ssmmensat af bade danske og internationale
banker og inkluderer de banker, som virksomheden i gvrigt anvender som deres primaere
bankforbindelser. En enkelt af de interviewede virksomheder anvender ikke et Ianesyndikat
og har alene finansiering fra 2-3 skandinaviske banker, idet finansieringsbehovet kan Igses
tilstreekkeligt ad den vej.

Bankerne leverer udover kredit en lang raekke ydelser, og de adspurgte virksomheder an-
vender de store danske banker til alle typer. Der er fx tale om afdaekning af risiko pa valuta
og ravarer, leasing, likviditetsstyring, ”cash pooling” mv. Cash pooling betyder, at man pa
koncernniveau kan konsolidere indlan og traek pa kreditter, sa virksomheden kun ender
med at betale renter pa nettotraekket pa tvaers af selskaber, i stedet for at betale renter alle
steder med traek og sa til gengaeld have indlan stdende andre steder.

Cash pooling beskrives af de adspurgte virksomheder som meget velfungerende hos de dan-
ske banker. Det er et omrade, hvor virksomhedernes opfattelse er, at de danske banker kan
levere bedre ydelser end de internationale konkurrenter. Generelt opfattes de store, dan-
ske banker som velfungerende og konkurrencedygtige, og sdledes er begraensningen alene
den geografiske rakkevidde.
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Virksomhederne opfatter det som vigtigt at have store, danske banker som samarbejdspart-
nere. Bankerne er ngdt til at vaere store af to grunde: For det fgrste skal bankerne have
kapacitet til at stille forholdsvis store lanerammer til radighed for virksomheder af denne
stgrrelse, ogsa uden at deres eksponering mod enkelte virksomheder bliver for store. For
det andet kraever det specialisering at kunne tilbyde velfungerende Igsninger pa den brede
palet af virksomhedsrettede ydelser. Samtidig er det vigtigt, at dette kan g@res fra en dansk
bank. Det skyldes den opbygning af samarbejdsrelationer, der er mulig over tid, bankernes
indgdende kendskab til virksomheden, og den fleksibilitet der dermed kan opsta i samarbej-
det. Det er virksomhedernes klare opfattelse, at internationale banker aldrig opnar et kend-
skab til virksomheden, der er lige sa godt, som det kendskab de danske banker har.

En af de interviewede virksomheder forklarede, at relationsopbygningen forstzaerkes af virk-
somhedernes og de danske bankers stgrrelse i et internationalt perspektiv. Virksomheden
er en stor bgrsnoteret virksomhed og har en betydelig omsaetning i en dansk kontekst. Det
betyder, at de danske bankforbindelser kender virksomheden indgaende og tager sig tid til
at behandle virksomheden serigst og professionelt — en behandling de internationale, store
banker ikke pa samme made prioriterer.

Relationsopbygningen er veerdifuld for virksomhederne pa to andre, konkrete mader. Den
ene er, at relationerne i en vis grad gensidigt opfattes som ”i medgang og modgang”. For
virksomhederne kan det betyde adgang til kredit i en krisesituation, hvor internationale
banker ville vaere mere tgvende. En af de interviewede virksomheder havde netop oplevet
dette i 00’erne. Og relationen gar begge veje: Da de danske banker i efterdgnningerne efter
finanskrisen havde svaert ved at give kredit pa vilkar, der var konkurrencedygtige, valgte den
pageeldende virksomhed alligevel at samarbejde med de danske banker, hvilket viser en
betalingsvillighed fra virksomhederne i at investere i samarbejdsrelationen.

Den anden grund til, at bankrelationer kan vaere vaerdifulde for de interviewede virksomhe-
der, er, at det kan forkorte tidsrammen for at modtage kredit. Bankernes kendskab til virk-
somheden og den gode samarbejdsrelation betyder, at man ikke skal starte forfra i stilling-
tagen til en given ramme. Det har betydning ifm. virksomhedsopkgb, hvor der i nogle til-
faelde skal fremskaffes betydelig finansiering med kort varsel. Og virksomhedernes vurde-
ring var, at dette ogsa var geeldende ifm. lanerammer under coronakrisen, jf. Afsnit 4.2.

4.2 Coronakrisen — samarbejdet mellem
virksomhederne og bankerne

Coronakrisen har ramt meget forskelligt pa tveers af de forskellige brancher, bade inden-
landsk og internationalt. For et par af de interviewede virksomheder havde krisen derfor
slet ingen eller kun meget begraenset indflydelse pa omsaetning og likviditet. Derfor havde
disse virksomheder ikke behov for at blive understgttet af bankerne under krisen.

For de to andre virksomheder var oplevelsen, at der i en kortere periode i forleengelse af
forste nedlukning i marts 2020 var meget stor usikkerhed om pavirkningen af virksomhe-
dens omsaetning og likviditet. Derfor var det vigtigt inden for en ret kort tidshorisont at
kunne skaffe passende lanerammer. Det handlede i hgj grad ogsa om at kunne berolige
markedet om, at virksomhedens overlevelse ikke ville vaere i fare, selv hvis krisen trak ud.
Begge virksomheder fik bevilget store lanerammer, som dog ikke endte med at blive an-
vendt. Det skyldes, at omsaetningsfaldet var af kortere varighed end frygtet.
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Virksomhederne understreger, at netop coronakrisen er et eksempel p3, at det er vigtigt at
have bankforbindelser, som man har opbygget en relation til over mange ar. Den eksiste-
rende relation har betydning pa flere mader: For det fgrste har bankens indgaende kend-
skab til virksomheden positiv indflydelse pa, at banken er villig til at give kredit. Her spiller
det ogsa en rolle, at det er danske banker der understgtter danske virksomheder — uden-
landske banker kan have tendens til at prioritere danske virksomheder lavere. En af virk-
somhederne oplevede da ogsa at fa nej til kredit under coronakrisen fra en skandinavisk
bank uden for Danmark.

For det andet betyder den eksisterende relation, at processen i en krisesituation kan gen-
nemfgres hurtigere. En af de interviewedes vurdering er, at det havde taget mindst dobbelt
sa lang tid at fa en tilsvarende laneramme pa plads med udenlandske banker. Det kan vaere
afggrende for at berolige investorer i markedet. Endelig er det selvsagt ngdvendigt, at sa-
marbejdsbankerne har kapacitet til at stille kredit til radighed i en krisesituation. Det kraever
store banker, og det kraever ogsa at bankerne er velkapitaliserede. Sidstnaevnte var et pro-
blem i drene efter finanskrisen, men under coronakrisen havde bankerne mulighed for at
stille op.

4.3 "Know your customer” — en betydelig
byrde for virksomhederne

Dokumentationskrav ifm. "know your customer” (KYC) indgik ikke i undersggelsens spgr-
geramme, men var et emne, flertallet af de interviewede virksomheder bragte pa banen
uopfordret som fglge af abne spgrgsmal om gvrige, vigtige perspektiver i virksomhedernes
syn pa samarbejde med bankerne.

Sammenfattende er det indtrykket, at dokumentationskrav hos virksomheder af denne
storrelse og med komplicerede selskabskonstruktioner opleves som en ekstremt hgj byrde.
Oplevelsen er fx, at man ofte skal starte forfra med dokumentation for allerede eksiste-
rende bestyrelsesmedlemmer og deres pargrende, som fglge af nye tiltag med banken. Dvs.
det ikke kun er i forbindelse med udskiftning i virksomhedernes organisation.

Byrderne ifm. KYC bidrager til det samlede billede af, at bankerne over en arraekke er blevet
meget mere procestunge at samarbejde med. Dokumentationskravene ligger altsa ikke kun
ifm. KYC. Samtidig skaber det en vis forundring hos virksomhederne, som samarbejder med
en lang raekke banker, at bankerne handterer dokumentationskravene sa forskelligt. De in-
terviewede virksomheder oplever, at der er stor variation i, hvor smidig og fleksibel proces-
sen er pa tveers af banker, til trods for, at bankerne opererer under samme regulering og
myndighedskrav.

Det er et klart gnske fra virksomhederne, at udfordringerne med KYC handteres bedre. Der
peges pa to konkrete tiltag: For det fgrste, at processen i alle tilfeelde ggres digital og med
et setup, hvor man ikke som oplevet nu skal starte forfra hver gang, men i stedet kan god-
kende at allerede fremsendt dokumentation fortsat er gaeldende. Et sddant system ma ogsa
meget gerne kunne traekke relevant information ind fra andre administrative systemer via
fuldmagt til samkgring. For det andet vil det veere veerdifuldt for virksomhederne med en
feelles lgsning for sektoren, sa man ikke skal indsende samme dokumentation til flere ban-
ker, men at bankerne kan traekke oplysningerne fra et centralt system.
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4.4 Den finansielle sektors rolle i
virksomhedernes gronne omstilling

Den finansielle sektor har forgget sit fokus pa klima og gren omstilling betydeligt gennem
de senere ar, og er ogsa begyndt at tilbyde grgnne finansielle produkter til virksomhederne,
jf. kapitel 7. Virksomhedernes syn pa dette er blandet. Virksomhederne oplever et forvent-
ningspres ift. klimaaftryk fra forbrugere og samarbejdspartnere, og her spiller den finan-
sielle sektor en stor rolle. Nogle virksomheder oplever dette som positivt eller i hvert fald
som en naturlig udvikling, mens andre er mere uforstdende overfor ssmmenblanding af fi-
nansiering og gren omstilling — hvorfor skal bankerne fremsta grenne ved at presse deres
kunder til at veere det?

Der er dog konsensus om, at mange dele af samspillet mellem den finansielle sektor og
virksomhederne ift. grgn omstilling fortsat mangler et betydeligt udviklingsarbejde. Marke-
det for ESG-rating af virksomhederne af eksterne bureauer opleves som “det vilde vesten”,
og standarderne for afrapportering af ESG’er mangelfulde.>® EU’s nye taksonomi kommer
formentlig til at spille en rolle fremadrettet, men betydningen af denne er alt for tidlig at
vurdere.*®

Et par af virksomhederne i undersggelsen har enten optaget eller afsggt markedet for lan,
der er koblet op til ESG’er. For begge virksomheder var det tilfaeldet, at ESG-baserede lan
ikke medfgrte sendringer i virksomhedens adferd, da der var tale om virksomheder som
allerede havde omfattende, intern ESG-rapportering som nemt kunne anvendes i lanepro-
cessen, og hvor virksomhederne alligevel og af andre grunde ville opfylde de ESG-krav, der
var knyttet til Ilanet. En anden virksomhed afdaekkede markedet, men ville vaere afhangig
af ekstern vurdering af ESG’erne via et bureau. Dette blev opfattet som vaerende for risika-
belt pga. den lave kvalitet hos ESG-bureauerne.

En af de interviewede virksomheder udtrykte det synspunkt, at den finansielle sektor kom-
mer til at spille en vigtig rolle fremadrettet i den grgnne omstilling via fokus pa grgnne akti-
ver. Det skyldes, at det som bgrsnoteret virksomhed kan blive problematisk, hvis virksom-
heden opfattes som ikke-grgn, hvilket kan skabe nedadgdende pres pa aktiekursen i takt
med at investorer som fx pensionskasser ikke vil vaere medejere. Klassificeringen som grgn
eller ikke-grgn i den sammenhang handler dog i hgj grad om de internationale aktiviteter
og af beslutninger uden for virksomhedens direkte kontrol, fx hvor grgn stremmen er pa
udenlandske fabrikker. Dermed er forbindelsen mellem ESG-baserede Ian og gren omstilling
i Danmark stadig begraenset.

En af de interviewede virksomheder har et stort direkte klimaaftryk i Danmark. Denne virk-
somhed har afsggt markedet for ”pure green”-finansiering, dvs. finansiering som gar direkte
til et konkret investeringsprojekt, der medfgrer reduktion i egen udledning. Virksomheden
har en forventning om at anvende dette i fremtiden. Klimaomstillingen for denne virksom-
hed handler dog i fgrste omgang om, at regulering (afgifter og subsidier) skal vaere pa plads,
sa det er rentabelt at investere i grgn omstilling i virksomheden.

55 ESG er en forkortelse for “environmental, social and governance” og indeholder sammen med gvrige mal ogsa klima- og miljg-
aftryk.
56 )f, kapitel 7.
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5. Banksektoren under
forandring

| dette kapitel vil vi belyse nogle af de store forandringer, som bankerne gennemgar disse
ar: Digitaliseringen, som har andret maden, hvorpa bankkunderne bruger bankerne og de-
res ydelser. Bekeempelsen af hvidvask og anden gkonomisk kriminalitet som bankerne tager
vaesentlig del i. Den ggede regulering, der er indfgrt efter finanskrisen og det laengereva-
rende lavrentemiljg, der har sat bankernes traditionelle indtjening under pres.

Banksektoren har laenge vaeret i gang med en konsolidering, som ser ud til at fortseette. De
sidste 30 ar er Danmark gaet fra at have over 200 danske banker til knap 60. Konsolideringen
er bl.a. drevet af stordriftsfordele i bankdriften.

Arbejdskraften i sektoren er blevet mere specialiseret. Andelen af beskzeftigede med en
videregaende uddannelse er steget markant i banksektoren. Specialiseringen skyldes flere
ting. Digitaliseringen i sektoren har betydet en gget brug af IT-medarbejdere. Ansattelser
af jurister og revisorer kan skyldes bekaempelse af hvidvask og gget regulering i sektoren.

Bekaempelse af gkonomisk kriminalitet og hvidvask er vigtigt for samfundet, og bankerne er
en vigtig del af bekampelsen. Bankernes opgave er bl.a. at overvage pengetransaktionerne
og indberette mistaenkelig aktivitet. Hvidvaskbekaempelsen er intensiveret markant de se-
neste ar, hvilket afspejler sig i, at et stigende antal medarbejdere er dedikeret til hvidvask-
bekaempelse i bankerne.

De pengepolitiske renter har vaeret historisk lave de sidste ti ar. Det skyldes, at centralban-
kerne i Europa har gnsket at holde handen under gkonomien efter finanskrisen og nu under
coronakrisen. Men de lave renter skyldes ogsa en laengerevarende gkonomisk og demogra-
fisk udvikling, hvor befolkningen aldres, og hvor mange derfor sparer op til pension. Samti-
dig er produktivitetsvaeksten aftagende. Det ser ud til, at renterne ogsa vil forblive lave i de
naeste mange ar, og det kan have stor betydning for, hvordan bankernes forretningsmodel
vil se ud i fremtiden. Det skyldes, at lave renter sztter bankernes traditionelle laneforret-
ning under pres.

Under coronanedlukningen har mange bankkunder modtaget radgivning online, da bankfi-
lialerne har vaeret lukket. Danskerne er vant til at bruge deres bank digitalt, bade med digi-
talbetaling og netbank mv., men er splittede, nar det kommer til gnsket om online radgiv-
ning. Vores og flere andre undersggelser peger pa, at gnsket om online radgivning stiger,
efter bankkunden har prgvet online radgivning. En gget brug af online radgivning kan mind-
ske betydningen for bankernes fysiske placering og abne op for onlinebankerne, som Coop
Bank og Lunar Bank.
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Den ggede digitalisering kunne teenkes at fgre til, at flere ville veelge en udenlandsk bank, i
takt med at den fysiske placering har faet mindre betydning. | en spgrgeskemaundersggelse,
vi har foretaget, er danskerne dog tilbageholdende med at ville veelge en udenlandsk bank.
Er der en tilpas stor besparelse forbundet med at vaelge en udenlandsk bank, vil personer
under 25 ar imidlertid vaere tilbgjelige til at vaelge den udenlandske bank.

| afsnit 5.1 redeggr vi for, hvordan strukturen i banksektoren har sendret sig de sidste 30 ar.
| afsnit 5.2 redeggr vi for omfanget af regulering og bekampelse af hvidvask, som banksek-
toren star overfor. | afsnit 5.3 viser vi, hvordan det nuvaerende lavrentemiljg har pavirket
bankernes forretningsmodel. | afsnit 5.4 viser vi danskerne holdning til online radgivning,
og til sidst i afsnit 5.5 undersgger vi danskernes holdning til at skifte til en udenlandsk bank.

5.1 Strukturen i banksektoren

De sidste mange ar er der foregaet en konsolidering af bankerne i Danmark, hvilket har
betydet, at der er blevet feerre, men stgrre banker. Konsolideringen i sektoren drives bl.a.
af pres pa indtjeningen, ggede krav fra myndighederne og udnyttelse af stordriftsfordele.
Konsolideringen blev yderligere forsteerket efter finanskrisen, og baseret pa trenden ma det
forventes, at der ogsa fremadrettet vil komme feerre, men stgrre banker.

Ifglge tal fra Finanstilsynet var der i 1992 registreret i alt 204 danske pengeinstitutter, mens
tallet i 2020 kun lgd pa 58. Antallet af pengeinstitutter er faldet hvert ar i den mellemlig-
gende periode. Fx faldt antallet af pengeinstitutter fra 63 til 58 fra 2019 til 2020.

Antallet af ansatte er ligeledes reduceret i bankerne, iseer i arene efter finanskrisen. Fra
2008 til 2020 er antallet af fuldtidsbeskaeftigede faldet fra ca. 48.000 til ca. 36.000, jf. figur
5.1. | arene op til Finanskrisen i 2008 var der en kort periode med vaekst i antallet af fuld-
tidsbeskaeftigede, der dog er blevet afviklet og aflgst af den seneste lange trend med relativt
store fald i beskaeftigelsen. De seneste par ar er antallet af fuldtidsbeskaeftigede begyndt at
stige igen.

Sidelgbende med faldet i antallet af danske banker er antallet af bankfilialer ogsa faldet. |
1992 var der knap 2.500 filialer, mens antallet 1a pa 740 i 2020, jf. figur 5.1.b. Iszer i arene
efter finanskrisen i 2008 ses der nogle relativt store fald i antallet af filialer.

Konsolideringen i sektoren er bl.a. drevet af et gnske om effektivisering for at holde om-
kostningerne nede. Nar banker sammenlaegges, vil de ofte have et overlap af bade filialer
og stabsfunktioner. Bankerne konsoliderer sig saledes i stgrre enheder for at udnytte stor-
driftsfordele, fx ved at have flere kunder pr. filial og flere kunder at dele regningen ud p3,
nar der skal udvikles systemer til hvidvaskbeksempelse. Seaerligt i kglvandet pa finanskrisen i
2008 ses der relativt store fald i beskaeftigelsen og i antal filialer. Disse fald kan vaere tegn
pa, at bankerne blev tvunget til at effektivisere som konsekvens af finanskrisen.
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Digitalisering har ligeledes vaeret med til at drive konsolideringen. Digitaliseringen af vores
betalingssystem med udviklingen af betalingsservice, dankort, netbank osv. har veeret med
til at eendre danskernes efterspgrgsel efter filialer med traditionel kundebetjening. Filia-
lerne udfgrer i mindre grad de traditionelle bankopgaver med kassebetjening, kontanthand-
tering, valutaveksling mv., da kunderne nu i hgjere grad selv klarer opgaverne hjemmefra
via deres netbank.>” Den lavere efterspgrgsel er med til at drive udviklingen i antallet af
filialer og ansatte, da bankerne kan strukturere sig anderledes end tidligere.

