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Forudseetning for dette papir

Som universitetsansat med styring og regulering af finansielle institutioner som fagomrade har
jeg kommenteret de "foreslaede” tiltag. Jeg er selvfglgelig klar over at det er en
ideologisk(politisk) beslutning om hvad pengeinstitutter skal bidrage til samfundshusholdningen.

Jeg har i det efterfalgende alene forholdt mig til nogle af de konsekvenser en forhgjelse af
lensumsafgiften kan have pa pengeinstitutternes muligheder i at understette og deltage i en
gkonomisk genopretning af vores samfundsgkonomi.

Vedlagte kommentarer er saledes ikke taenkt som et politisk bidrag, men alene et bidrag der
llustrer nogle mulige gkonomiske konsekvenser.
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Baggrund

Denne korte praesentation er lavet fordi der henover pinsen er blevet luftet planer om at der i et
kommende skatteforslag (preesenteres angiveligt den 29/5-2012) vil blive praesenteret en
forhgjelse af lansumsafgiften for finansielle virksomheder i det kommende skatteudspil.

Hvad er lgnsumsafgift?

Er en lanskat der betales proportionalt med den finansielle virksomheds lgnsum. Det er en skat
der opkraeves uanset om den finansielle virksomhed har overskud eller underskud.
Lansumsafgiften kan saledes sidestilles med en driftsomkostning.

Lansumsafgift er en afgift der typisk opkraeves hos virksomheder der har ingen eller kun meget
ringe momspligtig omsaetning. Lansumsafgiften for finansielle virksomheder udger i 2012 10,5%
af lansumsgrundlaget.
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Mine analyser

Nar danske pengeinstitutter afleegger rapport om deres virksomhed pa kvartals. ¥-arsbasis
samt arsrapporter, opgar jeg virksomhedernes samlede finansieringsomkostninger for den
forlgbne periode.

Nar et pengeinstitut fungerer optimalt har det finansieringsomkostninger, der er af en sadan
starrelse at virksomheden kan placere midler bade i pengemarkedet og i kapitalmarkedet. Ideelt
betyder dette at virksomhederne har finansieringsomkostninger der er under
pengemarkedet(pengemarkedsrenten).

Efter krisen er begyndt har vi set at nogle institutter generelt finansierer sig dyrere end
pengemarkedet. En del af denne finansiering sker ved at tiltraekke indlansmidler, hvor man til
indlansmidler (som pr. definition er pengemarkedsprodukt) betaler kapitalmarkeds pris — altsa et

princip om at man betaler for noget man ikke far!
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Mine analyser forts.

Jeg har i forbindelse med aflaeggelsen af arsrapporterne for 2011 dokumenteret at
virksomhedernes finansieringsomkostninger generelt ikke er steget seerligt meget — for nogle har
man endog oplevet et fald i finansieringsomkostningerne.

Det undrer mig ikke at pengeinstitutterne har haevet renterne overfor lanerne, selv om
udviklingen i finansieringsomkostningerne pa ingen made retfaerdigger dette.

Pengeinstitutterne har de sidste ar lidt under svag indtjening kombineret med betragtelige
nedskrivninger og endelig en meget kostbar deltagelse i bankpakker og oprydning efter andre
virksomheder | branchen — og sidste men ikke mindst er der (begrundet) udsigt til ggede krav til
kapital og kvaliteten af kapitalen. Disse enkeltfaktorer gagr samlet at virksomhederne er ngdt til at
haeve "prisen” pa udlan for at sikre virksomhederne og deres fortsatte indtjening og fremdrift.

| min optik har virksomhederne ikke andre muligheder end at seette prisen op (udlansrenten),
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Mine analyser forts.

Dette medfarer saledes at virksomheder og private skal betale mere for at finansiere sig. Ser vi
pa verdens centralbanker, sa fastholder de renterne pa et meget lavt niveau — angiveligt i et
forsag pa at fa gang i skonomien igen. Tesen er at en lav rente far flere til at turde investere og
tage risiko.