Figur 5.1 Udviklingen i danske banker 1992-2020

Figur 5.1.a Danske banker og antal fuldtidsbeskaftigede ved  Figur 5.1.b Danske banker og filialer af danske banker
danske banker
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Anm.: Det store fald i antal ansatte mellem 2016 og 2017 kan bl.a. tilskrives et databrud, da Nordea Bank Danmark omdannes fra et datterselskab til en filial af
Nordea Bank, Sverige, og dermed ikke indgar i tallene for 2017.
Kilde:  Finanstilsynet og Finans Danmark.
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... mens nye
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dukker op

Lukning af filialer og det fgrnaevnte fald i efterspgrgslen pa traditionelle banktjenester har
ogsa pavirket sammensatningen af jobfunktioner i bankerne. Der er blevet feerre arbejds-
pladser inden for bankernes traditionelle kerneomrader, herunder kundebetjening og kas-
sererarbejde. Fra 2010 til 2018 er andelen af beskaeftigede, der udfgrer kundebetjening og
kassererarbejde i den finansielle sektor, faldet fra lidt over 5 pct. af de beskaeftigede til lidt
over 3 pct.

Omvendt er andelen af beskaftigede, der har en IT-uddannelse steget fra knap 3,5 pct. til
knap 5 pct. jf. figur 5.2.a. Bankerne har bade behov for IT-medarbejdere til udvikling og drift
af IT-Igsninger til deres kunder, sdsom betalingstjenester og netbank, men ogsa i stigende
grad til handtering af IT-sikkerhed.

57 Danmarks Nationalbank (2017a).
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Bekzmpelse af En anden forklaring pa denne udvikling kan vaere, at kravene for at drive bank gges. Den
hvidvask oger behov  Stigende regulering og det stadig stgrre fokus pd at bekeempe hvidvask og gkonomisk kri-
for IT minalitet gger ligeledes behovet for IT-Igsninger i form af kunstig intelligens og automatise-

ring. Den finansielle sektor er derfor ogsa en af brancherne, hvor andelen af IT-medarbej-
dere er steget mest de seneste ar, jf. figur 5.2.b. En stor del af IT-medarbejderne i den fi-
nansielle sektor sidder ikke ude i bankerne, men arbejder i en af de tre bankcentraler.

Figur 5.2 IT- og kassermedarbejdere i den finansielle sektor

Figur 5.2.a IT-medarbejdere og kassere i den finansielle Figur 5.2.b Andel af IT-medarbejdere pa tvaers af brancher,
sektor, 2010-2018 2000-2018
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Anm.: Figur 5.2.a: Figuren viser udviklingen i hhv. antallet af IT-medarbejdere (h.akse), andelen af beskaeftigede i den finansielle sektor, som er IT-medarbejdere
(v.akse) og andelen af beskzeftigede i den finansielle sektor, som er kassere (v.akse).
Figur 5.2.b: Figuren viser udviklingen i andelen af beskzeftigede i den finansielle sektor med arbejdsfunktionerne kundebetjening og kassererarbejde i pen-
geinstitutter fra 2010 til 2019. IT mv. daekker over branchen IT og kommunikation.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Uddannelses- Uddannelsesbaggrunden for ansatte i den finansielle sektor vidner om, at kravene til nuti-
baggrunden er dens og fremtidens bankansatte er forandret. Der ses en relativ stejl stigning i andelen af
endret i den beskaftigede i den finansielle sektor, der enten har en videregdende eller ph.d.-uddan-
finansielle sektor... nelse. | Igbet af de seneste 30 ar er andelen af beskaeftigede, der som minimum har en kort

videregaende uddannelse, steget med omkring 40 pct.-point. | 1996 var andelen lige over
14 pct. og i 2018 over 55 pct., jf. figur 5.3. Den finansielle sektor har saledes oplevet relativt
store stigninger i uddannelsesniveauet sammenlignet med andre brancher.

... grundet pget Dette vidner om nogle markante strukturelle endringer i den finansielle sektor og en gget
kompleksitet og efterspgrgsel pad kompetencer blandt medarbejderne. Denne udvikling genfinder man ikke
aget behov for i samme grad i andre sektorer. Kompleksiteten af de forskellige opgaver, som den finansielle
kompetencer sektor udfgrer, gges, og efterspgrgslen for specialister til at udfgre disse opgaver fglger

med. Det er ikke alene krav til digitaliseringen, compliance og hvidvask, der gger kravene til
uddannelsesniveauet. Idet privatpersoners og virksomheders gkonomiske forhold bliver
mere komplekse, og flere finansielle produkter bliver tilgeengelige, dges kravene til kunde-
radgivernes kompetencer ogsa. Fx skal bankerne kunne hjalpe deres erhvervskunder med
international handel, "Cash pooling”, likviditetsplanlagning og risikostyring. For privatkun-
derne er der bl.a. kommet stgrre efterspgrgsel pa formuepleje og portefgljeforvaltning. For
at banker kan tilbyde sadanne services, kraever det, at de har veluddannede medarbejdere.
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Dette er saledes fordelagtigt for bade bankerne og kunderne, da banken kan szlge flere
services, og kunderne far lettere ved at saelge deres varer til udlandet.

Figur 5.3 Andel beskaftigede med videregaende uddannelser i udvalgte sektorer, 2000-

2018
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Anm.: Figuren viser udviklingen i andel beskaeftigede i den enkelte branche, hvor hgjest fuldfgrte uddannelse enten er en kort
videregdende uddannelse (KVU), mellemlang videregaende uddannelse (MVU), bacheloruddannelse (BACH), lang vide-
regdende uddannelse (LVU) eller ph.d. og forskeruddannelse. IT mv. er branchen IT og Kommunikation.

Kilde:  Danmarks Statistik og egne beregninger.

5.2 Bankernes opgaver

Siden finanskrisen har der veeret et gget fokus pa at sikre en stabil finansiel sektor, fx via
hgjere kapitelkrav, solvensbuffere og gget tilsyn. | Danmark og resten af EU implemente-
rede man bl.a. den sakaldte Basel Ill-regulering, der havde til hensigt at gge modstandsdyg-
tigheden imod nye finansielle kriser.5® Et overblik over reguleringen fra 2012-2019, udarbej-
det af Finans Danmark, viser, at der er kommet ny regulering til i den finansielle sektor hvert
ar siden 2012.%° Reguleringen vedrgrer bade kapital- og likviditetskrav, kreditvurderinger,
ledelseskompetencer mv.

Foruden den ggede regulering for at sikre finansiel stabilitet er kravene til overvagningen af
hvidvask steget markant. Det fgrste hvidvaskdirektiv fra EU blev indfgrt i 1991, men isaer
efter 11. september 2001 er der kommet fokus pa bekeempelse af hvidvask. Siden 2001 er
der vedtaget fire revisioner af hvidvaskdirektivet og indfgrt 1. og 2. Pengeoverfgrelsesfor-
ordning, se boks 5.1.

58 Kraka Advisory (2021).
59 Finans Danmark. Overblik over regulering. https://finansdanmark.dk/10-aaret-for-krisen/overblik-over-regulering/#diamant
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Den finansielle Bankerne skal sdledes konstant sgrge for, at de lever op til geeldende lovgivning og samtidig
sektors juridiske sikre sig, at de Ipbende efterlever nye lovaendringer. Bankerne har som fglge heraf gget
profil er styrket fokus pa compliance markant, hvilket afspejler sig i antallet af jurister og revisorer i sekto-

ren. Figur 5.4.a viser udviklingen i andelen af beskzftigede i den finansielle sektor, der har
en kandidatgrad i jura. | 2000 var andelen knap 0,9 pct., i 2008 lige under 1,1 pct. og i 2018
var andelen vokset til 1,7 pct., svarende til ca. 1.000 jurister. Antallet af jurister er saledes
fordoblet siden 2000 og vokset med knap 50 pct. siden 2008. En lignende stigning ses i an-
tallet af revisorer, som arbejder i den finansielle sektor. Revisorerne udgjorde knap 1,3 pct.
af de beskaeftigede i 2010 mod naesten 2 pct. i 2018, jf. figur 5.4.b. Veaeksten i antallet af
jurister og revisorer sker ligeledes i en periode, hvor det samlede antal ansatte i den finan-
sielle sektor har veeret faldende. Tendensen indikerer, at sektoren, saerligt efter finanskri-
sen, har styrket deres complianceenheder for at fglge med den ggede regulering af finans-
sektoren.

Figur 5.4 Jurister og revisorer i den finansielle sektor

Figur 5.4.a Jurister i den finansielle sektor, 2000-2018 Figur 5.4.b Revisorer i den finansielle sektor, 2010-2018
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Anm.: Figur 5.4.a viser udviklingen i andel og antal beskaeftigede i den finansielle sektor, hvis hgjest afsluttede uddannelse er cand.jur.
Figur 5.4.b viser udviklingen i andel og antal beskaeftigede i den finansielle sektor, der udfgrer revisions- og regnskabscontrollerarbejde.
Kilde: ~Danmarks Statistik og egne beregninger.
Indsatsen mod For at overholde krav til hvidvaskbekampelse har bankerne mattet opruste bade pa med-
hvidvask er dyr for arbejdere og it-systemer. Foruden den stigende andel af jurister og revisorer i den finan-
bankerne... sielle sektor er der ogsa blevet ansat andre specialister pa omradet. Finansforbundet skgn-

64

ner, at der er ca. 5.500 fuldtidsbeskzeftigede i bankerne, som primaert arbejder med hvid-
vaskbekaempelse og compliance. Antallet er steget fra ca. 3.100i 2018 til 4.300i 2019 til ca.
5.500 i 2020.%° Som tidligere beskrevet, har der vaeret en nedadgdende trend i antallet af
ansatte i bankerne indtil for fa ar siden, hvor antallet af ansatte igen begyndte at stige. Stig-
ningen ma i hgj grad kunne tilskrives et gget behov for medarbejdere til bekeempelse af
hvidvask. Det store antal af medarbejdere til hvidvaskbekeempelse og compliance er

60 Finansforbundet, d. 22/12 2020. Kampen mod hvidvask koster milliarder. https://finansforbundet.dk/dk/nyheder/2020/kam-
pen-mod-hvidvask-koster-milliarder/
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ligeledes en bekostelig affeere for bankerne. Det skgnnes, at alene Ignsummen til de mange
medarbejdere i 2019 var 3,4 mia. kr.%!

... men forer til flere ~ Som en vigtig del af hvidvaskbekaempelsen sender banker og virksomheder underretninger

underretninger om mistaenkelige aktiviteter til Hvidvasksekretariatet, som er en afdeling under Statsadvo-
katen for Szerlig @konomisk og International Kriminalitet (S@IK). Den ggede indsats mod
hvidvask har resulteret i en massiv vaekst i antallet af underretninger til Hvidvasksekretari-
atet, hvoraf bankerne star for hovedparten. Antallet af underretninger, bankerne sendte til
Hvidvasksekretariatet, vari 2020 ca. 58.800, hvor det i 2019 var ca. 41.000. Ligeledes sendte
Hvidvasksekretariatet i 2020 ca. 24.200 underretninger videre til relevante myndigheder,
hvor tallet i 2019 var knap 15.000, jf. figur 5.5. Hvidvasksekretariatet sender underretnin-
gerne videre, bl.a. til politikredse, PET eller Skatteforvaltningen.

Skattestyrelsens Skattestyrelsen modtager de underretninger, hvor der kan vare tale om en overtraedelse
kontrolindsats har af skatte- og afgiftslovgivningen. Disse oplysninger bliver anvendt i Skattestyrelsens kontrol-
opkreaevet 1,5 mia. kr.  arbejde, og alene i perioden fra 2018 til 2020 betgd denne kontrolindsats, at der blev fore-
fra 2018 til 2020 taget skatteopkraevninger for ca. 1,5 mia. kr. Ligeledes blev der pa baggrund af ca. 1.000

underretninger, som var videresendt til politikredsene, rejst 334 sigtelser i 2020.%?

Figur 5.5 Hvidvask-underretninger, 2000-2020
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Anm.: Data stammer fra Hvidvasksekretariatets arsrapporter. Underretningerne stammer fra banker, pensionskasser mv., som
er underlagt at overvage transaktioner, kunder mv. med henblik pa bekaempelse af hvidvask. Videresendte underretnin-
ger er underretninger, Hvidvasksekretariatet har sendt videre til relevante myndigheder sdsom Skatteforvaltningen,
S@IK, PET mv. Underretningerne er ikke ngdvendigvis sendt videre fra Hvidvasksekretariatet samme ar, som de er mod-
taget.

Kilde:  Hvidvasksekretariatet.

61 Finans Danmark (2019).
62 Anklagemyndigheden og Politiet (2021).

65



K kraka
advisory

Bankerne har ogsa Omfanget af underretninger i 2020 er desuden pavirket af, at bankerne fik til opgave at
bekampet svindel underrette ved mistanke om svindel med kompensationsordningerne. | perioden fra 1. april
med kompensations- 2020 til 31. marts 2021 har Hvidvasksekretariatet behandlet knap 6.000 coronarelaterede
ordninger underretninger. SBIK modtager anmeldelserne om mulig svindel med kompensationsord-

ningerne. Siden 1. april 2020 har S@IK modtaget 249 anmeldelser om mulig svindel til en
samlet sum pa 94,5 mio. kr.®® Banker og andre virksomheder, som er underlagt hvidvaskdi-
rektivet, yder herigennem et samfundsbidrag ved at hjalpe staten med bekaempelse af gko-
nomisk kriminalitet.

Hvidvask- Hvidvaskbekaempelsen er omkostningstungt for banker og andre virksomheder, men sam-
bekzmpelsen skal tidig ngdvendigt og vigtigt for samfundet. Der udestar derfor en opgave i at fa automatiseret
automatiseres og effektiviseret processerne. Nationalbanken har kgrt et pilotprojekt, hvor man automati-

serer noget af processen ved hvidvaskkontrol ved at ssmmenkgre data fra offentlige myn-
digheder med data fra bankerne. Pa baggrund af dette data estimerer man risikoen for svin-
del eller hvidvask. Fordelen ved denne metode er, at bankens medarbejdere slipper for at
tjekke mistaenkelige transaktioner, hvor risikoen for svindel eller hvidvask er lav.5* Bankerne
forsgger at etablere et sddant offentligt-privat samarbejde, hvor data pa tveers af banker og
virksomheder bliver ssmmenkgrt med data fra offentlige myndigheder, og hvor en stor del
af kontrollen kgrer automatisk.®

Boks 5.1 Hvidvaskbekaempelse

Hvidvaskdirektiverne og pengeoverfgrelsesforordningerne betyder, at der stilles krav
til, hvor godt bankerne skal kende deres kunder samt overvage deres pengetransakti-
oner mv. Forekommer der nogen mistanke om hvidvask eller anden gkonomisk krimi-
nalitet, skal banken sende en underretning til Hvidvasksekretariatet, som ligger under
S@IK. Hvidvasksekretariatet gennemgér bankernes og andre virksomheders underret-
ninger. Vurderer Hvidvasksekretariatet, at der er tale om svindel eller hvidvask, sendes
underretningerne videre til relevante myndigheder, politikredse (herunder internt i
S@IK), PET eller Skatteforvaltningen.

5.3 Bankernes forrentningsmodeli et

L] (]
lavrentemiljo
Lavrentemiljo De lave pengepolitiske renter betyder, at bankernes traditionelle laneforretning og forrent-
pavirker bankernes ning er under pres. Det er vigtigt, at bankerne ogsa i et lavrentemiljg kan drive en rentabel
forretningsmodel forretning, da det sikrer en solid finansiel sektor, der kan modsta gkonomiske kriser. | dette

afsnit redeggr vi for, hvorfor renterne i dag er lave i Danmark og Europa, og hvordan det
har @&ndret bankernes overordnede forretningsmodel og rentabilitet. Vi finder, at banker-
nes nettorenteindtaegter ift. de indtaegtsgivende aktiver har vaeret faldende siden 90’erne.
Mens bankernes gebyrindtaegter de seneste ar er steget en smule sammenlignet med ren-
teindtaegterne, sa er der dog ingen tegn p3, at gebyrindtaegterne er ved at erstatte rente-
indtaegter som bankernes primare indtaegtskilde. Dertil viser vi, at bankernes rentabilitet i
dag er lavere end fgr finanskrisen.

63 Statsadvokaten for Seerlig @konomisk og International Kriminalitet (2021).

64 Danmarks Nationalbank (2021d).

65 Finans Danmark, d. 19/11 2019. 25 konkrete forslag til bekeempelse af hvidvask og terrorfinansiering. https://finansdan-
mark.dk/media/40196/pixi-udgave-hvidvask-task-forcens-anbefalinger.pdf
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Finanskrisen i 2008 ramte de europaiske landes gkonomier hardt. For at stimulere den gko-
nomiske vaekst har Den Europaiske Centralbank (ECB) siden finanskrisen fgrt en lempelig
pengepolitik, hvilket indebaerer store indkgb af aktiver og lave pengepolitiske renter. De
europziske gkonomier er sidenhen genoprettet og oplever igen vaekst, men udeblivende
inflation har gjort det svaert for ECB at na sit inflationsmal og har betydet, at ECB har haft
yderligere brug for at fgre en lempelig pengepolitik. Senest fgrte coronakrisen igen til ny
gkonomisk usikkerhed og yderlige behov for at holde renterne lave. Dette har fgrt til histo-
risk lave pengepolitiske renter, jf. figur 5.6.a.

De pengepolitiske renter har dog veeret pa vej ned i Europa i flere artier. Det er resultatet
af en lengerevarende udvikling, drevet af nogle centrale gkonomiske og demografiske for-
hold. En aldrende befolkning har medfgrt, at opsparingsbehovet stiger. Samtidig har et fald
i produktivitetsvaeksten givet et lavere incitament for virksomhederne til at investere. Der-
med er den gnskede opsparing steget mere end de gnskede investeringer, og som konse-
kvens har realrenten, som sikrer ligevaegt mellem gnsket opsparing og gnskede investerin-
ger, veeret faldende. Dette er arsagen til, at centralbankerne for at undga deflation har mat-
tet seette de pengepolitiske renter ned. Det ma yderligere forventes, at renten fortsaetter
med at veere lav i de kommende artier pga. de ovenstaende forhold.

| Danmark har vi siden 1982 fgrt fastkurspolitik overfor D-marken og sidenhen euroen. Det
betyder, at Nationalbanken saetter de pengepolitiske renter udelukkende med det formal
at holde kronen stabil overfor euroen. Af den grund fglger Nationalbankens rente ECB’s
rente teet. De lave renter i Danmark afspejler dermed ogsa de samme gkonomiske forhold
beskrevet foroven, som har fgrt til faldende renter i eurolandene. Det er ikke muligt for
Nationalbanken at haeve renten betydeligt uden at bryde med fastkurspolitikken. Dertil vil
det ogsa veaere et brud med de pengepolitiske mal, som ECB styrer efter.

De lave renter betyder, at bankerne har svaerere ved at tjene pa deres traditionelle forret-
ningsmodel, som bestar af at forrente indskydernes indlan og lane dem ud til en hgjere
rente. Forskellen pa bankernes udldnsrente og deres indlansrente kaldes rentemarginalen,
hvilket giver et mal for bankernes evne til at tjene penge pa deres laneforretning. Som det
ses af figur 5.6.b, har rentemarginalen veeret faldende de seneste &r.% Det skyldes, at ban-
kerne har veeret tilbageholdende med at seette kundernes indlansrente ned, efterhanden
som pengemarkedsrenterne er blevet negative. Til gengaeld fglger bankernes udlansrente i
hgjere grad med, nar centralbankernes pengepolitiske rente a&ndres. Det skyldes, at mange
af bankernes udlan har variabel rente.

Bankerne er tilbageholdende med at kraeve negative renter pa indlan, fordi der er en effek-
tiv nedre graense for, hvornar indskydere kan forventes at flytte deres opsparing til alterna-
tiver, fx kontanter. Ydermere kan bankerne risikere at miste indskydere, nar de szetter ind-
lansrenten ned, hvilket gar ud over kundegrundlaget for bankernes andre forretningsomra-
der, fx aktiehandel mv. Deres tilbageholdenhed med at kraeve negative renter ses som
nzaevnt ved, at de fleste danske banker i dag giver indskydere en rente pa nul pct. under en
belpbsgraense pa 100.000 kr., til trods for at renten pa korte statspapirer og bankernes ind-
skudsbevisrente i Nationalbanken er negativ.

66 Rentemarginalen kan opdeles i udlansmarginalen og indlansmarginalen. Udlansmarginalen er forskellen mellem bankernes ud-
lansrente og den rente, bankerne kan lane til i pengemarkedet, fx af Nationalbanken. Indlansmarginalen er forskellen mellem ban-
kernes indlansrente og den rente, bankerne kan placere deres penge til, fx i Nationalbanken.
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Figur 5.6.a Indlansrenter hos ECB og Nationalbanken, 1992-
2020

Figur 5.6 Pengepolitiske renter og bankernes rentemarginal
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Figur 5.6.b Danske bankers rentemarginal, 2003-2021
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Anm.: Figur 5.6.a: De korte pengemarkedsrenter i Danmark fglger som regel Nationalbankens pengepolitiske renter, og dermed viser indskudsbevisrenten, hvil-
ken rente bankerne kan lane og placere til. Indlansfacilitetsrenten er en af ECB’s pengepolitiske renter, som er toneangivende for de korte pengemarkeds-

renter i eurolandene.

Figur 5.6.b: Renterne er fundet pa udestaende indenlandske Ian og er beregnet som et gennemsnit af bankernes rentesatser. Rentemarginalen er beregnet
ved at traekke udlansrenten fra indlansrenten. Fgrste observation er januar 2003, sidste observation er juli 2021.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Den Europaeiske Centralbank, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Mens lavere renter presser bankernes rentemarginal, sa kan lavere renter ogsa fgre til, at
bankerne taber faerre penge pad udlan, hvilket gger bankernes nettorenteindtaegter. Det
skyldes, at lavere renter fgrer til faerre hensaettelser og konkurser, isaer for kunder med lan
med variabel rente. Undersggelser fra Bank for International Settlements (BIS) viser dog, at
lavere renter netto fgrer til lavere indtaegter for bankerne.®”:%8

For at undersgge hvordan bankernes forretningsmodel og rentabilitet har andret sig de
sidste artier, har vi analyseret regnskabsdata for 50 europaiske banker i perioden 1990-
2020. De udvalgte banker er alle klassificeret som SIFl’er, dvs. de systemisk vigtige finan-
sielle institutter, og de har privatkunder i Danmark, Sverige, Tyskland, Frankrig, England,
Spanien, Italien, Holland, Norge og Belgien. Tilsammen udggr deres aktiver i 2020 ca. 29.329
milliarder euro, hvoraf de danske bankers aktiver udggr ca. 3,1 pct.

Den faldende rentemarginal har fgrt til, at bankernes renteindtaegter er faldet. Det ses ved,
at bade de danske og europzaiske bankers nettorenteindtaegter ift. deres indtaegtsgivende
aktiver har veeret stgt faldende siden starten af 90’erne. | 2020 var renteindtaegterne faldet
til ca. 1 pct. ift. bankernes indtaegtsgivende aktiver, mens renteindtaegterne ift. de indtaegts-
givende aktiver var over 2 pct. i starten 90’erne, jf. figur 5.7.

Bankernes faldende nettorenteindtaegter skyldes ogsa, at der i de senere ar er opbygget et
betydeligt indlansoverskud, samtidig med at bankerne har valgt at forrente en del af indla-
nene med en ikke-negativ rente. Bankerne er til gengald ngdsaget til at placere den over-
skydende likviditet til lave eller negative renter, fx som indskud i Nationalbanken eller i ob-
ligationer. Det skyldes, at bankerne skal holde en stor maengde af sikre og likvide aktiver, da
meget af bankernes finansiering, herunder indskud, kan bortfalde med kort varsel.

67 Claessens, Coleman og Donelly (2017).
68 Brei, Borio og Gambacorta (2019).
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Figur 5.7 Bankernes nettorenteindtagter i forhold til indtaegtsgivende aktiver, 1990-2020
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Anm.: Figuren er baseret pa regnskabsdata fra 50 europziske SIFI-banker i Danmark, Sverige, Tyskland, Frankrig, England, Spa-
nien, Italien, Holland, Norge og Belgien. De lysegra kurver viser udviklingen for de enkelte europaiske lande. Nettoren-
teindtaegter og aktiver er summeret pa tveers af banker i de enkelte lande, inden ratioerne beregnes.

Kilde:  Fitch Connect Fundamental Data og egne beregninger.

Siden begyndelsen af 00’erne har bankernes gebyrindteegter ligget nogenlunde stabilt sam-
menlignet med bankernes nettorenteindtagter. | denne periode har de danske bankers ge-
byrindtaegter udgjort omkring 20-25 pct. af de samlede indtaegter fra renter og gebyrer,
mens gebyrindtaegterne for alle de europaiske banker har udgjort omkring 30-35 pct. af de
samlede indtaegter fra renter og gebyrer, jf. figur 5.8.a. Dermed er Danmark ogsa et af de
lande, hvor bankernes gebyrindtaegter er lavest ift. renteindtaegterne. | de seneste ar har
de danske bankers gebyrindteegter dog veeret stigende i forhold til renteindtaegterne, men
udgjorde i 2020 ca. 25 pct. Dette er stadig under niveau for de seneste to hgjkonjunkturer i
ar 2000 og 2007. Bankernes gebyrindtaegter set ift. bankernes indtaegtsgivende aktiver har
desuden veret faldende siden starten af 00’erne, jf. figur 5.8.b.

Bankernes gebyrindtaegter stammer fra en lang raekke af forskellige aktiviteter, bl.a. gebyrer
relateret til investeringer, pension og forsikring, overfgrsler samt administration af konti,
udlan og kapitalmarkeder. Ser man fx pa Danske Banks regnskab fra 2020, sa udggr de ge-
byrer, der er relaterede til overfgrsler samt administration af konti 18 pct. af bankens sam-
lede gebyrindtaegter, mens gebyrer der er relaterede til pension og forsikring udggr ca. 25
pct. Bankens stgrste indtaegtskilde fra gebyrer omhandler investeringer, som udggr ca. en
tredjedel af gebyrindtaegterne.

For kunderne er det dog ikke ngdvendigvis darligt, at banker tjener mindre pa rentemargi-
nalen, men i stedet tager sig betalt for enkelte bankydelser gennem fx gebyrer. Fgr var pri-
sen pa finansielle ydelser tilbudt gratis til kunderne, mens bankernes udgifter hertil blev
daekket af den hgjere rentemarginal. Det giver kunderne gget gennemsigtighed i prisen pa
finansielle ydelser, at der er en sammenhang mellem det, man far, og det man betaler. Et
skift til denne forretningsmodel ggr det fx billigere for kunder, der kun i lav grad ggr brug af
bankens radgivning og andre services. Dertil vil en klar prissatning af de finansielle services
gore det lettere for kunderne at sammenligne priser mellem banker, hvilket kan give gget
konkurrence.
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Figur 5.8 Bankernes gebyrindtaegter, 1990-2020

Figur 5.8.a Gebyrindtaegter ift. summen af Figur 5.8.b Gebyrindtaegter ift. indtaegtsgivende aktiver
nettorenteindtaegter og gebyrindtaegter
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Anm.: Figuren er baseret pa regnskabsdata fra 50 europaeiske SIFl-banker i Danmark, Sverige, Tyskland, Frankrig, England, Spanien, Italien, Holland, Norge og
Belgien. De lysegra kurver viser udviklingen for de enkelte europzaiske lande. Gebyrindtaegter og renteindteaegter er summeret pa tvaers af banker i de en-
kelte lande, inden ratioerne beregnes.

Kilde:  Fitch Connect Fundamental Data og egne beregninger.

Lav rentabilitet kan De lavere nettorenteindtaegter udfordrer bankernes rentabilitet. Bankernes resultat ift. ind-
forhindre bankernei taegtsgivende aktiver har ligget under 0,5 pct. naesten hele perioden siden finanskrisen, jf.
at ruste sig mod tab figur 5.9.a. | perioden fgr finanskrisen 13 bankernes resultat ift. indtaegtsgivende aktiver no-
genlunde stabilt mellem 0,5 og 1 pct. Ligeledes har bankernes egenkapitalforrentning siden
finanskrisen ligget omkring 5 pct., hvilket er ca. 5 pct.-point lavere end perioden fgr finans-
krisen, jf. figur 5.9.b. Dette stemmer overens med Brei, Borio og Gambacorta (2019), som
viser, at der er en sammenhang mellem lavere renter og lavere rentabilitet hos bankerne.
Pa laengere sigt kan det blive et problem, hvis bankernes rentabilitet fortseetter med at
falde, da det kan forhindre bankerne i at opbygge deres kapitalbuffere. Senest har Finans-
tilsynet ogsa udtrykt bekymring for konsekvenserne af bankernes faldende renteindtaeg-

ter.®®
Markedet forventer Investorerne har desuden ikke hgje forventninger til den fremtidige indtjening i den finan-
ikke hgj indtjening sielle sektor. Et mal for dette er det sakaldte kurs/indre vaerdi-forhold (K/I-forhold). K/I-for-
fremadrettet holdet angiver, hvor mange kroner det koster at kgbe “én krones bogfgrt egenkapital” pa

aktiemarkedet. K/I-forholdet for en lang reekke danske banker er betydeligt under 1, jf. figur
5.10. Et K/I forhold pa under 1 betyder, at markedsvaerdien af selskabet er lavere end den
bogfgrte egenkapital i selskabet. Til sammenligning 13 en raekke store danske virksomheder
vaesentligt hgjere i 2020: AP Mgller (1,5), Carlsberg (3,6), Vestas (11,6) og Novo (16,8).

69 Bgrsen, d. 5/10 2021. Finanstilsynet er bekymret for bankernes lave indtjening. https://finans.dk/finans2/ECE13299243 /finans-
tilsynet-er-bekymret-for-bankernes-lave-indtjening/
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Figur 5.9 Bankernes rentabilitet, 1990-2020

Figur 5.9.a Arets resultat ift. indtaegtsgivende aktiver Figur 5.9.b Arets resultat ift. egenkapital
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Anm.: Figuren er baseret pa regnskabsdata fra 50 europaeiske SIFl-banker i Danmark, Sverige, Tyskland, Frankrig, England, Spanien, Italien, Holland, Norge og
Belgien. De lysegra kurver viser udviklingen for de enkelte europaiske lande. Driftsoverskud, egenkapital og aktiver er summeret pa tvaers af banker i de
enkelte lande, inden ratioerne beregnes.

Kilde:  Fitch Connect Fundamental Data og egne beregninger.

Figur 5.10 Danske bankers kurs/indre vaerdi-forhold, 2008-2020
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Anm.: Fra 2008 og frem til 2019 er kilden Finanstilsynet. For 2020 er kilden https://borsen.dk/investor/.
Kilde:  Finanstilsynet, Bgrsen.dk og egne beregninger.
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5.4 Bankkunderne og digitaliseringen

Danskerne er vant til at anvende digitale Igsninger. Fx har 97 pct. af danske familier en in-
ternetopkobling i hjemmet. Ligeledes er danskerne vant til at benytte deres bank digitalt. |
2008 brugte 61 pct. af danskerne mellem 16-74 ar internetbank, sdsom netbank, mobilepay
mv. Dette var steget til 95 pct. i 2021, hvilket svarer til samme andel, som bruger internettet
til e-mail. Danmark er derfor helt i top, hvad angar digitalisering, se boks 5.2.

Nedlukningen under coronakrisen betgd, at danskerne, udover deres almindelige digitale
interaktion med banken, sdsom netbank, ogsa har mattet modtage radgivningen online.
Epinion har derfor, pa vegne af Kraka Advisory, foretaget en spgrgeskemaundersggelse,
hvor danskernes gnsker til brugen af online radgivningsmgder fgr, under og efter corona-
pandemien er blevet undersggt.

Efter coronakrisen har flere danskere gjort brug af onlinemgder end tidligere. Knap 12 pct.
af danskerne havde benyttet sig af onlinemgder f@r coronakrisen, mens ca. 17 pct. holdt
onlinemgder med deres bankradgiver under nedlukningen, jf. figur 5.11. | alt har 22 pct. af
danskerne nu haft onlinemgder med deres bank, svarende til naesten en fordobling ift. fgr

corona.

Boks 5.2 Betydningen NemID og MitID

Danmark blev i 2020, for andet &r i traek, kdret som verdensmestre i offentlig digitalisering af FN.”° Erhvervsmi-
nisteriet fremhavede efterfglgende, at denne placering er et resultat af, at det offentlige og private arbejder
taet sammen, nar der bliver udviklet nye digitale Igsninger som NemID og Digital Post. 7

Udviklingen og implementeringen af NemID kan have vaeret med til at bane vejen for den ggede digitalisering i
Danmark, som bade ses i den finansielle sektor og i den offentlige sektor. NemID er en falles og sikker log-in-
Igsning, der bruges til logge ind pa netbank samt pa offentlige og private selvbetjeningslgsninger. NemID bestar
af et personligt bruger-id, en personlig adgangskode, som veelges af brugeren, samt et ngglekort med unikke
engangsngglekoder, en nggleapp eller lignende, som bliver udstedt af NemID.

De danske banker har veeret med til at udbrede og udvikle NemID og har bl.a. sammen med Digitaliseringssty-
relsen bidraget til udviklingen af NemID-nggleappen, der heriblandt sikrer multifaktor sikkerhed, nar der logges

pa.

Det ggede fokus pa den digitale udvikling i Danmark betyder, at den finansielle sektor sammen med det offent-
lige star for udviklingen og driften af MitID.”?

MitID er den naeste generation NemID og forventes at veere fuldt indfaset og have erstattet NemID i 2022. MitID
betyder, at sikkerheden bliver oprustet gennem nye sikkerhedstiltag, men Igsningen er ogsa sammensat sadan,
at det bliver nemmere at justere, tilpasse og udbygge systemet i takt med at trusselsbilledet aendrer sig.

70 FN (2020).
71 Erhvervsministeriet (2021).
72 Finans Danmark (2020a).
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Figur 5.11 Andel, der har haft online mgder fgr og under corona

Pct.
25

F@r corona Under corona Totalt

Anm.: Figuren viser, hvor stor en andel, der har haft online mgde fgr corona, under corona og enten fgr eller under corona.
Beregningen er lavet pa baggrund af 2.016 respondenter. Fgr corona opggres som fgr fgrste nedlukning d. 11. marts
2020. Under corona angiver efter d. 11. marts 2020.

Kilde:  Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

| spgrgeskemaundersggelsen er danskerne ogsa blevet bedt om at angive, hvorvidt de fore-
traekker mere eller mindre digital radgivning og onlinemgder efter coronakrisen. Undersg-
gelsen indikerer, at erfaring med onlinemgder kan have haft en positiv effekt pa, om man
gnsker flere onlinemgder. For personer, som har haft et onlinemgde med deres bank, gn-
sker 28 pct. mere digital radgivning og onlinemgder. For personer, som ikke har haft et on-
linemgde, gnsker knap 11 pct. mere digital radgivning og onlinemgder, jf. figur 5.12. Fler-
tallet af dem, der har holdt onlinemgder, virker overordnet tilfredse. For personer, som har
haft et onlinemgde, svarer 75 pct., at de gnsker samme niveau eller mere digital radgivning
og onlinemgder. Noget af dette kan dog ogsa skyldes en selektionseffekt, hvor dem der er
mere positivt indstillet overfor online mgder, ogsa er dem, der selv har opsggt muligheden.

Flere undersggelser peger pa, at nar brugen af online eller digitale mgder stiger, sa stiger
andelen, som mener, at digitale mgder kan erstatte fysiske mgder. Epsi Rating Danmark har
foretaget en spgrgeskemaundersggelse blandt bankkunder, hvor holdningen til, om digitale
meder kan erstatte fysiske mgder, er blevet undersggt.”® Her svarede 32 pct. i 2019, inden
corona, at digitale mgder kan erstatte fysiske mgder. | 2020 var andelen steget til 42 pct. |
en undersggelse af Hildebrandt og Brandis svarede 81 pct. af bankkunderne, der har haft
onlinemgde tidligere, at onlinemgder kan erstatte de fysiske, mens denne andel kun udggr
56 pct. hos kunder, der ikke har haft onlinemgde for.”*

73 EPSI Rating Danmark (2020).
74 H&B (2020).
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Figur 5.12 Tilvaenning til og gnske om digital radgivning
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Anm.: Figuren viser fordelingen af svarene pa om spgrgsmalet: “Har Corona-pandemien pavirket, hvordan du i fremtiden fore-
traekker at modtage radgivning fra din bank. Svar ved at angive, om du foretraekker mere/mindre digital eller online rad-
givning.” Beregningen er lavet pa baggrund af 2.016 respondenter. Heraf har 428 respondenter haft online mgder.

Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

Som fglge af ovenstaende forventer vi, at brugen af onlinemgder vil stige fremadrettet. En
sadan udvikling vil mindske betydningen af bankernes fysiske tilstedevarelse og mindske
deres behov for at have mange fysiske filialer placeret rundt om i landet. Dette scenarie kan
bl.a. betyde, at den finansielle sektor i fremtiden vil opleve flere nedlukninger af eksiste-
rende filialer.

Stgrre brug af digitalradgivning kan ogsa abne op for, at rene digitalbanker som Coop Bank,
Lunar, Santander mv. kan vinde stgrre udbredelse. Ligeledes kan det blive lettere for lokal-
banker at fastholde kunder, der flytter vaek fra lokalomradet. Dette kan fx veere unge kun-
der, som flytter for at studere. Idet digitaliseringen ggr den fysiske tilstedevaerelse mindre
betydningsfuld, bliver valget af bank ikke i samme grad determineret af denne, men i hgjere
grad af de tjenester, services og vilkar, som banken kan levere.

5.5 Danskerne foretraekker danske banker

Der er ifglge Finanstilsynet 28 udenlandske banker, der har filialer i Danmark. Tallet kan lyde
stort ift. de 58 danske banker, der findes. Hovedparten af de udenlandske banker foretager
dog udelukkende corporate og investment banking, mens kun et fatal, sdsom Nordea og
Handelsbanken, tilbyder generelle ydelser til privatkunder, heriblandt NemKonto og for-
midling af realkreditlan. Saledes er bankerhvervet for privatkunder et hjemmemarkedser-
hverv. Dette kan skyldes, at der er saerlig lovgivning i hvert land, s bankerne sjeldent har
en stordriftsfordel pa tvaers af landegraenser. Alternativt kan det skyldes, at bankerhvervet
er et tidlidserhverv, hvor folk kan have en tilbgjelighed til at have stgrre tillid til egen natio-
nalitet. Efterhanden som EU bliver mere integreret, og lovgivningen ensrettes pa tveers af
lande, kan privatkundemarkedet blive mere attraktivt for udenlandske banker.
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| en spgrgeskemaundersggelse har vi spurgt til, om danskerne er villige til at skifte til en
udenlandsk bank. Undersggelsen viser, at flertallet af danskerne ikke finder det sandsynligt,
at de ville veelge en udenlandsk bank. Har den udenlandske bank lavere omkostninger samt
danske filialer og kunderadgivere, stiger andelen, som er villig til at skifte.

| spgrgeskemaundersggelsen har vi bedt danskerne forestille sig, at de star overfor at skulle
skifte bank. Vi stiller dem sa overfor tre scenarier, hvor de kan vaelge mellem en dansk eller
tysk bank. | det fgrste scenarie har bankerne samme vilkar og omkostninger, men den tyske
bank tilbyder alene online bankforretning og kunderadgivning pa engelsk. Ganske fa finder
det sandsynligt, at de ville vaelge den tyske bank i en sadan situation, jf. figur 5.13.a.

| det andet scenarie har den udenlandske bank samme vilkar, men lavere omkostninger.
Her ser stgrrelsen pa besparelsen ud til at have en betydning. Ved en besparelse pa 200 kr.
finder 16 pct. det sandsynligt at vaelge den tyske bank, mens det ved en besparelse pa 1.000
kr. er 30 pct. Omvendt finder 50 pct. af danskerne det stadig usandsynligt, at de ville vaelge
en tysk bank selv ved en besparelse pa 1.000 kr. jf. figur 5.13.b.

| det tredje scenarie har den tyske bank bankfilialer i Danmark, dansk kunderadgivning samt
lavere omkostninger. Et sddant scenarie minder om Nordea i dag. | sadan et scenarie finder
47 pct. af danskerne det sandsynligt at veelge den udenlandske bank og kun 27 pct. det
usandsynligt, jf. figur 5.13.a. Dansk kunderadgivning ser saledes ud til at betyde noget for
danskerne.

Overordnet er danskerne tilbageholdende med at vaelge en udenlandsk bank. Det gaelder
selv, hvis den udenlandske bank kan tiloyde dansk radgivning og en besparelse. Spgrgeske-
maundersggelsen indikerer dermed, at det kan veere sveert for udenlandske banker at
komme ind pa privatkundemarkedet.

Figur 5.13 Sandsynligheden for at skifte til en udenlandsk bank
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Anm.: Det er spurgt til, om man finder det sandsynligt, at man ved bankskifte vil skifte til en tysk bank frem for en dansk, givet tre forskellige scenarier. Scenarie 1:
De to banker er ens, bortset fra at den ene bank er dansk, mens den anden bank er tysk. Den tyske bank tilbyder alene online bankforretning og kunderad-
givning pa engelsk. Scenarie 2: Omkostninger og vilkar hos den tyske bank er mere fordelagtige end hos den danske bank [svarende til en besparelse pa
200, 500 eller 1000 kr., randomiseret]. Scenarie 3: Omkostninger og vilkar hos den tyske bank er mere fordelagtige end hos den danske bank [svarende til
en besparelse pa 200, 500 eller 1000 kr., randomiseret], og den tyske bank har filialer i Danmark taet pa ens bopael med danske kunderadgivere. Beregnin-
gen er lavet pa baggrund af 2.016 respondenter.
Kilde:  Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.
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6. Digitaliseringen af
danskernes betalinger

Danmark har i mange ar vaeret blandt de mest digitaliserede lande i verden, hvor szrligt
den finansielle sektor har veeret en drivende kraft. Et af de stgrste digitale gennembrud kom
med Dankortet i Igbet af 1980’erne. Fgrst foregik Dankortbetalingerne analogt med en flue-
smaekker, men i 1984 kom de f@rste elektroniske haveautomater, og i 1985 blev de fgrste
elektroniske betalingsterminaler introduceret. Saledes fik danskerne en ny digital betalings-
Igsning, der blev et alternativ til kontante betalinger, og som gjorde det muligt at gennem-
fgre betalinger i butikker digitalt direkte fra bankbogen.

Siden betalingskortenes indtog har anvendelsen af kontanter til betalinger i detailhandlen
vaeret faldende. Nationalbanken laver Igbende undersggelser af de danske husholdningers
betalingsvalg, og disse undersggelser viser, at bare fra 2009 til 2019 er andelen af kontante
betalinger i den fysiske handel faldet med hele 32 pct.-point. | 2019 var andelen af kontante
betalinger pa 16 pct., mens tallet Igd p& 48 pct i 2009.7° Iszer Coronakrisen ser ud til at have
sat yderligere skub i udviklingen. Gennem de seneste ar er der sket en raekke yderligere
innovationer inden for betalingsteknologi, der ggr det endnu nemmere at betale uden brug
af kontanter. Disse betalingsteknologier inkluderer kontaktlgs betaling med betalingskort
og mobile betalinger via smartphones, herunder tjenester som MobilePay og Apple Pay mv.

Med en ny repraesentativ spgrgeskemaundersggelse har vi har undersggt, om de nye beta-
lingsteknologier er ved at andre danskernes betalingsvaner.”® Udviklingen er vigtig at fglge,
da tech-virksomhederne Apple og Googles indtraeden pa markedet for mobile betalingslgs-
ninger potentielt kan sendre, hvordan fremtidens banker ser ud. Vi viser, at pa trods af, at
de fleste danskere har MobilePay, er det kun fa af danskerne, der angiver det som deres
foretrukne betalingsmiddel i butikkerne. Vi finder samtidig indikationer pa, at markedsan-
delen for Apple Pay og Google Pay vil stige i fremtiden. Det kan udggre et konkurrencemaes-
sigt problem, hvis de internationale tech-virksomheder opnar en dominerende position i
markedet for mobile betalinger. Det skyldes iseer, at tredjeparts-betalingsformidlere ikke
har lige adgang til tradlgse betalinger pa Apples smartphones.”” Det hindrer innovation og
fair konkurrence, hvilket kan ggre betalinger dyrere for erhvervslivet og fgre til hgjere priser
for forbrugerne.

Samfundet og erhvervslivet kan spares for betydelige omkostninger, hvis danskerne i frem-
tiden veelger kontanterne fra. Vi har i vores spgrgeskemaundersggelse undersggt dansker-
nes holdning til kontanter. Vi finder, at det kun er et mindretal af danskerne, der gnsker et
kontantlgst samfund, til trods for, at de fleste danskere sjeeldent ggr brug af kontanter. Der
er samtidig stor tilslutning til at beholde kontantreglen, der indebzerer, at alle betalings-
modtagere som udgangspunkt har pligt til at tage imod kontant betaling. Den vaesentligste
egenskab ved kontanter er ifglge danskerne, at de altid virker, men ogsa hensyn til grupper,
som er afhaengig af kontanter, fx zeldre, spiller en rolle. Der eksisterer dog en samfunds-
maessig afvejning mellem disse hensyn og omkostningerne for detailhandlen og for ban-
kerne ved fortsat at skulle handtere kontanter.

75> Danmarks Nationalbank (2020b).

76 Undersggelsen er udfgrt af Epinion i juli 2021 for Kraka Advisory, hvor 2.016 respondenter har deltaget. De indsamlede svar er i
rapportens analyser vaegtet pa kgn, alder, region og uddannelse.

77 Tredjeparts-betalingsformidlere ift. Apple Pay er fx Visa, Mastercard og Dankort mv.
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Sidst i kapitlet redeggr vi for en ny udvikling, hvor flere centralbanker, herunder centralban-
kerne i USA og EU, er ved at undersgge, om de skal udstede sakaldte digitale centralbank-
penge. De digitale centralbankpenge skal udggre et alternativ til kontanter, efterhanden
som borgerne valger dem fra. Blandt eksperter er der dog mange forskellige meninger om,
hvorvidt fordelene ved at implementere disse opvejer ulemperne. Det afhaenger bl.a. af den
konkrete model for, hvordan disse digitale penge rent teknisk kan implementeres. En af de
mest simple modeller er fx, at alle borgere kan fa ret til en konto hos nationalbankerne.

Almindelige borgeres mulighed for at fa en konto hos Danmarks Nationalbank har ogsa vee-
ret diskuteret i en helt anden kontekst, nemlig i den nuvaerende debat om negative renter
pa indestaender i bankerne. | denne debat har nogle politikere og interesseorganisationer
givet udtryk for, at det burde vare en ret for alle danskere at kunne fa en konto med en
indldnsrente pd nul pct. i Nationalbanken.”® Med vores spgrgeskemaundersggelse viser vi,
at der er kun begraenset interesse fra danskerne for at kunne fa en privat konto hos Natio-
nalbanken med samme vilkar som i de private banker. Interessen for en konto med nulrente
er desuden lav, nar det fglges af en gvre graense for indestaender pa 100.000 kr.

I afsnit 0 redeggr vi for danskernes brug af digitale betalingsmidler og diskuterer de konkur-
rencemaessige problemer, der kan opsta i fremtiden pa markedet for betalingsmidler.
| afsnit 6.2 undersgger vi danskernes holdning til det kontantlgse samfund. Sidst redeggr vi
i afsnit 6.3 for, hvad digitale centralbankpenge er, og de modeller centralbankerne overve-
jer. Her redeggr vi desuden for danskernes holdning til privat konto hos Nationalbanken.

6.1 Mobile betalinger vinder frem

| dette afsnit redeggr vi for danskernes brug af mobile betalinger. Mobile betalingsapps om-
fatter danske MobilePay samt tech-virksomhedernes Apple Pay og Google Pay. Vi viser, at
iser yngre forbrugere har taget tech-virksomhedernes mobile betalinger til sig. Dette peger
pa, at denne betalingsform i fremtiden potentielt kan overtage positionen som danskernes
foretrukne made at betale pa. Sidst redeggr vi for de konkurrencemaessige problemer, der
kan opsta, hvis tech-virksomhedernes gennem deres mobile betalingsapps ender med at
kontrollere, hvilke betalingsmidler der kan benyttes i den danske detailhandel.

1 2014, ca. et ar efter lanceringen af MobilePay, blev det muligt ogsa at bruge MobilePay til
at betale med i detailhandlen. Dermed blev MobilePay den fgrste app, der gjorde mobil
betaling mulig i Danmark. Ved MobilePays lancering var den primaere funktion, at brugere
kunne foretage person til person-betalinger via smartphonen pa en nemmere og mere til-
gaengelig made. Tre ar efter, i 2017, blev Apple Pay og Google Pay lanceret i Danmark. Lan-
ceringen skete gradvist, hvor kun enkelte banker tilbgd adgang i ferste omgang. Kunder i
Jyske Bank og Nordea fik, som de fgrste i Danmark, mulighed for at benytte Apple Pay fra
oktober 2017, mens Danske Banks kunder fik muligheden fra august 2019.

78 Fx har @ldresagen foreslaet, at staten skal give alle danskere med en NemKonto adgang til at indsaette 500.000 kr. pa en konto i
Nationalbanken til en rente pa nul procent, jf. Via Ritzau, d. 29/04 2021. £ldre Sagen: Giv danskerne en konto i Nationalbanken.
https://via.ritzau.dk/pressemeddelelse/aeldre-sagen-giv-danskerne-en-konto-i-nationalbanken?publisherld=13560441&relea-
seld=13620999
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De tre mobile betalings-apps udggr ikke egentlige betalingsmidler i sig selv, men ggr det
muligt for brugerne at benytte andre betalingsmidler som fx Dankort, Visa kort og Master-
card til at betale med uden brug af fysiske betalingskort.” Apple og Google benytter trad-
Igse betalinger via NFC-chippen, der er til stede i alle nyere smartphones. Det er den samme
chip, som er indbygget i alle betalingskort. Dermed fungerer betalinger Apple og Google Pay
ved, at man blot skal rgre betalingsterminalen med sin smartphone. Betaling med Mobile-
Pay kraever, at man enten scanner en QR-kode med smartphonens kamera eller indtaster
butikkens 5-cifrede nummer.

Danskerne har i hgj grad taget mobile betalinger til sig. Vores undersggelse viser, at ca. 90
pct. af alle danskere over 18 har MobilePay til radighed pa deres smartphone, jf. figur 6.1.
Udbredelsen af MobilePay er i dag, otte ar efter dens lancering, pa niveau med udbredelsen
af betalingskort. Det er til gengeeld kun ca. 20 pct. af danskerne, som for nuvaerende anven-
der Apple Pay eller Google Pay. Det er primaert de unge, der har taget Apple Pay og Google
Pay i brug. Blandt de 18-39-arige har ca. en tredjedel svaret, at de har et af disse betalings-
midler til radighed. Den lavere udbredelse af Apple Pay og Google Pay sammenlignet med
MobilePay skyldes formentlig deres senere lancering.

Figur 6.1 Andel af danskerne, som har mobile betalinger til radighed, fordelt pa alder
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Anm.: Beregnet pa baggrund af 2.016 respondenter.
Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

Mobile betalinger benyttes hovedsageligt af danskerne som supplement til betalingskort.
Det ses ved, at selvom mange bruger de mobile betalinger, sa er det stadig et mindretal,
som har dem som deres foretrukne betalingsform, jf. figur 6.2. Dette er tydeligst for fx Mo-
bilePay, hvor det, pa trods af et meget stort antal brugere, kun er fa, der angiver, at det er
deres foretrukne betalingsform. Det er ca. 10 pct. af danskerne, som har angivet, at de mo-
bile betalingsapps er deres foretrukne betalingsmiddel ved kgb pa 50 kr. For kgb pa 500 kr.
er andelen, som foretraekker mobile betalinger, endnu mindre. Dermed er betalingskort
stadig langt overvejende danskernes foretrukne betalingsform.

79 Person-til-person overfgrsler i MobilePay gennemfgres direkte mellem bankkonti, dvs. udenom betalingskort.
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Figur 6.2

Fortrukne betalingsform ved kgb pa 50 kr. og 500 kr., andel af danskerne
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Anm.: Beregnet pa baggrund af 2.016 respondenter.
Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

Vores undersggelse viser ogsa, at der allerede er flere danskere, som foretraekker at betale
med Apple Pay eller Google Pay frem for MobilePay. Det er til trods for, at MobilePay blev
lanceret fire ar fgr Apple Pay og Google Pay, og at naesten alle danskere har MobilePay til
radighed. Dette er mest tydeligt blandt de 18-39-arige, hvor omkring tre gange sa mange
foretraekker at betale med Apple Pay og Google Pay sammenlignet med MobilePay, hvilket
ogsa ses af figur 6.2. Det er der to forklaringer pa:

For det fgrste var MobilePays oprindelige funktion at ggre det nemmere at overfgre penge
mellem personer. Sammen med muligheden for at betale med MobilePay i online e-handel
er dette stadig den primaere arsag til, at sa mange danskere anvender MobilePay.® Det blev
forst en mulighed at benytte MobilePay til betaling i detailhandlen et ar efter lanceringen,
men i dag kan man betale med MobilePay i en del butikker, bl.a. i de fleste supermarkeder.

For det andet er de tradlgse NFC-betalinger, som Apple Pay/Google Pay er bygget pa, vee-
sentligt nemmere og hurtigere at betale med end de QR-koder mv., som MobilePay benyt-
ter. Dette kommer ogsa til udtryk ved, at der er en betydelig andel af brugerne af Apple
Pay/Google Pay, som ogsa foretraekker at bruge det til at betale med, jf. figur 6.3. Til kgb pa
50 kr. er det ca. en tredjedel af dem, som har Apple Pay/Google Pay, der ogsa foretraekker
at betale med det. Dermed er Apple Pay/Google Pay vasentligt mere populaert til at betale
med blandt brugerne af mobile betalingsmidler, end Mobile Pay er.

80 MobilePay, d. 5/1 2021. Trods corona: Endnu et rekorddr for MobilePay i 2020.
https://www.mobilepay.dk/nyheder/2021/01/05/endnu-et-rekordaar-for-mobilepay-i-2020
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Den store popularitet, Apple Pay og Google Pay oplever blandt deres brugere kan pa sigt
betyde, at Apple og Googles mobile betalingslgsninger kan opna en endnu stgrre markeds-
andel og ga fra at vaere et supplement til betalingskortene til at erstatte dem fuldstaendigt.
Det geelder isaer for de yngre brugere, hvor der er en betydelig andel af de 18-39-arige, der
gor brug af Apple Pay/Google Pay, og som ogsa foretraekker at betale med disse. Blandt de
yngre brugere er det saledes taet pa halvdelen, som foretraekker Apple eller Googles Igsning
til kgb pa 50 kr., mens ca. en tredjedel foretraekker det til stgrre kgb. Omvendt har Mobile-
Pay i detailhandlen ingen st@rre popularitet blandt den yngre aldersgruppe.