Men de lave renter nar desveerre ikke ud til virksomheder eller forbrugere, idet
pengeinstitutterne som far naevnt opererer med en forholdsvis hgj rentemarginal for blandt andet
at deekke omkostninger til nedskrivninger, bankpakker og lovbestemt finansiel stabilitet.

Pengeinstitutter udgar et vaesentligt "tandhjul” i gkonomien og det er vigtigt at pengeinstitutterne
tar og kan agere optimalt i forhold til situationen(krisen) — I min optik tar og kan de ikke det, fordi
de er nadt til at have indtjening nu pa grund af den usikkerhed som de ovennaevnte initiativer

pafarer dem.
(M3A
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Gang 1 gkonomien

| min optik er det ngdvendigt at pengeinstitutterne far mulighed for at teenke mere langsigtet end
nu — Bankpakkerne var og er i det store hele meget fornuftige, men de er designet til en kortere
kriseperiode — det har desveerre vist sig at krisen er blevet dyb og mere langvarig.
Pengeinstitutterne skal pa den ene side betale for deltagelse i pakkerne, samtidig med at de er i
effekt — det betyder at starre omkostninger som de kun kan daekke ind ved en gget rente.

Skal vi have gang i gkonomien er det for mig at se afgarende at pengeinstitutterne ikke frygter
for udgifter og dermed deres indtjening.
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Hgjere lansumsafgift

Af pressen fremgar det at forhgjelsen af lansumsafgiften til finansielle institutioner pa 1,8% vil
give et provenu pé 390 mio. Kr. (t.eks. http://politiken.dk/politik/ECE1637894/regeringen-vil-haeve-bankskat/)

Dette svarer til at hver finansansat skal praestere en indtjening pa minimum ca. kr. 7000,- pr. ar
ekstra (skensmeessigt 57500 ansatte). Budgetteres der med en indtjening pr. omkostningskrone pa f.eks.
1,5 vil dette betyde at indtjeningen skal ages med ca. 600 mio kr. eller ca. 10.500 kr. pr.
finansansat. (dette er et konservativt (lavt) estimat).

Der ma veere generel konsensus om at en velfungerende finanssektor er et must for at den
samlede gkonomi igen kan komme i veekst. | dag er situationen den at pengeinstitutterne faktisk
har en UtllfredSStlllende Indtjenlng (f.eks. http://www.finansraadet.dk/nyheder/artikler-fra-finansraadets-nyhedsbrev/2012/maj/beskedne-overskud-i-banksektoren.aspx)

Som en konsekvens af ovennaevnte dokumenterede lave indtjening gger pengeinstitutterne
renten pa udlan. Pengeinstitutterne er udmaerket klar over at renteforhgijelser har den... ors)

(M3A
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Hgjere lgnsumsafgift forts.

konsekvens at private og virksomheder ofte ikke tar eller udskyder beslutninger, hvortil der skal
anvendes finansiering. Og det er netop den slags gennemfarte investeringsbeslutninger (og
forbrugsbeslutninger) der kan sparke gang i gkonomien igen.

Det er efter ovennaevnte argumentation derfor min opfattelse at en forhgjelse af lansumsafgiften
| bedst fald medvirker til at bremse genopretningen af gkonomien. Det er endvidere min
opfattelse at det ogsa vil medfare at pengeinstitutterne vil accelerere tilpasning af
medarbejderstaben (afskedigelser) — dette i sig selv til skade for genopretningen.

Vi bar give pengeinstitutterne betingelser, saledes at de fokuserer pa vaekst og fremdrift, fremfor
som nu (ofte) at fokusere pa det kortsigtede (overlevelse og indtjening).
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Hvem bliver hardest ramt?

| min efterfalgende analyse "Banker i Danmark” for 1. kvartal 2012. Fremgar
det med al tydelighed at det er de mindre banker der er de mest
personaleforbrugende, og dermed er det ogsa disse der bliver hardest ramt
af en forhgjelse af lansumsafgiften.

En forhgijelse af lansumsafgiften vil saledes primaert ramme de mindre
pengeinstitutter — der i forvejen har de hgjeste omkostninger.

Hvis vi skal have gang i gkonomien igen, er det vigtigt at vi ikke "bank-
skeaevdeler” Danmark, saledes at de pengeinstitutter der i dag ger god nytte
og gavn i udkants Danmark, ikke far yderligere omkostninger palagt.

En forhgjelse af lansumsafgiften vil ultimativt medvirke til at skaevvride

pengeinstitutudbuddet i Danmark
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Sammenhang ?

Det fremgar at det vil blive foreslaet at skatten lempes pa mindretals aktionaerer i unoterede
aktier(iveerkseetterskatten). Dette er isoleret set et fremskridt, der nok vil sikre en gget interesse i
investering i denne type aktier (nye virksomheder, generationskifter mm.). Jeg er sikker pa at
dette positive tiltag kun far udnyttet sit fulde potentiale, safremt pengeinstitutterne sammen med
investorer i unoterede aktier tar og vil veere med, men dette fordrer pengeinstitutter der ser
fremad.

Det forekommer ulogisk at det skildres som positivt at midlerne fra den ggede lgnsumsafgift
anvendes til at lempe skatten pa mindretalsaktionzerer — det er sveert at fa gje pa en
sammenhaeng.
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Om analysen

"I forhold til min analyse af finansieringsomkostningerne
optraeder der | naerveerende analyse vaesentlig feerre
Institutter. Dette skyldes at flere institutter enten ikke
rapporterer kvartalsvis eller blot ngjes med at udsende
en periodemeddelse, der ikke er i en kvalitet der
muliggar en udregning af finansieringsomkostningen”

"Fsva. Danske Bank og Nordea har jeg valgt at anvende
konsoliderede tal for topselskaberne, dette begrundet |
det faktum at kvartalsrapporterne ikke i tilstraekkelig
omfang muliggar udskilning af de danske aktiviteter”

(M3A
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Generelt

Generelt skal man veere forsigtig med direkte at
sammenligne sma virksomheder med starre
virksomheder. Ligesom man selvfglgelig heller ikke bgar
sammenligne virksomheder med vaesens forskellige
forretningsmodeller.

| neerveerende analyse indgar virksomheder med
forskellige forretningsmodeller samt virksomheder af
forskellig starrelse. Der opfordres til omtanke for
resultater "pa tveers” af disse anvendes uden

ngdvendige kommentarer.
(MBA
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Citat generelt

"De ledende renter er fortsat med at falde | 1. kvartal af
2012. Pengeinstitutterne har vaeret gode til at tilpasse
deres finansiering. Dog har INGEN af de analyserede
pengeinstitutter vaeret | stand til seenke deres
finansieringsudgifter ligesa meget som faldet i
pengemarkedsrenterne” ..."Institutter med langsigtet
finansiering pa balancen tilpasser sig langsommere end
institutter med indlan som den primaere
finansieringskilde”
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Citat generelt Il

"Pengeinstitutterne har falgelig i 1. kvartal matte haeve
renterne pa udlan for at sikre samme "daekningsbidrag”
som 1 4. kvartal 2011

"Pengemarkedsrenterne er i 2. kvartal forsat med at
falde pa grund af €-krisen — dette seetter institutternes
Indtjening yderligere under pres” ... og | hvert fald
bestar opgaven fortsat med at fa haevet
rentemarginalen”
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Sadan har jeg gjort

* Prisen for fremmedkapital er opgjort som:

Renteudgifter/(den gennemsnitlige balancesum)-
(gennemsnitlig egenkapital)+(gennemsnitlig
garantkapital)-(gennemsnitlig puljeaktiver)

Alle tal kommer fra virksomhedernes officielle kvartals-
/arsrapporter
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Sadan har jeg gjort Il