Fortrukne betalingsform ved kgb pa 50 kr. og 500 kr. som andel af de danskere,
der har Apple Pay/Google Pay til radighed

Figur 6.3
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Anm.: Beregnet pa baggrund af de 406 respondenter, som har Apple Pay eller Google Pay til radighed som betalingsform. Det
svarer til ca. 20 pct. af alle respondenterne.
Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

Hvis Apple Pay og Google Pay opnar en dominerende markedsandel for mobile betalinger,
kan det have konsekvenser for markedet for betalingsmidler. Det skyldes, at Apple ikke til-
lader, at tredjeparter, som fx MobilePay eller Dankortet, far fri adgang til at bruge NFC-
chippenideres smartphones.?! | gjeblikket er det kun visse internationale betalingskort som
fx Visa og MasterCard, der kan benyttes i Apple Pay. Selvom Google tillader, at tredjeparts-
betalingsformidlere far adgang til tradlgse betalinger pa deres smartphones, har MobilePay
og Dankortet med deres app i sidste ende valgt at satse pa QR-koder eller Bluetooth-tekno-
logien, som giver en langsommere og mere besvzerlig brugeroplevelse.

Opnar mobile betalinger gennem Apple Pay/Google Pay endnu stgrre popularitet blandt
danskerne, kan det betyde, at de internationale tech-virksomheder vil komme til at sidde
pa adgangen til en betydelig del af betalingerne i detailhandlen i Danmark. Denne position
vil de fx kunne udnytte til at kraeve hgje betalinger fra kortudstedere og andre betalingstje-
nester for at fa adgang til betalingslgsningerne pa smartphones eller til helt at udelukke
nogle tredjeparter og kun give adgang til enkelte store internationale betalingskort.

81 NFC star for ”Near Field Communication” og er en teknologi, der tillader tradlgs kommunikation mellem fx computere, smart-
phones og plastikkort.
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Ulige adgang til mobile betalinger kan ga ud over konkurrence og innovation pad markedet
for betalingsmidler, hvilket kan fgre til ggede omkostninger for detailhandlen og i sidste
ende hgjere priser for forbrugerne.®? En anden mulig konsekvens af ulige adgang til mobil-
betalinger er, at mindre nationale betalingslgsninger som Dankortet eller MobilePay ikke
kan overleve. Det er dog ikke ngdvendigvis en gkonomisk fordel, at sma, nationale beta-
lingsmidler eksisterer. Mindre betalingsmidler kan fx ikke pa samme made opna samme
stordriftsfordele, som store internationale betalingsmidler kan. Men eksistensen af natio-
nale betalingsmidler giver konkurrence, hvilket kan vaere en fordel for forbrugerne. Der fin-
des ikke offentlig data for detailhandlens udgifter til kortgebyrer, men der er indikationer
pa, at internationale betalingskort er billigere for store butikskader, der har mange sma
transaktioner, mens Dankortet er billigere for butikker, der har f& store transaktioner. %334
Desuden viser en undersggelse fra Betalingsradet af omkostningerne ved betalinger i Dan-
mark i 2016, at en betaling med internationale debet- og kreditkort er markant dyrere for
samfundet end en betaling med Dankort.®

EU-kommissionen indledte i juni 2020 en undersggelse af, hvorvidt Apple har overtradt eu-
ropaeisk konkurrencelovgivning. Formalet er at undersgge Apples restriktive adgang til de-
res smartphones NFC-chip til mobile betalinger i butikker, og om Apples integration af Apple
Pay i smartphones ifm. kgb i apps og i butikker online forhindrer fair konkurrence, hindrer
innovation og stiller forbrugere darligere.® Denne undersggelse er en af flere, som EU-kom-
missionen har indledt mod internationale tech-virksomheder. Undersggelsen af Apple Pay
er dog i gjeblikket den eneste, der omhandler betalingsmidler.

Der gives normalt ikke en dato for, hvornar en undersggelse ifm. europaeisk konkurrence-
lovgivning skal vaere afsluttet. Undersggelsens laengde kan afhaenge af flere faktorer, her-
under sagens kompleksitet, og hvordan de bergrte parter agerer mht. samarbejde med
kommissionen og retten til forsvar. Det er derfor lige nu uklart, hvornar undersggelsen af-
sluttes. Europa-Kommissionen har dog d. 30. april 2021 informeret Apple om dens forelg-
bige syn pa en anden undersggelse vedrgrende unfair konkurrence. Denne undersggelse er
foretaget pa markedet for musikstreaming og blev startet parallelt med dens undersggelse
af Apple Pay. Det er kommissionens syn, at Apple her har misbrugt sin dominerende mar-
kedsposition til at tvinge konkurrerende streamingtjenester til at kraeve, at brugerne skal
betale deres abonnementer gennem Apples app-store.?”

| USA har bade Apple Pay og Google Pay indbygget en funktionalitet, der ggr det muligt at
gennemfgre person til person-kontooverfgrsler, svarende til fx MobilePays kernefunktiona-
litet. Det vil ogsa kunne udggre et konkurrencemaessigt problem i fremtiden, hvis Apple og
Google bringer denne funktionalitet til deres smartphones i Europa og pa grund af integra-
tion i styresystemerne opnar en konkurrencemaessig fordel pa markedet for person-til-per-
son kontooverfgrsler. EU-Kommissionen har ikke angivet, om denne problemstilling er en
del af deres nuvaerende undersggelse.

82| januar 2018 blev der indfgrt forbud mod, at butikker opkraever gebyrer for anvendelse af betalingskort, jf. Konkurrence- og
forbrugerstyrelsen (2018). Dog kan butikker fx vaelge at satte priserne op for indirekte at deekke udgifter til betalingsformidlere.
83 Forbrugerradet Teenk d. 22/2 2021. Betalingskort: Skal du veelge Visa, Dankort eller MasterCard? https://taenk.dk/test-og-for-
brugerliv/privatoekonomi-og-aftaler/betaling/visakort-dankort-mastercard

84 Finans, d. 28/1 2019. Hgje omkostninger fdr butikker til at vende dankortet ryggen. https://finans.dk/finans2/ECE11143395/ho-
eje-omkostninger-faar-butikker-til-at-vende-dankortet-ryggen

85 Betalingsradet (2019).

86 Europa-Kommissionen, d. 16/6 2020. Antitrust: Commission opens investigation into Apple practices regarding Apple Pay.
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20 1075

87 Europa-Kommissionen, d. 30/4 2021. Antitrust: Commission sends Statement of Objectives to Apple on App Store rules for music
streaming providers. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 21 2061
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6.2 Fa bruger kontanter — men stadig vej
igen til det kontantlgse samfund

Endnu faerre danskere vil bruge kontanter i fremtiden, mens de mobile betalingsmidler vin-
der frem. | dag er det allerede kun et mindretal af danskerne, der foretraekker at bruge
kontanter, nar de skal betale. For mindre kgb pa 50 kr. drejer det sig om ca. 23 pct. af dan-
skerne, som foretraekker kontanter, mens det for kgb pa 500 kr. kun er ca. 8 pct. Det stem-
mer overens med, at danskerne sjeldent ggr brug af kontanter. Vores undersggelse viser,
at ca. 82 pct. af danskerne benyttede kontanter til faerre end tre ud af deres seneste ti kpb.
Iser de yngre danskere foretraekker i hgjere grad betalingskort og mobile betalinger. Blandt
de 18-39-arige er andelen, som foretraekker kontanter, kun ca. 14 pct. ved kgb pa 50 kr. og
ca. 6 pct. ved kgb pd 500 kr.

Samfundet kan spares for betydelige omkostninger, hvis danskerne i fremtiden vaelger kon-
tanterne fra. Betalingsradets undersggelse af omkostningerne ved betalinger fra 2016 viste,
at en betaling med kontanter er ca. dobbelt sa dyr for samfundet som en betaling med Dan-
kort. De samfundsmaessige omkostninger udggres ikke kun af erhvervslivets udgifter til at
handtere kontanter, men ogsa omkostninger relateret til misbrug og den tid forbrugerne
bruger pa fx at haeve kontanter.® Bankerne har hgje omkostninger ved at hdndtere kontan-
ter, som ogsa skyldes, at bankerne skal holde meget opsyn med kontanthaevninger og kon-
tantindseettelser for at undga hvidvasksager. Tal fra Jyske Bank viser, at kontanter indgar i
op mod 70 pct. af de sager, som banken indberetter til myndighederne pa grund af mistanke
om hvidvask.® Det er isaer kontanter, som pga. deres anonymitet ggr det svaert at nedbringe
sort arbejde og forhindre hvidvask.

Coronakrisen medfgrte en bekymring om, at kontanter kunne udggre en potentiel smitte-
kilde, hvilket har skubbet pa den allerede eksisterende bevaegelse vk fra kontanter. Lige
over halvdelen af danskerne bruger kontanter sjeldnere eller meget sjeldnere pga. coro-
nakrisen, jf. figur 6.4. Tilsvarende bruger danskerne betalingskort og mobile betalingsmidler
oftere. Desuden forventer 67 pct. af dem, der har endret betalingsvaner pga. coronakrisen,
at andringen er permanent.

Figur 6.4 Andel af danskerne, der har aendret betalingsvaner som fglge af coronakrisen
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Anm.: Beregnet pa baggrund af 2.016 respondenter.
Kilde:  Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.
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88 Betalingsradet (2019).
89 CXO Magasinet #19 2019. Der er behov for flere ressourcer til opklaringsarbejde. https://www.cxomagasinet.dk/19-2019/der-er-
behov-for-flere-ressourcer-til-opklaringsarbejde
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Sammen med Danmark er Sverige et af de lande i verden, der er laengst fremme med digi-
taliseringen af samfundet. | Sverige er det op til butikkerne selv, om de gnsker at modtage
kontanter, og en undersggelse viser, at op mod halvdelen af svenske butikker forventer at
stoppe med at acceptere kontanter inden 2025.%° | Danmark er det imidlertid stadig et lov-
krav, at alle butikker og restauranter skal modtage kontant betaling fra deres kunder, pga.
den sakaldte kontantregel. Reglen blev indfgrt i 1980'erne samtidig med, Dankortet kom til.

Det ser dog ikke ud til, at danskerne er klar til at ga samme vej som svenskerne. Vores un-
dersggelse viser, at der stadig er betydelig modstand blandt danskerne mod, at kontantreg-
len afskaffes, og at samfundet bliver kontantlgst. Ca. to tredjedele af danskerne er imod, at
kontantreglen afskaffes, ligesom ca. to tredjedele er imod, at samfundet bliver kontantlgst,
jf. figur 6.5.

Danskerne forventer samtidig heller ikke, at det kontantlgse samfund er lige om hjgrnet. Vi
har spurgt danskerne, om de finder det sandsynligt, at samfundet bliver kontantlgst inden
for de naeste 5-10 ar. Til dette spgrgsmal svarer kun ca. en tredjedel, at de finder det enten
sandsynligt eller meget sandsynligt.

Arsagen til danskernes modstand mod det kontantlgse samfund kan isaer findes ved tilliden
til kontanternes palidelighed samt hensynet til svage og udsatte borgere, der kan vaere for-
hindret i at anvende digitale betalingsmidler. | vores undersggelse har vi bedt danskerne
om at vurdere vigtigheden af en raekke egenskaber ved at anvende kontanter som beta-
lingsmiddel.

Figur 6.5 Danskernes holdning til udfasning af kontanter
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Anm.: Beregnet pa baggrund af 2.016 respondenter.
Kilde: Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.

%0 Arvidsson, Hedman og Segendorf (2017).
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Flest danskere finder det vigtigt, at kontanter altid virker. Ca. 78 pct. af danskerne svarer,
at de finder denne egenskab vigtig eller meget vigtig, jf. figur 6.6. Dernaest kommer, at kon-
tanter kan bruges uden en bankkonto, og at kontanter er nemme at bruge. 62 pct af dan-
skerne finder det vigtigt eller meget vigtigt, at kontanter kan bruges uden en bankkonto, og
55 pct finder det vigtigt eller meget vigtigt, at kontanter er nemme at bruge. En stort min-
dretal synes ogsa, at anonymitet og forbrugsstyring er vigtige egenskaber ved kontanter.
Men disse to egenskaber er dog det, som faerrest angiver som vigtigt eller meget vigtigt. Ca.
en fjerdedel finder slet ikke disse to egenskaber vigtige.

Figur 6.6 Danskernes holdning til de vigtigste egenskaber ved kontanter som betalingsform
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Anm.: Beregnet pa baggrund af 2.016 respondenter.
Kilde:  Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.
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6.3 Digitale centralbankpenge

Bevaegelsen mod det kontantlgse samfund har sat tanker i gang om, hvordan fremtidens
betalingsmidler skal se ud. Flere centralbanker, herunder centralbankerne i USA og EU, har
ivaerksat undersggelser af, om det vil veere ngdvendigt at udstede en ny type betalingsmid-
del, dvs. sakaldte digitale centralbankpenge, som gar under betegnelsen Retail Central Bank
Digital Currency (CBDC). Denne nye type penge vil markant kunne andre, hvordan den fi-
nansielle sektor vil se ud i fremtiden. Forelgbigt ser det dog ud til, at den model, der over-
vejes, ikke bliver sa revolutionerende. Aktuelt foregar der ogsa stadig en diskussion om,
hvorvidt ulemperne ved en CBDC er for store sammenlignet med fordelene — det er isaer et
synspunkt, Danmarks Nationalbank har givet udtryk for. | dette afsnit redeggr vi for, hvad
CBDC er og hvilken rolle, Den Europzaeiske Centralbank (ECB) forestiller sig, at CBDC vil spille
i et fremtidigt kontantlgst samfund.
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Penge er i dag Pa trods af at navnet indikerer, at det “digitale” er noget helt nyt, s er betalinger og inde-

allerede digitale stdender pa bankkonti i langt overvejende grad allerede digitaliseret i dag. Det nye ved
CBDC er, at det skal kunne udggre et digitalt alternativ til kontanter, efterhanden som de
bliver brugt mindre og mindre. Der foregar en Igbende diskussion af, hvordan en CBDC prae-
cist skal fungere. | den mest omtalte model for en CBDC vil privatpersoner kunne fa en konto
hos centralbanken, der fungerer som en helt almindelig bankkonto. Der vil dog veere en
reekke begraensninger, herunder fx en gvre graense for indestdender pa kontoen. De mulige
modeller for CBDC er forklaret naermere i boks 6.1. Uanset valget af model er ideen bag
CBDC, at det skal fungere som en ny slags penge, der kan eksistere sidelgbende med eksi-
sterende penge, dvs. bade sidelgbende med kontanter og indskud pa konti i kommercielle
banker.

Boks 6.1 To modeller for Central Bank Digital Currency: Kontobaseret og token-baseret

Hovedparten af centralbankernes overvejelser om at udstede en CBDC, handler om de mulige tekniske Igsninger og deres
fordele og ulemper. Mens der er tegn pa, at Den Europeeiske Centralbank, ECB, primaert overvejer en kontobaseret model
med en belgbsgraense, har fx den svenske centralbank eksperimenteret med en sakaldt token-baseret model.?%92 Forskelle
pa de to modeller beskrives herunder.

Kontobaseret CBDC

En kontobaseret CBDC giver almindelige privatpersoner og virksomheder mulighed for at fa en konto hos centralbanken,
som ellers minder om en almindelig privat konto i en bank, fx med et helt almindeligt betalingskort tilhgrende. De mest
omtalte modeller for en kontobaseret CBDC omfatter en gvre graense for indestaender i stgrrelsesordenen 3.000 euro,
svarende til ca. 22.000 kr. Loftet er ngdvendigt for fx at forhindre “"bank runs”, dvs. stormlgb pa de private banker i krisetider.
Pa grund af belgbsgraensen kan man forestille sig, det bliver ngdvendigt med en mekanisme, der automatisk flytter eventu-
elle overskydende belgb til en privat indlanskonto hos brugerens almindelige bank. Sidst vil der ved en kontobaseret CBDC
som med almindelige bankkonti skulle afholdes kontrol med kundernes identitet mv., sakaldt “know your customer” (KYC),
hvilket kan fgre til betydelige udgifter for centralbanken.

Token-baseret CBDC

Der bliver eksperimenteret med udvikling af sakaldte "token", som er omsaettelige unikke digitale certifikater. Disse tokens
er teettere pa det, man ville forsta som et digitalt alternativ til kontanter, da det er indehaveren af det digitale certifikat,
som har et direkte krav mod centralbanken. Disse tokens kunne udveksles direkte fra person til person, fx online via com-
putere, mobiltelefoner eller chipkort. Tilsvarende en kontobaseret CBDC ma det forventes, at der for en token-baseret CBDC
bliver sat en graense for, hvor mange tokens, der kan hzaves fra private konti for fx at forhindre bank runs i krisetider.

En token-baseret CBDC er reelt en mere nyskabende ide end en kontobaseret CBDC og ville ggre det muligt at gennemfgre
betalinger og overfgrsler uden traditionelle bankkonti, som vi kender dem i dag. Men indtil videre er der tvivl om, hvordan
det rent teknisk skal implementeres. Bl.a. eksisterer der ikke i forvejen effektive systemer til at handtere transaktioner med
denne slags tokens. En token-baseret CBDC vil desuden komme med mange sikkerhedsmaessige problemer, hvor brugere
kan miste deres tokens, fx ved, at deres enheder gar tabt eller ved, at en hacker stjaeler deres certifikater. Sidst er det muligt,
at en token-baseret CBDC kan tillade nogle former for anonyme overfgrsler, men i princippet vil den digitale natur ggre, at
der altid vil efterlades nogle spor.

1 European Central Bank, d. 10/2 2021. Tale af Fabio Panetta. Evolution or revolution? The impact of a digital euro on the financial
system. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210210~a1665d3188.en.html
92 Armelius, Claussen og Hull (2021).
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ECB har for nyligt udgivet en rapport, hvor der redeggres for overvejelserne om at udstede
en CBDC.?® Overvejelser om at udvikle denne nye type digitale penge er isaer opstaet pd
baggrund af kontanternes faldende betydning, men overvejelserne omfatter bl.a. ogsa mu-
ligheden for, at en CBDC kan satte gang i gget innovation pa bankmarkedet og kan deemme
op for fremmede, konkurrerende digitale valuta udefra.