« Denne fremgangsmade er selvfglgelig noget forsimplet,
Idet nogle poster udelades — Dette betyder generelt at
kapitalomkostningen i % undervurderes en smule.
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Finansiering

e Lars Krull;

"En finansiel institution der finansierer sig langt i
kapitalmarkedet har selvfglgelig en hgjere kapital
omkostning”

"Et pengeinstitut der primaert finansierer sig |
pengemarkedet (indlan) bar have en
finansieringsomkostning der ligger under
pengemarkedsrenten, medmindre instituttet har en
seerlig forretningsmodel”
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Finansiering |

e Lars Krull;

"Pa grund af det meget hastige (og store) fald i
pengemarkedsrenterne, er det for et indlandstungt
Institut stort set umuligt at finansiere sig under
pengemarkedsrenten”

Sammen“gn th med http://vbn.aau.dk/da/publications/banker-i-danmark-pr-

2232012(7ca3eb91-8816-401f-acf6-bc480e8a4f7c).html
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4. kvartal 2011

@stjysk Bank P. Fremmedkapital

Alm. Brand Bank P. Fremmedkapital

FIH Erhvervsbank P. Fremmedkapital

Sparbank P.Fremmedkapital

Danske Andelskassers Bank P. Fremmedkapital
Sparekassen Himmerland P. Fremmedkapital
Sparekassen Lolland P. Fremmedkapital
Nordea Bank DKP. Fremmedkapital

Ringkebing Landbobank P. Fremmedkapital
Danske Bank P. Fremmedkapital m4Q2011

Nordjyske Bank P. Fremmedkapital
BankNordik P. Fremmedkapital

Ngrresundby Bank P. Fremmedkapital
SparNord P. Fremmedkapitak

Jyske Bank P. Fremmedkapital
Sydbank P. Fremmedkapital
NYKREDIT Bank P. Fremmedkapital

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
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4. Kvartal 2011

e Lars Krull

"| 4. kvartal 2011 sa vi at kun ganske fa institutter faktisk
var | stand til at finansiere sig under
pengemarkedsrenten”

"Vi ser ogsa en klar tendens til at institutter som generelt
opfattes som havende en starre risiko rent faktisk har
vaesentligt stgrre finansieringsomkostninger”
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Kolonnel B2 2020118

D

@stjysk Bank P. Fremmedkapital 2,01%
Alm. Brand Bank P. Fremmedkapital 2,49%
FIH Erhvervsbank P. Fremmedkapital 2,44%
Sparbank P.Fremmedkapital 2,30%
Danske Andelskassers Bank P. Fremmedkapital 1,93%
Sparekassen Himmerland P. Fremmedkapital 1,91%
Sparekassen Lolland P. Fremmedkapital 1,90%
Mordea Bank DKP. Fremmedkapital 1,90%
Ringkabing Landbobank P. Fremmedkapital 1,66%
Danske Bank P. Fremmedkapital 1,46%
Mordjyske Bank P. Fremmedkapital 1,40%
BankMNordik P.Fremmedkapital 1,39%
Cibor 3 1,25%
MNa@rresundby Bank P. Fremmedkapital 1,24%
Spar Nord P. Fremmedkapitak 1,14%
Jyske Bank P. Fremmedkapital 1,04%
Sydbank P. Fremmedkapital 0,98%
NYKREDIT Bank P. Fremmedkapital 0,95%

4 Kvartal 2011

Pris pa fremmedkapital
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Alm. Brand Bank P. Fremmedkapital

@stjysk Bank P. Fremmedkapital

Sparbank P.Fremmedkapital

Nordea Bank DKP. Fremmedkapital

Sparekassen Himmerland P. Fremmedkapital

Danske Andelskassers Bank P.Fremmedkapital

Sparekassen Lolland P. Fremmedkapital

FIH Erhvervsbank P. Fremmedkapital

Ringk@bing Landbobank P. Fremmedkapital

Danske Bank P. Fremmedkapital

BankNordik P. Fremmedkapital

Nordjyske Bank P. Fremmedkapital

Ngrresundby Bank P. Fremmedkapital
SparNord P. Fremmedkapj

Jyske Bank P. Frem

NYKREDIT Bank P. Fremmedkapital
Sydbank P. Fremmedkapital

1. Kvartal 2012

0,00% 0,50% 1,00% 1,50%

2,00% v

M3A

3,00%

m1Q2012
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1. kvartal 2012

Lars Krull

"Referencerenten (pengemarkedsrenten) er faldet ca. 25 bp
kvartal/kvartal”

"Man kan undre sig over at sa mange institutter der primeert
finansierer sig med indlan finansierer sig sa dyrt — det er
bekymrende hvis der betales kapitalmarkedspris for
pengemarkedsprodukt (indlan)”

"Mon ikke vi snart ser flere benytte sig af nationalbankens
laneordning, med henblik pa at drive finansieringsomkostningerne

yderligere ned”
(MBA
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Alm. Brand Bank P. Fremmedkapital 2,55%
@stjysk Bank P. Fremmedkapital 2,42%
Sparbank P. Fremmedkapital 2,23%
Mordea Bank DKP. Fremmedkapital 1,86%
Sparekassen Himmerland P. Fremmedkapital 1,83%
Danske Andelskassers Bank P. Fremmedkapital 1,80%
Sparekassen Lolland P. Fremmedkapital 1,74%
FIH Erhvervsbank P. Fremmedkapital 1,60%
Ringkgbing Landbobank P. Fremmedkapital 1,49%
Danske Bank P. Fremmedkapital 1,41%
BankMordik P. Fremmedkapital 1,35%
Mordjyske Bank P. Fremmedkapital 1,19%
Ngrresundby Bank P. Fremmedkapital 1,09%
Spar Nord P. Fremmedkapitak 1,04%
Cibor 3 1,00%
Jyske Bank P. Fremmedkapital 0,92%
NYKREDIT Bank P. Fremmedkapital 0,85%

Sydbank P. Fremmedkapital

0,78%)

1. Kvartal 2012

Pris pa fremmedkapital
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Udvikling i finansieringsomkostninger fra 4Q2011 til 1Q2012

Alm. Brand Bank P. Fremmledkapital
Nordea Bank DKP. Fremmledkapi
BankNordik| P. Fremmedkap
Danske Bank P. Fremmedka
Sparbank P.Fremmed
Sparekassen Himmerland P. Fremme
NYKREDIT Bank P. Fremm
SparNord|P. Fremm

Jyske Bank P. Fre
Danske Andelskassers Bank P. Fre m1Q-4Q
Ngrresundby Bank P.

Sparekassen Lolland| P.

A

ingkabing Landbobank

[

stjysk Bank
Sydban

Nordjyske

-090% -0,80% -0,70% -0,60% -0,50% -0,40% -0,30% -0,20% -0,10%  0,00% 0% 0,20%
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Alm. Brand Bank P. Fremmedkapital 0,06%
Mordea Bank DKP. Fremmedkapital -0,04%
BankNordik P.Fremmedkapital -0,04%
Danske Bank P. Fremmedkapital -0,05%
Sparbank P. Fremmedkapital -0,07%
Sparekassen Himmerland P. Fremmedkapital -0,08%
NYKREDIT Bank P. Fremmedkapital -0,10%
Spar Nord P. Fremmedkapitak -0,10%
Jyske Bank P. Fremmedkapital -0,12%
. |Danske Andelskassers Bank P. Fremmedkapital -0,12%
! INgrresundby Bank P. Fremmedkapital -0,16%
Sparekassen Lolland P. Fremmedkapital -0,16%
Ringkebing Landbobank P. Fremmedkapital -0,18%
\ |@stjysk Bank P. Fremmedkapital -0,19%
v |Sydbank P. Fremmedkapital -0,20%
Mordjyske Bank P. Fremmedkapital -0,21%
Cibor 3 -0,25%
FIH Erhvervsbank P. Fremmedkapital -0,84%)