Nar kontanter bliver brugt mindre, betyder det samtidig en stgrre afhaengighed af opbeva-
ring af penge hos kommercielle banker og overfgrsler gennem kommercielle betalingslgs-
ninger. Det kan ogsa fgre til, at bankerne yderligere nedprioriterer services relateret til kon-
tanter, som fx kasser og haeveautomater. Det kan besveerligggre borgernes adgang til at
betale med penge, der er direkte udstedt af centralbanken. ECB udtrykker en praeference
for, at borgerne har mulighed for at betale med centralbankudstedte penge, da det fx kan
sikre, at forbrugere og erhvervsliv har et konkurrencedygtigt alternativ til overfgrsler via de
kommercielle banker og betalingsformidlere. Det vil fx kunne satte en naturlig gvre greense
for gebyrer og rentemarginal.

En af ECB’s andre overvejelser om den stigende brug af digitale betalingsmidler er, at det
kan fgre til, at europaiske borgere og virksomheder begynder at ggre brug af digitale
penge, som er udstedt enten af andre lande eller af internationale tech-virksomheder. Det
betyder, at betalinger og overfgrsler kan forega uden for tilsynet af de europaeiske finans-
myndigheder, og at euroen i sidste ende kan miste betydning i forhold til udenlandsk valuta.
Dette er en udvikling, som kan true europaisk uafhaengighed, bade politisk og gkonomisk.
Ultimativt er tilslutningen til euroen nemlig ngdvendig for, at ECB har mulighed for at fgre
en pengepolitik, der er effektiv og i overensstemmelse med den konjunktursituation, de
europaiske lande er i. Af denne grund mener ECB, at det kan vaere ngdvendigt at vaere klar
med en europaeisk CBDC, der kan konkurrere pa funktionalitet og teknologi med nye, uden-
landske digitale valuta og udenlandske CBDC'er.

Mange europziske lande er bagud mht. digitaliseringen af den finansielle sektor og beta-
lingsmidler. ECB ser udstedelsen af en europaeisk CBDC som et redskab til at sette gang i
konkurrencen og innovationen i den finansielle sektor, hvilket kan understgtte digitaliserin-
gen af de europaiske gkonomier. Eksempelvis har betalingsinfrastrukturen i Europa sam-
spilsproblemer, hvilket hemmer muligheden for straksoverfgrsler og overfgrsler pa tvaers
af landegraenser. Konsekvenserne er, at det kan vaere dyrt og langsomt at gennemfgre in-
ternationale overfgrsler, seerligt pa tvaers af forskellige valutaer. Det kan ogsa veere en grund
til, at ECB forudser scenarier, hvor euroen kan blive presset af udenlandske digitale penge,
hvis de er teknologiske overlegne og tillader hurtige og billige digitale overfgrsler pa tveers
af grenser.

En anden grund til at udvikle en CBDC, som iszer har fokus i USA, er hensynet til svage grup-
per. | USA findes der en relativt stor gruppe af borgere, som er afskaret fra at benytte al-
mindelige finansielle ydelser, hvor nogen endda ikke har en bankkonto. 1 2017 havde ca. 8,4
mio. amerikanske husholdninger ikke en bankkonto, svarende til 6,5 pct. af hele den ame-
rikanske befolkning.®* | Europa er andelen af borgere uden en bankkonto ca. 3,6 pct.*® Det
kan blive et problem for nogle svage grupper, hvis kontanter far en mindre rolle og bliver
sveerere at betale med. CBDC ville give denne gruppe af befolkningen mulighed for at opbe-
vare deres penge og gennemfgre betalinger digitalt, selvom de ikke har en konto i en normal
bank. | Danmark er dette hensyn dog mindre, da alle har ret til en NemKonto med tilhgrende
betalingskort.

93 European Central Bank (2020).
9 Federal Deposit Insurance Corporation (2018).
% Ampudia og Ehrmann (2017).
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Dertil har ECB en overvejelse om sikkerhed og robusthed ift., at en CBDC kan blive ngdven-
dig, hvis kontanter ender med at miste deres rolle. | tilfeeldet af fx katastrofesituationer,
hvor de almindelige betalingssystemer gar ned, kan CBDC udggre et alternativt betalings-
middel, som stadig virker, ligesom kontanter ggr i dag. Det er muligt at designe en CBDC
saledes, at det tillader offline betalinger og overfgrsler, ogsa i tilfeelde af, at CBDC-netveaerket
i en periode skulle komme ud af drift. Overfgrsler udfgrt offline kan derefter ajourfgres, nar
netvaerket er oppe igen.

| Danmark er Nationalbanken ogsa gaet ind i diskussionen vedrgrende ngdvendigheden af
CBDC og har indtil videre bekendtgjort, at den ikke har nogen planer om at udstede en dansk
CBDC. %% Det skyldes iszer, at Danmark allerede i hgj grad er digitaliseret og har en sikker
og effektiv betalingsinfrastruktur. Dermed er den finansielle innovation, en CBDC kan med-
fore, begraenset i Danmark i forhold til andre lande, hvor betalingsinfrastrukturen er darli-
gere. Man kan fx forestille sig, at en kontobaseret CBDC blot vil figurere som endnu en konto
i kundernes netbank, hvilket i dansk kontekst ikke vil veere specielt revolutionerende.

Dertil er Nationalbanken bekymret for, at en CBDC kan fgre til finansiel ustabilitet og bank
runs, specielt hvis det bliver muligt for borgere at flytte store belgb over i en CBDC. Omvendt
er de eventuelle fordele ved at introducere en CBDC ogsa lave, hvis der sattes store be-
graensninger for, hvor meget borgerne ma have staende i dem. | de nuvaerende modeller
for en CBDC overvejes fx en belgbsgraense pa 3.000 euro svarende til ca. 22.000 danske
kroner.?® Overordnet konkluderer Nationalbanken, at gevinsten ved at introducere CBDC i
Danmark ikke star pa mal med de store udfordringer, det kan give.

Det kan ogsa diskuteres, hvor store fordele der vil vaere for fx at udstede en europaisk CBDC
i EU. For det fgrste er der mange lande og regioner med knap sa udviklede betalingssyste-
mer, fx uden straksbetalinger, hvilket er et problem, en CBDC potentielt kan afhjaelpe. Men
ECB arbejder allerede pa at forbedre straksbetalingssystemet TIPS, som i hgj grad vil for-
bedre mulighederne for at gennemfgre internationale betalinger hurtigt via de kommerci-
elle banker. En raekke nye fintech-virksomheder arbejder ogsa pa at ggre internationale be-
talinger hurtigere og billigere.®® Dermed er det ogsd begraenset, hvor ngdvendig en CBDC
vil veere, for at betalingssystemerne i EU forbedres.

For det andet ser ECB det som en fordel, at borgere kan betale i centralbankpenge uden om
de kommercielle banker, hvilket en CBDC sikrer i et kontantlgst samfund. Som beskrevet i
forrige afsnit kan centralbankudstedte penge sikre, at forbrugere og erhvervsliv har et kon-
kurrencedygtigt alternativ til overfgrsler via de kommercielle banker og betalingsformid-
lere. Men konkurrencen i den finansielle sektor kan lige sa vel sikres ved, at sektoren er
velreguleret. | dag har forbrugere og erhvervslivet allerede selv fravalgt de centralbankud-
stedte kontanter og i stedet tilvalgt de digitale overfgrsler, som foregar gennem de kom-
mercielle banker og betalingsformidlere.

9% Danmarks Nationalbank (2017b).

97 Danmarks Nationalbank, d. 23/4 2021. Tale af Nationalbankdirektgr Per Callesen. Skal EU have en digital euro. http://thinkeu-
ropa.dk/sites/default/files/per callesens indlaeg ved taenketanken europas webinar om digital euro.pdf

%8 European Central Bank, d. 10/2 2021. Tale af Fabio Panetta. Evolution or revolution? The impact of a digital euro on the financial
system. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210210~a1665d3188.en.html

9 Berlingske, d. 2/9 2021. Ukendt dansk juvel har kurs mod gigantsalg — kan slé alle rekorder. https://www.berlingske.dk/virksom-
heder/ukendt-dansk-juvel-har-kurs-mod-gigantsalg-kan-slaa-alle-rekorder
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Videre kan det diskuteres, om en CBDC vil kunne udggre det reelle alternativ til kontanter,
som ECB gnsker. Det kan argumenteres, at en CBDC juridisk vil komme til at udggre en pa-
rallel til kontanter, som er et direkte krav mod centralbanken. Den digitale natur ved en
CBDC ggr dog, at borgerne naeppe vil opfatte en CBDC som en substitut for kontanter. En
diskussion gar fx pa, om en CBDC vil kunne sikre anonymitet pa samme made, som kontan-
ter ggr det i dag. Det er dog svaert at designe digitale penge, som ikke efterlader spor.1%
Dertil kan det diskuteres, om det overhovedet er gnskvaerdigt at tillade et digitalt og ano-
nymt betalingsmiddel, da det kan gge mulighederne for kriminalitet og hvidvask. Den digi-
tale natur ved en CBDC gor det ogsa tvivlsomt, om det kan udggre et alternativ til kontanter
for fx nogle zldre og svage borgere, som foretraekker kontanter, netop fordi de ikke ggr
brug af IT. Sidst betyder den digitale natur ved en CBDC, at det er tvivlsomt, om det kan
udggre fuldstaendigt det samme offline sikkerhedsnet, som kontanter udggr i dag. Det er
eksempelvis et abent spgrgsmal, i hvor hgj grad befolkningen vil stole pa et digitalt, offline
betalingssystem i en st@rre katastrofesituation, hvor resten af samfundets digitale systemer
i en lang periode kan vaere sat ud af drift.

Ngdvendigheden af en CBDC afhanger i hgj grad ogsa af, hvorvidt borgerne reelt gnsker et
alternativ til deres nuvaerende konto hos de kommercielle banker under de realistiske mo-
deller, der i gjeblikket diskuteres for en CBDC. Vi har derfor undersggt danskernes holdning
til muligheden for at fa en konto hos Nationalbanken, svarende til en kontobaseret CBDC-
model.

Vi har i undersggelsen spurgt danskerne, hvor sandsynligt det er, at de ville ggre brug af en
konto hos Nationalbanken, hvis det blev en mulighed. Vi finder, at det kun er et mindretal
af danskerne, der har en interesse i dette, jf. figur 6.7. Ca. 23 pct. finder det sandsynligt eller
meget sandsynligt, at de ville ggre brug af en privat konto hos Nationalbanken, hvis de fik
samme vilkar hos deres nuvaerende bank og havde en granse for indestaender pa maksi-
malt 750.000 kr.

Muligheden for, at almindelige borgere i Danmark kan fa en konto hos Nationalbanken, til-
svarende en CBDC, har vaeret fremme i den aktuelle debat vedrgrende negative renter pa
indestaender pa bankkonti. Politikere og interesseorganisationer har foreslaet, at det burde
veere muligt for alle danskere at fa en konto hos Nationalbanken. Formalet med sadan en
konto skulle vaere, at danskerne ville fa mulighed for at undga at skulle betale negative ren-
ter pa deres indestaender. Konkret har Z£ldre Sagen forslaet, at staten skal give alle dan-
skere med en NemKonto adgang til en konto i Nationalbanken til en rente pa nul pro-
cent‘lol,lOZ

Vi har derfor undersggt danskernes interesse i at fa en konto hos Nationalbanken med en
rente pa nul procent. | et scenarie med en belgbsgraense pa 100.000 kr. har ca. 16 pct. sva-
ret, at de finder det sandsynligt eller meget sandsynligt, at de ville ggre brug af en konto
hos Nationalbanken, jf. figur 6.7. Med en belgbsgranse pa 30.000 kr. svarer ca. 9 pct., at de
finder det sandsynligt eller meget sandsynligt, at de ville ggre brug af en konto hos Natio-
nalbanken.

100 Armelius, Claussen og Hull (2021).

101Vja Ritzau, d. 29/4 2021. £ldre Sagen: Giv danskerne en konto i Nationalbanken. https://via.ritzau.dk/pressemeddelelse/aeldre-
sagen-giv-danskerne-en-konto-i-nationalbanken?publisherld=13560441&releaseld=13620999

102 Berlingske, d. 3/6 2021. Skal du have en konto i Nationalbanken for at undgé minusrenter? Kollerup er Gben for »alle gode
forslag«. https://www.berlingske.dk/virksomheder/skal-du-have-en-konto-i-nationalbanken-for-at-undgaa-minusrenter
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Lav betalings- Vi finder desuden, at danskerne har en lav betalingsvillighed for at fa muligheden for en

villighed for kontoen  konto hos Nationalbanken. Respondenterne blev spurgt, hvorvidt de ville benytte kontoen,
hvis kontoens vilkar inkluderede arlige omkostninger. Viinddelte respondenterne i grupper,
og praesenterede hver gruppe for forskellige omkostninger. For den gruppe af responden-
ter, som blev praesenteret for mest fordelagtige omkostninger for kontoen, var den arlige
omkostning pa 200 kr. med en belgbsgraense pa 100.000 kr. | denne gruppe mente ca. 6
pct., at det var sandsynligt eller meget sandsynligt, at de ville ggre brug af en konto hos
Nationalbanken.

Figur 6.7 Danskernes holdning til en konto hos Nationalbanken med nul-rente og

belgbsgraense for indestaender
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Anm.: Beregnet pa baggrund af 2.016 respondenter. For scenarierne med nul pct. rente blev respondenterne opdelt i to grup-
per, hvor 1.023 respondenter har svaret pa scenariet med nul pct. rente med en belgbsgraense pa 100.000 kr., mens
993 respondenter har svaret pa scenariet nul pct. rente med en belgbsgraense pa 30.000 kr.

Kilde:  Spgrgeskemaundersggelse udfgrt af Epinion pa vegne af Kraka Advisory og egne beregninger.
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den gronne omstilling — ikke kun
fra kunder og samarbejdspartnere,
men ogsd fra den finansielle
sektor”

K kraka
advisory



K kraka
advisory

Sektoren skal
kanalisere kapital
mod de bedste
projekter

Hvor meget skal der
investeres for at na

klimamal?

Regulatorisk
stabilitet er en

forudszetning

Standard til at
afgore, hvad der er
gront

Kapitlets indhold

<. Den finansielle sektor kan
spille en vigtig rolle i
omstillingen

Omistillingen til en lavemissionsgkonomi kraever store og velovervejede investeringer i de
kommende &r.1% Den finansielle sektor spiller en vigtig rolle i at understgtte disse investe-
ringer med bade radgivning og kapital. Der er behov for en finansiel sektor, der pa baggrund
af objektive mal kan risikovurdere og lede investeringer de rigtige steder hen i gkonomien.

| dette kapitel undersgger vi, hvor stort investeringsomfanget i forbindelse med klimaom-
stillingen er i Danmark. Beregningerne er foretaget under den forudsatning, at der indfgres
en COze-afgift, der er tilstraekkelig for at nd Danmarks klimamalsatninger i 2030 og 2050.1%4
Investeringerne inddeles efter, om projekterne vedrgrer husholdninger, virksomheder eller
offentlige institutioner. Vi belyser den finansielle sektors rolle pa tveers af disse investerin-
ger, hvor fx pensionskasser og banker har vidt forskellige opgaver. Sammenlignet med sek-
torens kapacitet er klimainvesteringerne af et omfang, som sektoren sagtens kan |gfte.

For at sektoren for alvor kan bidrage til den grgnne omstilling, er det en forudsaetning, at
omstillingen bliver markedsdrevet. Dvs. at investeringer, der reducerer udledningen af
COze, bliver rentable, fx via en CO.e-afgift. Det er desuden afggrende med regulatorisk sta-
bilitet, sa der pa tidspunktet for investeringsbeslutninger er nogenlunde klarhed over, hvad
de fremtidige COze-priser er. Uden regulatorisk stabilitet vil projekter vaere mere risikable,
hvilket vil seenke investeringsomfanget.

Den grgnne dagsorden har medfgrt, at klima er blevet en form for konkurrenceparameter
for mange virksomheder. Virksomhederne gnsker at vaere eller fremsta grenne, fx for at fa
”grgn” finansiering, fordi deres kunder eller samarbejdspartnere forventer det, eller fordi
de mener, at det er det rigtige at ggre. Der er behov for en felles metode til at opggre,
hvilke aktiviteter, der er grgnne for at undga “green washing”, hvor virksomheder giver ind-
105

tryk af, at de er mere grgnne, end de reelt er fx for at fa et grgnt lan.

Dette kapitel belyser den finansielle sektors betydning i klimaomstillingen. Vi analyserer,
hvor stort investeringsbehovet vil vaere pa tveers af sektorer, hvis der indfgres en CO2e-af-
gift, som er tilstraekkelig for at na klimamalene. Vi diskuterer finanssektorens rolle, og hvilke
regulatoriske rammer som der er behov for i omstillingen til en grgn gkonomi, hvis samfun-
det skal undga “"green washing” og en eventuel grgn boble. Endelig inddrager vi virksomhe-
ders opfattelse af den finansielle sektors rolle i klimaomstillingen.

103 Se bl.a. Europa-Kommisionen, High-Level Expert Group on Sustainable Finance (2018).

104 CO,e betegner CO,-kvivalenter og daekker udover CO, ogsa metan og lattergas. Der indfgres en afgift pr. ton udledning af
CO,e. Afgiftsforlgbet er vist i Figur 7.1.a.

105 Finans Danmark og Forsikring & Pension prasenterede i 2020 en CO2-model for udlan og investeringer i den finansielle sektor,
jf. Finans Danmark (2020b). Derudover har et samarbejdsprojekt pa tvaers af Regeringens klimapartnerskaber praesenteret forslag
til konkrete initiativer, som kan understgtte udvikling af faelles metode til CO2-maling og en datadreven grgn omstilling jf. Regerin-
gens klimapartnerskaber (2021).
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7.1 Investeringsbehov i klimaomstillingen

Den finansielle sektors primaere opgave i klimaomstillingen er at formidle kapital, 1an og
kreditter til virksomheder, husholdninger, organisationer mv. Sektoren skal sikre, at de, der
har brug for kapital til at finansiere grgnne projekter, far det. Samtidig skal sektoren sikre,
at projekterne er rentable, sa indlaneres kapital bliver investeret i gkonomisk bzeredygtige
projekter, der har positive afkast.

De grgnne aktiviteter er af forskellig karakter pa tvaers af den finansielle sektor. Penge- og
realkreditinstitutter udsteder i stigende grad grgnne lan og obligationer, og i Danmark fi-
nansierede penge- og realkreditinstitutter i 2020 grgnne aktiviteter for 460 mia. kr.1% Stgr-
stedelen af disse er bidrag til finansiering af boliger og erhvervsejendomme med energi-
maerke A og B.2%7 Pensionsselskaber havde grgnne investeringer i medio 2020 for 176 mia.
kr. ud af en samlet pensionsformue p& ca. 3.600 mia. kr.1%%1% Her udgjorde grgn energiin-
frastruktur ca. 60 mia. kr. Derudover investerer pensionskasser og husholdninger risikovillig
kapital gennem grgnne investeringsfonde.

Der kan veere flere udfordringer og barrierer for investeringer i klimarelaterede projekter.°

Projekter, der er malrettet omstillingen til en klimaneutral og energieffektiv gkonomi, har
ofte lange tidshorisonter, hvilket er forbundet med stgrre usikkerhed. Samtidig kan investe-
ringerne vaere forbundet med store risici i de tilfzlde, hvor der er tale om ny og ikke velaf-
prgvet teknologi. Endelig kan politisk usikkerhed om regulering veere en barriere for at in-
vestere i energiteknologi.!!

Denne analyse praesenterer investeringsbehovet i energiteknologi frem mod klimamalsaet-
ningerne i 2030 og 2050, hvis der indfgres en COze-afgift. Investeringerne skal bade foreta-
ges af husholdninger, virksomheder og stat, og pa tveers af disse spiller den finansielle sektor
forskellige roller i faciliteringen. Resultaterne i analysens fremskrivning er baseret pa ener-
gimodellen TIMES-DK.'*2 Modellen finder det mest omkostningseffektive investeringsforlgb
for at na klimamalene baseret pa antagelser om bl.a. teknologisk og gkonomisk udvikling
samt priser pa teknologi og breendsel. | modellen antages det, at virksomheder og hushold-
ninger har fuldt fremsyn, dvs. de ved, hvordan CO:e-afgiftsforlgbet kommer til at se ud
fremadrettet, og kan planlaegge deres investeringer derefter.

Boks 7.1 CO2e- og energiafgift i analysen

| hovedtraek indeholder analysens afgiftsscenarie fplgende:'*?
" En CO2e-afgift, som indfgres i 2025, hvorefter den stiger lineaert til 2030. Fra 2030 og frem er den
konstant pa 1.250 kr. pr. ton COze.

" Der gives et bundfradrag til energiintensive virksomheder og landbrugssektoren baseret pa deres hi-
storiske udledninger.

" Energiafgifter reduceres linesert med 75 pct. til 2030 derefter ned til minimum i 2050.

106 Finans Danmark (2020c).

107 Fx tilbyder Nykredit grgnne realkreditlan til egendomme med energimaerke A og B.

108 Forsikring og Pension (2020).

109 Den samlede pensionsformue er opgjort efter Forsikring og Pensions definition, som inkluderer alle pensionsformuer fra samt-
lige livsforsikringsselskaber, pensionskasser og pengeinstitutter, men ekskl. ATP og LD.

110 OECD (2015).

111 Monitor Deloitte (2017).

112 Modellen er kort beskrevet i Boks 7.4 s.104. For yderligere detaljer henvises til Balyk mfl. (2019).

113 Baseret pa afgiftssystemet praesenteret i Kraka-Deloitte (2020).
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Fremskrivningen inkluderer alle investeringer i energikonverterende teknologier pa tveers
af sektorer, jf. boks 7.4 pa s.101. Dvs. bade investeringer i grgn teknologi, men ogsa i "tra-
ditionel teknologi” indtil det udfases, fordi det bliver for dyrt pga. CO.e-afgiften.

Baseret pa de nuvaerende politiske aftaler nar Danmark hverken malsaetningen om at have
reduceret COze-udledning med 70 pct. i 2030 eller 100 pct. i 2050 relativt til 1990.1412020
manglede Danmark stadig at reducere COze-udledningerne med 32 pct.-point for at na
2030-malet, og Klimafremskrivningen 2021 skgnner, at der uden yderligere tiltag vil veere
en manko p& 15 pct.-point i 2030 svarende til 11,8 mio. ton COze.'*®

| analysens scenarie indfgres en COze-afgift gradvist fra 2025 til 2030, hvorefter den fast-
holdes frem mod 2050, jf. figur 7.1.a. Med den indfgrte afgiftsstruktur fremskriver energi-
modellen, at Danmark rammer begge malsatninger fgr, og har i gennemsnit en lille negativ
udledning i perioden 2048-2052.11%117 Udover en CO.e-afgift inkluderer analysens scenarie
ogsa en udfasning af energiafgifterne og bundfradrag til energiintensive virksomheder, jf.
boks 7.1.

Figur 7.1 Dansk CO,e-udledning, CO,e-afgiftsforlpb og det samlede investeringsbehov mod klimamal

Figur 7.1.a CO,e-udledning og CO,e-afgift Figur 7.1.b Arlige investeringer mod klimamal, andel af BNP
Mio. ton Kr. Pct.
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Anm.: Figur 7.1.a: Sgjlerne (v.akse) viser, hvor mange mio. ton CO,e, der gennemsnitligt udledes om aret over 5-drige perioder, hvor arstallet vist i figuren er det
midterste ar. Dvs. sgjlen i 2030 viser gennemsnitlige arlige udledninger i perioden 2028-2032. Linjen (h.akse) viser CO,e-afgiften i kr. pr. ton i det pageel-
dende ar. Figur 7.1.b: Gennemsnitlige arlige investeringer i energikonverterende teknologi som andel af BNP (i 2020-priser). Arlige investeringer er et gen-
nemsnit af 5 ar omkring milepalsaret. Dvs. gennemsnitligt arlige investeringer i 2025 angiver gennemsnittet for investeringer i 2023-2027. BNP er malt i
milepalsaret i 2020-priser baseret pa OECD’s fremskrivning.

Kilde:  Fremskrivninger fra Times-DK, OECD Long-term baseline projections og egne beregninger.

114 Energistyrelsen (2021) samt TIMES-DK-fremskrivning af referencescenarie til 2050.

115 Klimaradet (2020).

116 De negative udledninger er mulige pga. antagelse om brug af CO,e-lagring.

117 Udledningsprofilen skyldes, at virksomheder og husholdninger har fuldt fremsyn i modellen og dermed ved, at CO,e-afgiften
stiger i 2030. Derfor investerer de meget i teknologi, der kan mindske udledningerne inden afgiftsstigningen, hvilket medfgrer at
2030-mal og 2050-mal overopfyldes en smule.
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Det samlede investeringsbehov i energikonverterende teknologi, der ifglge modellen skal
til for at na klimamalene, svarer til 2-3,5 pct. af BNP pr. ar eller ca. 60-100 mia. kr. arligt, jf.
figur 7.1.b og figur 7.2.a.1'8 | takt med at teknologien udskiftes, falder de arlige investeringer
fra 2030 til 2050. Dette skal ses relativt til de historiske investeringer i energiteknologi, som
i perioden 2014-2017 svarede til ca. 1 pct. af BNP. Dermed kraever klimaomstillingen, i dette
scenarie, mere end en fordobling af investeringerne i energiteknologi for, at Danmark kom-
mer i mal.

For at na fgrste klimamal skal der investeres ca. 800 mia. kr. i perioden 2023-2032, hvoraf
knap 500 mia. kr. er private investeringer, som foretages af virksomheder og husholdninger.
Der investeres i vedvarende energi, offentlig transport og forsyning for ca. 300 mia. kr.,
hvoraf stgrstedelen er investeringer i vind- og solanlaeg, jf. figur 7.2.b. Dette investerings-
omfang er nogenlunde pa linje med, hvad Copenhagen Economics finder i en lignende ana-
lyse uden COze-afgift. De vurderer, at den grgnne omstilling i Danmark frem mod 2030 kan
indebaere private investeringer for 600 mia. kr.11%120

Den finansielle sektor har givet tilsagn om at bidrage med 650 mia. kr. yderligere til den
grenne omstilling mod 2030-malet.'?! Det forventede investeringsomfang ma i dette lys be-
tragtes som vaerende realistisk for sektoren at Igfte, under forudsaetning af, at investerin-
gerne faktisk ggres rentable. Rentabilitet kan fx opnas ved at indfgre en afgift pa CO.e, sa
de positive eksternaliteter ved at mindske udledninger gennem investeringer afspejles i de
relative priser.

Det er iseer investeringer i nye transportmidler, som kommer til at fylde for husholdninger
og virksomheder frem mod 70 pct.-malet, hvor der i scenariet investeres for gennemsnitligt
ca. 40 mia. kr. arligt i 2023-2032, jf. figur 7.2.b. Derudover investeres der gennemsnitligt ca.
8 mia. kr. arligt i bl.a. opvarmningsteknologi, energirenovation og energibesparelser i hus-
holdninger og private erhverv.'??

118 |nvesteringsforlpbet ser forskelligt ud i Figur 7.1.b og Figur 7.2.a., fordi den fgrste figur viser andel af fremskrevet BNP, som
ifolge OECD’ss fremskrivning stiger i perioden.

119Copenhagen Economics (2020).

120 Der er to overordnede arsager til, at vi kommer frem til et hgjere investeringsomfang end Copenhagen Economics (2020). Den
fgrste drsag er, at Danmark overfylder klimamadlene i analysens scenarie. Den anden arsag er, at modellen er kgrt i 5 ars perioder,
og investeringsforlgbet for 2030-malet indebaerer investeringer frem til 2032.

121 pensionssektoren har i forbindelse med FN’s klimatopmgde i september 2019 givet tilsagn om at investere ekstra 350 mia. kr. i
grgnne aktiviteter frem mod 2030 jf. Berlingske d. 22/9 2019. Danske pensionskasser klar med gigantisk belgb til grgn omstilling.
https://www.berlingske.dk/politik/danske-pensionskasser-klar-med-gigantisk-beloeb-til-groen-omstilling.

Tilsvarende forventer banker og realkreditinstitutters at gge grgnne ldn med 300 mia. kr. jf. Finanssektorens Klimapartnerskab
(2020).

122 private erhverv daekker her over industri og servicesektoren.
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Figur 7.2 Samlede investeringer mod klimamal for hhv. stat, virksomheder og husholdninger

Figur 7.2.a Arlige investeringer mod 2050-mal, 2014-2052 Figur 7.2.b Arlige investeringer mod 2030-mal, 2023-2032
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Anm.: Figur 7.2.a: Gennemsnitlige arlige investeringer i energikonverterende teknologi i de historiske ar 2014-2017 og i fremskrivningen i perioden 2023-2052.

Fordelt efter om de vedrgrer stat eller virksomheder og husholdning. Opgjort i 2020-priser. Statslige projekter omfatter investeringer i infrastruktur, offent-
lig transport og (s-tog, metro, gvrige passagertoge, offentlige busser), el og fjernvarmeanlaeg (vind- og solcelleanlaeg), vedvarende energi raffinaderier (fx
power-to-x) samt investeringer i energibesparelser, energiteknologi og intern transport i offentlig service. Projekter for virksomheder og husholdninger
omfatter investeringer i energirenovation og varmepumper i boliger, investeringer i energibesparelser, energiteknologi og intern transport i private erhverv
samt investeringer i gvrig transport (land-, skib- og lufttransport). Figur 7.2.b: Gennemsnitlige arlige investeringer i energikonverterende teknologi i perio-
den 2023-2032. Fordelt efter analysens definition af investeringer i projekter for virksomheder og husholdninger og projekter med offentligt/statsligt for-
mal. Opgjort i 2020-priser.

Kilde:  Fremskrivninger fra DK-Times og egne beregninger.

Investeringerne | de private erhverv er der, som fglge af analysens afgiftsscenarie, store investeringer i ser-

indenfor privat vicesektoren i perioderne mod klimamalene.?® Det er primaert investeringer i energitekno-

service er storst logi som opvarmningsteknologi (fx varmepumper) eller installering af solceller. Investerin-
gerne i servicesektoren er i perioden 2023-2032 ca. 2,6 mia. kr. arligt, jf. figur 7.3.a. Efter
den hgje afgift er indfgrt, stiger de gennemsnitlige arlige investeringer til knap 5 mia. kr.
arligt.

Investeringer i Der er investeringer i teknologi og energibesparelser for i alt 4,5 mia. kr. i perioden 2023-

landbrug og fiskeri 2032 for landbrug og fiskeri. Dette svarer til ca. 0,5 mia. kr. arligt og deekker investeringer i

energibesparelser, energiteknologier samt nye interne transportmidler som traktorer og fi-
skerbade, jf. figur 7.3.a. Fremskrivningen inkluderer kun investeringer pa teknologisiden af
landbruget, hvorfor investeringer i fx eendret fodersammensaetning eller omlaegning af jord-
brug ikke er inkluderet i dette tal. Det ma derfor forventes, at det samlede investeringsbe-
hov i landbruget er vaesentligt stgrre, hvis klimaomstillingen skal realiseres. Der er stadig
positive udledninger fra landbrug og fiskeri i fremskrivningen, men disse modsvares af ne-
gative udledninger fra industrien.'?*

123 Servicesektoren omfatter i denne sammenhaeng byggeri, fgdevarer, transport indenfor industri, metal, kgretgjer, engros og
detail handel.

124 ydviklingen i udledninger fra landbrug og fiskeri er beregnet pba. jordbrugsmodellen DK-BioRes, hvor der ikke er indfgrt en
CO,e-afgift, men gjort antagelser om omstillingen. Resultater fra jordbrugsmodellen er indfgrt i TIMES-DK-modellen ved at satte
graenser for hvor meget biomasse, der er til radighed samt hvilke udledninger, der kommer fra jordbruget og som skal modsvares
af negative udledninger. | DK-BioRes modellen antages det, at landbrugsareal over tid omlaegges til natur og skov, hvilket mindsker
udledninger, men ogsa optager CO.e i det ggede skovareal. Udledninger frem mod 2030 fra landbrug antages at falde frem mod
2030 pga. udtag af lavbundsjorde, samtidig eendres udledningen fra husdyr langsomt som fglge af fodersammensatning. Bidrag til
negative udledninger stiger i takt med, at nye skovarealer vokser til.
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Investeringer for husholdninger og private erhverv fordelt efter teknologi

Figur 7.3.a Arlige investeringer mod 2030-mal, private erhverv Figur 7.3.b Arlige investeringer mod 2050-mal, husholdninger

Mia. kr. Mia. kr.
3,0 8
R e el
6
L Tk
T i L. 4
sl
2
0’5 l 7777777777
0,0 . _. - 0
Landbrug ~ Cement Kemi Service 2014-2017 2023-2032 2033-2042 2043-2052
Energi- Energi- Intern transport

teknologi besparelser o fiskerbade [ opvarmningsteknologi [l Energirenovering

Anm.: Figur 7.3.a: Gennemsnitlige arlige investeringer i energirenoveringer og opvarmningsteknologi fx udskiftning af varmepumper for husholdninger i de histo-
riske ar 2014-2017 og fremskrevet i perioden 2023-2052. Opgjort i 2020-priser. Figur 7.3.b: Gennemsnitlige arlige investeringer i energiteknologi (opvarm-
ning- og procesenergi), energibesparelser og intern transport og fiskerbade for private erhverv i 2023-2032. Opgjort i 2020-priser.

Kilde:  TIMES-DK-fremskrivninger og egne beregninger.

2» . o . o o °

Virksomheder far tilbudt gronne lan pa baggrund af ESG-mal de alle-
rede har fastsat eller "grenne” projekter, som er planlagt. Den finansielle
sektor giver virksomheder mulighed for at fa et billigere ldn, men pavirker
kun omstillingen i begraenset omfang”

Gron teknologi kan Virksomheder har mulighed for at finansiere grgnne investeringer ved at udstede sakaldte

finansieres med lan grgnne obligationer eller optage lan, hvor renten afhanger af klimamal for virksomheden,

og obligationer jf. boks 7.2. I praksis er det en bekymring, hvor meget disse grgnne finansieringsmuligheder

98

for nuveerende reelt pavirker virksomhedernes adfaerd. Virksomheder, der allerede er
grenne og lever op til lanenes ESG-krav, vil formentlig anvende de grgnne finansieringsmu-
ligheder i stigende omfang fremadrettet.'?> Det er mere tvivisomt, om finansieringsmulig-
hederne vil fgre til reelle reduktioner i udledning for virksomheder, der selv er udlednings-
tunge. Pa baggrund af interviews med en raekke CFO’s i store danske virksomheder (jf. ka-
pitel 4) er det netop vores indtryk, at virksomhedernes anvendelse af grenne finansierings-
muligheder pt. hovedsageligt sker i tilfelde, hvor virksomheden i forvejen ikke er udled-
ningstung og ESG-rapporteringen i virksomheden allerede er veletableret.

125 ESG star for “environmental, social and governance”, dvs. bredt set baeredygtighed.
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Boks 7.2 Grgnne lan til virksomheder og grgnne obligationer

Virksomheder har mulighed for at finansiere deres egen klimaomstilling ved fx at udstede
gronne obligationer. Nogle penge- og realkreditinstitutter tilbyder ogsa seerlige baeredygtige
1an, hvor renten afhaenger af et klimamal, som virksomheden sztter. Det kan fx vaere et mal for
CO,e-reduktion eller energieffektiviseringen af produktion.

Danske Bank tilbyder fx ”sustainability linked loans”. Nykredit tilbyder flere forskellige typer
grgnne lan, bl.a. gren maskinleasing, hvor landbruget kan fa finansiering til baeredygtige og
grgnne maskiner. Her defineres baeredygtige maskiner ud fra en liste udarbejdet af SEGES.

Grgnne obligationer er karakteriseret ved, at udsteder af obligationen forpligter sig pa at bruge
provenuet til at finansiere eller refinansiere grgnne projekter. Det er ikke en beskyttet klassifi-
kation, men der er udviklet en raekke principper og retningslinjer for, hvad grgnne obligationer
er. Herunder "EU Green Bond Standard” og ICMA’s “Green Bond Principles”.126 Sidstnaevnte
principper omfatter, at udsteder af obligationen sikrer gennemsigtighed, ngjagtighed og hgj in-
tegritet bl.a. ved at dokumentere, hvordan provenuet bliver anvendt pa kvalificerede grgnne
projekter.

Fx har European Energy for nyligt offentliggjort, at de udsteder grgnne virksomhedsobligationer
til byggeri af solcelleparker og vindprojekter for 2,23 mia. kr.1?’

| scenariet investerer husholdningerne i perioden 2023-2032 bade i energirenoveringer og
i opvarmningsteknologi fx udskiftning til varmepumper, jf. figur 7.3.b. Herefter investeres
der ikke yderligere i energirenoveringer baseret pa energimodellen. Dette skyldes to meka-
nismer: For det fgrste vil de fleste husholdninger have foretaget de rentable energirenove-
ringer i perioden mod fgrste klimamal. For det andet bevirker forlgbet i energimodellen, at
der ikke er de store besparelser ved energirenoveringer, nar kapaciteten af grgn strgm er
blevet hgj nok. Opvarmning er hovedsageligt baseret pa strgm, og denne bliver billigere
over tid pga. afgiftslettelser.

Bankerne skal formidle udlan til de husholdninger, der fx vil energieffektivisere deres bolig
eller kgbe en ny elbil. Flere banker tilbyder “grgnne” 1an til disse formal, som fx har en saer-
ligt fordelagtige rente, jf. boks 7.3.

126 |ICMA (2021).
127 Bgrsen, d. 9/9 2021. Nyt milliardldn skal understgtte vaekstjagten hos dansk energiudvikler: ”Vi har en meget massiv udviklings-
pipeline af nye projekter”. https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/nyt-milliardlaan-skal-sikre-hastig-vaekst-hos-energifirma.
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Benzinbiler Omistillingen til en klimaneutral gkonomi kraever en massiv udskiftning i bilparken i analy-

udskiftes med sens scenarie. Der skal investeres i ca. 100.000 el-, hybrid- og brintbiler om aret i 2023-2032

elbiler for at nd 2030-malet, jf. figur 7.4.a. Samtidig udfases investeringer i benzinbiler, og bilpar-
ken udvikler sig frem mod 2050 til primaert at besta af elbiler og nogle fa brintbiler, jf. figur
7.4.b.

Ferre elbiler end | 2030 vil der i analysens scenarie vaere ca. 1 mio. lavemissionsbiler pa vejene i Danmark.

klimaradets forslag Det er faerre end Klimaradets forslag om at sigte efter 1,5 mio. elbiler i 2030 for at gge elek-
trificeringen af transportsektoren.'?®12° Udfasningen af benzin og dieselbiler gar hurtigere
end i referencefremskrivningen baseret pa de nuvarende politiske aftaler pga. analysens
afgiftsstruktur, mens udbredelsen af elbiler gar langsommere, fordi omlaeggelsen af afgif-
terne gger kgb af hybridbiler.?3°

Ny bilpark kan Mange banker tilbyder “"grgnne” billan, jf. boks 7.3, s& husholdninger, der vil kgbe en lave-
finansieres gennem missionsbil, far et saerligt favorabelt Ian. Den finansielle sektor kan saledes bidrage til om-
gronne billan stillingen ved at give kunder et gkonomisk incitament til at kgbe en lavemissionsbil.

Figur 7.4 Lavemissionstransport og bilparkens udvikling mod klimamal

Figur 7.4.a Antal lavemissionsbiler, arlig tilgang Figur 7.4.b Bilparkens udvikling
1.000 biler Pct.
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Anm.: Figur 7.4.a: Gennemsnitlige arlige nyregistrerede lavemissionsbiler i de historiske ar 2011-2020. Gennemsnitlige arlige tilgang af lavemissionsbiler, der
investeres i fremskrivningen for at na klimamalene. Lavemissionsbiler inkluderer el-, hybrid- og brintbiler. Figur 7.4.b: Sammensaetning af bilbestanden i
fremskrivningen.

Kilde: Statistikbanken, tabel BIL51, TIMES-DK-fremskrivninger og egne beregninger.

128 Lavemissionsbiler inkluderer el-, hybrid- og brintbiler.

129 Klimaradet (2020).

130Referencefremskrivningen er resultater fra samme energimodel, men baseret pa de politiske aftaler, der er nu. | referencefrem-
skrivningen er der stadig benzinbiler i bilparken i 2045, men der stort set ikke er nogle hybridbiler.
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Boks 7.3  Grgnne lan til bil og bolig

Stgrstedelen af banker og pengeinstitutter tilbyder baeredygtige produkter fx grgnne bil- og bo-
liglan.

Grgnne billan er 1an til finansieringen af en lavemissionsbil, hvor kunden fx far en favorabel rente
ved kgb af lavemissionsbil eller hvor renten pa billanet afhaenger af CO,e-udledningen.!31 Disse
typer lan skal veere med til at understgtte finansieringen af elektrificeringen af transportsekto-
ren. | 2020 var der i Danmark grgnne billan for 3 mia. kr.132

Derudover er flere penge- og realkreditinstitutter begyndt at tilbyde sakaldte grgnne og baere-
dygtige 1an, sé kunder fx kan energirenovere deres boliger eller kgbe en ejendom med energi-
maerke A og B.133.134

Baggrunden for at tilbyde denne type |an er, at der er investorer, der vil betale lidt mere for at
give et gront |an, hvilket ggr det billigere, for den der optager lanet. Habet med denne type lan
er, at de er seerligt attraktive, hvilket skal ggre det nemmere for boligejere at fa finansiering pa
plads, nar de gerne vil energieffektivisere deres bolig eller kgbe en elbil.

Eksempler pa grenne bil- og boliglan:

Arbejdernes landsbank har et Energilan til energibesparende forbedringer i boligen fx energire-
novering eller udskiftning til alternative energikilder som solceller. Mange banker har lignende
lane tilbud. Rise Sparekasse tilbyder grgnne billan til finansiering af el-, brint- eller hybridbiler
med seerlig attraktiv rente, mens Merkur Bank ikke yder 1an til kgb af nye benzin eller dieselbiler
for at fremme kgb af lavemissionsbiler.

131 Folkesparerkassen har et billan, hvor renten afhaenger af bilens CO,-udledning, sa de biler med lavest udledning har den laveste

rente.

132 Finans Danmark (2020c).

133 |bid.

134 Fx tilbyder DLR Kredit og Nykredit grgnne realkreditlan til at finansiere energivenlige ejendomme jf. DLR Kredit (2021) og
https://www.nykredit.com/samfundsansvar/klima-og-miljo/green-bonds.
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Boks 7.4 Energimodellen TIMES-DK

Investeringsforlgbet frem mod 2030 og 2050-malet er beregnet pa baggrund af veerktgjet TIMES-DK. TIMES-
DK er en optimeringsmodel med endogene investeringer, og anvendes til at bygge scenarier for energisyste-
met i Danmark.13

Der er fem hovedsektorer i modellen, hvor teknologierne, der investeres i, er forskellige:

" Forsyning: Vedvarende energi raffinaderier herunder braendstof fra power-to-x og CO-lagre.

" El- og fijernvarmeanlaeg: Kraftvaerker, varmevaerker mv.

" Industri: Varmekedler og besparelser for tung industri, produktionserhverv inkl. landbrug og fiskeri,
handel og service.

= Transport: Transport delt op pa kgretgjer og infrastruktur (cykelstier, veje, jernbane mv.)

= Husholdninger: Investeringer i varmekedler og varmebesparelser i boliger.

Investeringer i modellen

= Alle investeringer i energikonverterende teknologier i sektorerne er omfattet.

= Afdrag/investeringer til eksisterende teknologier/kapacitet er ikke med i modellen — kun drift og vedli-
gehold og braendselsforbrug.

= Verdien af bygninger eller investeringer i nye bygninger er ikke inkluderet. Kun omkostninger til ener-
gibesparelser og opvarmningsteknologier.

" Indenfor transport er investeringer i udvidelse af infrastrukturer inkluderet. Arligt vedligehold er ikke
inkluderet. | modellen er der antaget max-kapacitet pa veje og skinner etc., og nar transportbehovet
stgder pa disse graenser, sa skal modellen investere i ny transportinfrastruktur for at kunne daekke be-

hovet.

135 Balyk mfl. (2019).
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Finanssektorens

klimapartnerskab

Internationalt fokus

pa gron finansiering

Gron fordel og sort

straf i risikovaegte

To mal — ét middel

7.2 Sektorens rammer i den gronne
omstilling

2»
Virksomheder oplever en forventning om at vaere en del af den grenne

omstilling — ikke kun fra kunder og samarbejdspartnere, men ogsa fra
den finansielle sektor”

12019 indgik Regeringen et klimapartnerskab med den finansielle sektor, som skal sikre, at
sektoren bidrager til den grgnne omstilling.3® Den finansielle sektor understgtter allerede
omstillingen ved fx at tilbyde forskellige typer “grgnne 1an” eller ved at der gives eksplicitte
mandater til at investere i grgnne aktiver til formueforvaltere. 3713 Derudover bidrager
brancheorganisationer til omstillingen ved fx at udvikle metoder til at male CO,e-aftryk fra

investeringer og udlan, jf. boks 7.5.

Der er ogsa et stort internationalt fokus pa den finansielle sektors rolle i klimaomstillingen.
Europa-Kommissionen har fremlagt en handlingsplan for finansiering af baeredygtig
vaekst.13° Herunder bl.a. en feelles taksonomi som giver virksomheder, investorer og politi-
kere et sammenligneligt grundlag for baeredygtige aktiviteter, jf. boks 7.5. Derudover har
handlingsplanen fokus pa at give private investorer incitament til at investere grgnt gennem
lovgivning. Det vurderes, at der skal investeres for mellem 175 og 290 mia. euro yderligere
arligt de naeste artier for at ggre EU klimaneutral i 2050. En stor del af disse investeringer
skal komme fra private investorer.

| denne sammenhaeng har European Banking Authority (EBA) faet mandat til at undersgge
muligheden for en szerlig regulering af grgnne aktiver. Dette indebaerer en afklaring ift. an-
vendelse af en ”Green Supporting Factor” og/eller en ”Brown Penalising Factor” i bankernes
kapitalkrav.14%141 | en Igsning med en kombination af de to faktorer, vil bankers eksponering
i grenne aktiver have lavere risikovaegt, mens fx aktiver med store CO»e-aftryk vil have
stgrre risikovaegt. Dermed vil bankers kapitalkrav vaere lavere for udlan til grgnne projekter
og hgjere for sorte projekter, hvilket bidrager til at ggre grgnne projekter finansielt attrak-
tive. Der er nogle fa eksempler pa lignende justeringer i de eksisterende kapitalkrav, fx fin-
des der en "support factor” for sma og mellemstore virksomheder i risikovaegtningen, som
giver lavere kapitalkrav ved udlan til SMV’er.

Denne tilpasning af bankers kapitalkrav har to formal: At inddrage klimarisici i vurderingen
af bankers polstring og at understgtte klimaomstillingen gennem investeringer. 142 Det kan
give udfordringer at anvende ét instrument til bade at sikre bankernes polstring og samtidig
klare en politisk agenda.

136 Finanssektorens Klimapartnerskab (2020).

137 Grgnne lan og obligationer er beskrevet kort i Boks 7.2 5.101 og Boks 7.3 s. 103.

138 Danmarks Nationalbank (2021a).

139 Handlingsplanen fra 2018 indeholder bl.a. EU’s taksonomi, og i overbygningen praesenteret i 2020 er der fokus pa at fremme
baeredygtige investeringer.

140 Eyropa-Kommisionen, High-Level Expert Group on Sustainable Finance (2018).

1411 2019 gav Europa-Kommisionen mandat til European Banking Authority (EBA) til at undersgge muligheden for at introducere
seerlig regulering for grgnne aktiver. European Banking Federation, French Banking Federation and Italian Banking Association har
stgttet ideen om en Green supporting factor.

142 WWF (2020).
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Risikovzaegte til Risikovaegtene og de generelle krav til bankernes kapitalbeholdning har til formal at sikre

finansiel stabilitet —  finansiel stabilitet ved at polstre bankerne, sa de kan modsta tab, hvis de har eksponering i

ikke gron omstilling  risikofyldte aktiver. £ndres risikovaegtene ud fra hensyn til den grgnne omstilling, vil syste-
met, alt andet lige, blive mindre effektivt ift. at sikre finansiel stabilitet. Systemet vil vaere i
en situation, hvor ét instrument skal opfylde to malsatninger. Samtidig vil investorerne fa
et mindre retvisende billede af de finansielle institutioners reelle risiko i portefgljen. Tiltaget
vil dog formentlig ogsa f@re til lavere finansieringsomkostninger for grgnne projekter og kan
dermed bidrage til den grgnne omstilling.

Gron fordel kan En gren fordelsfaktor kan potentielt skabe en “grgn boble”, hvis den alene baseres pa om
medfere gron boble et aktiv er grgnt, og dermed giver lavere kapitalkrav til grgnne aktiver. Det betyder, at pro-

at blive tildelt kredit. Der er ogsa risiko for “green washing”, hvor projekter med minimalt
omfang af faktiske miljg- eller klimaforbedringer vil prgve at fa en "kapitalkravsbonus”.*
Dette er seerligt tilfeeldet, sa laenge grgnne lan mv. baseres pa ESG-krav, som ikke er stan-

dardiseret eller gennemskuelige.

Klima er en ny form Klimarisici er uden tvivl en ny form for risici, som den finansielle sektor generelt skal hand-

for risiko... tere. Klimaforandringer og omstilling til en mere grgn gkonomi kan udfordre den finansielle
stabilitet gennem fysiske risici og transitionsrisici.'** Fysiske risici kan fx veere temperatur-
stigninger eller stigende vandstande. Sidstnaevnte kan fgre til flere oversvgmmelser, som
kan pavirke veerdien af ejendomme i de udsatte omrader, og derved noget af den pant, som
er sikkerhed for bankernes udlan. Transitionsrisici er risici forbundet med den grgnne om-
stilling. Det kan bl.a. veere a&ndringer i forbrugermgnstre mod mindre emissionsintensive
produkter, som dermed pavirker virksomhedernes indtjening eller gennem klimapolitiske
tiltag som en COe-afgift.

... som inddrages i Den finansielle sektor er begyndt at inddrage klimarisici i deres risikostyring.}*>%4¢ Fx har

risikostyring ... pensionsselskaber indarbejdet ansvarligheds- og bzeredygtighedskriterier i deres investe-
ringsrammer og -strategi.'*’ Tilsvarende inddrager flere penge- og realkreditinstitutter kli-
marelaterede risici i risikostyringen med udgangspunkt i Task Force on Climate-related Fi-
nancial Disclosures.**® Der er ikke noget formelt lovkrav om det endnu, men med EU’s
grénne taksonomi og handlingsplan for den finansielle sektor i klimaomstillingen forventes
dette at veere indfgrt indenfor de kommende &r.#°

... men klimarisici Klimarisici er szerligt udfordrende at male pga. den store usikkerhed forbundet med fremti-

er svere at mile dige klimaforandringer, og de sociogkonomiske problemstillinger det medfgrer.*® Derfor
er der ikke meget brugbar historisk data, og datagrundlaget baseres i vid udstraekning pa
selvrapporteringer fra virksomheder og estimererede data.'>* Samtidig har de standard ri-
sikomodeller ofte en kort tidshorisont, mens klimarelaterede risici har mellem til lange tids-
horisonter. Inddragelse af denne type risici kraever derfor en falles standard og metode til
at male aktivers risiko i forbindelse med klimaforandringerne.

143 WWF (2020).

144 Danmarks Nationalbank (2020c).

145 Finans Danmark (2020c).

147 Finanstilsynet (2021a).

148 Finans Danmark (2020c).

149 Europa-Kommisionen, d. 6/7 2021. Commission puts forward new strategy to make the EU's financial system more sustainable
and proposes new European Green Bond Standard. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 21 3405

150 WWF (2020).

151 Finanstilsynet (2021a).
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Transparens og
regulatorisk
sikkerhed er
afgorende

Effektive investeringer er afggrende for, at den gregnne omstilling ikke bliver dyr og langsom.
Det er en forudsaetning for effektive investeringer i omstillingen, at der er regulatorisk sik-
kerhed. Fx vil en langsigtet plan for en CO.e-afgift ggre det muligt at planlaegge investerings-
strategi fremadrettet uden usikkerhed om, hvad en fremtidig pris pa CO2e vil blive. Samtidig
er der behov for verificerbare oplysninger om baeredygtigheden af projekter, sa det er mu-
ligt at afggre, hvilke projekter der reelt er baeredygtige. Investeringsprodukter, som kan
markedsfgres som klimavenlige eller med ESG-karakteristika, udvikles i stigende grad blandt
virksomheder.1>? Dette afspejler bl.a. et gget fokus fra investorer og forbrugere, men ogsa
fra den finansielle sektor. For at undga at investeringer i omstillingens navn bliver til en grgn
boble, er transparens og regulatorisk sikkerhed en forudsatning.

Boks 7.5 EU-regulering og dansk CO,e-model

| EU indfases der lgbende regulatoriske rammer pa klimaomradet. Dette indebaerer bl.a. nye
oplysningsforpligtelser for den finansielle sektor fx disclosureforordningen, som tradte i kraft 10.
marts 2021.153

Derudover har Europa-Kommissionen udarbejdet en taksonomi for baeredygtige investerin-
ger.154 EU’s taksonomi er et klassificeringssystem, som ggr det muligt at adskille, hvilke gkono-
miske aktiviteter, der kan betragtes som baeredygtige for miljget. Det tager udgangspunkti EU’s
seks miljg- og klimamalsaetninger og indeholder faelles definitioner, standarder, sprog samt fast-
seetter tekniske screeningskriterier for, hvorvidt en gkonomisk aktivitet lever op et eller flere af
malene. De falles definitioner kan bl.a. sikre private investorer mod ”green washing”, hjelpe
virksomheder med at blive mere klimavenlige, og kanalisere kapital mod de rette investeringer.
Dermed er malet, at disse retningslinjer bl.a. danner grundlag for finansielle aktgrers kommuni-
kation til investorer, afrapportering mv.

En investering skal ifglge taksonomien bidrage til mindst et af 6 kriterier for at karakteriseres
som grgn: Afbgdning af klimaforandringer, tilpasning af klimaforandringer, baeredygtig anven-
delse og beskyttelse af vand- og havressourcer, omstilling til en cirkuleer gkonomi, forebyggelse
og bekaempelse af forurening, beskyttelse og genopretning af biodiversitet og gkosystemer.

De tekniske screeningskriterier for de fgrste to klima- og miljgmal traeder i kraft i starten af 2022
og de resterende i 2023. Det betyder, at fgrste rapporter og investoroplysninger pba. den fzelles
grenne EU-standard forventes ved starten af 2022.155

Finans Danmarks CO,-model

Finans Danmark har udarbejdet en model, som kan hjzlpe den finansielle sektor med at vurdere,
hvor stort et CO2e-aftryk de er med til at finansiere.’>® Modellen indeholder principper og me-
toder, som giver rammerne til at beregne aftrykket. Den kan bruges i forbindelse med udlan til
private og erhvervskunder, og giver samtidig det enkelte pengeinstitut mulighed for at szette et
tal pa, hvor stort udslip de er med til at finansiere og mal for at reducere det.

152 Finanstilsynet (2021b).

153 Europa-parlamentets og radets forordning (EU) 2019/2088, d. 27/11 2019. Om baeredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren
for finansielle tjenesteydelser. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/ALL/?uri=CELEX:32019R2088

154 Europa Kommisionen, High-Level Expert Group on Sustainable Finance (2018).

155 Dansk Energi (2021).

156 Finans Danmark (2020b).
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