Udvikling i finansieringsomkostninger fra
4. kvartal 2011 til 1. kvartal 2012
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Antal medarbejdere pr. balance milliard

Dronninglund Sparekasse
Lollands Bank
Danske Andelskassers
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen Thy
Sparekassen Hvetbo
Sparekassen Hobro
BankNordik
Nordjyske Bank
AL Bank
Ngrresundby Bank
Sparekassen Himmerland
Den Jyske Sparekasse
Hals Sparekassen
Sparbank
Frgslev Mollerup Spks
Sparekassen Lolland
Sparekassen Vendsyssel
Max Bank
Vestjysk Bank
@stjysk Bank
SparNord
Sparekassen Sjaelland
Jyske Bank
Sydbank
Ringk#bing Landbobank
Alm. Brand Bank
Nordea Bank DK
Danske Bank
FIH Erhvervsbank
NYKREDIT BANK .
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Antal medarbejdere pr. balance milliard

Her er opgjort hvor mange medarbejdere et institut har
pr. balance milliard.

"Institutter med mange kundeekspederende filialer har
generelt et vaesentligt hgjere personaleforbrug pr.
balance milliard”

"Det ses tydeligt at stgrre institutter har et veesentlig
lavere personale forbrug end mindre”

"Dog ses det at Ringkagbing Landbobank har en
effektivitet der er meget lig vaesentlig starre institutters”

Master of
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Administration

(M3A




(3

AALBORG UNIVERSITET

—— <l AV BV Antal medarbejdere pr. balance milliard
Dronninglund Sparekasse 37,58
Lollands Bank 37,38
Danske Andelskassers 36,26
Sparekassen Kronjylland 34,78
Sparekassen Thy 33,92
Sparekassen Hvetbo 33,51 ] o ]
Sparekassen Hobro 3,45 Opgjort pa baggrund af sidste
BankMNordik 32,52 . . .
Nordlyske Bank 3219 anvendelige rapporteringsperiode.
AL Bank 30,26 De virksomheder, hvor der pa
Marresundby Bank 29,46 . - . .
Sparekassen Himmerland 29,06 tldllgere S“des er ang|Vet en
Den Jyske Sparekasse 26,82 finansieringsomkostning i 1. kvartal
Hals Sparekassen 26,56
Sparbank 75,99 2012. er helt opdaterede fsva. antal
S m S o medarbejdere pr. balance milliard.
Sparekassen Lolland 23,96 . ) .
Sparekassen Vendsyssel 23,93 QVI‘Ige er Opdateret I fOrhO|d t||
Max Bank 23,11 2
e e aflagte arsrapporter.
@stjysk Bank 21,00
Spar Nord 15,81
Sparekassen Sjzelland 16,43
Jyske Bank 14,79
Sydbank 14,45
Ringkgbing Landbobank 13,97
Alm. Brand Bank 12,50
Mordea Bank DK 6,27
Danske Bank 6,04 (\ Master of
FIH Erhvervsbank 3,49 M3A Business

Administration

NYKREDIT BANK 3,37




(3

AALBORG UNIVERSITET

Struktur kommentar

| den sidste tid er der fremkommet forskellige udtalelser i medierne om
f.eks. hvor mange banker der bar veere i Danmark. Vi har ogsa set
udtalelser om at der f.eks. De naeste ar bar lukke 200-400 bankfilialer i
Danmark.

Kommentar:

" Det er korrekt at pengeinstitutterne i dag har en utilfredsstillende
indtjening, dette kan evt. lgses med mere indtjening eller lavere
omkostninger. Men der er intet der entydigt peger pa at lgsningen er feerre
banker eller filialer”

"Der ma nu engang veere det antal banker/filialer, som den enkelte
virksomheds forretningsmodel tilsiger — for mange isaer mindre banker
foregar en stor del af vaerdiskabelsen netop i filialerne”

(M3A
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Lars Krull
Seniorradgiver
Institut for dkonomi og Ledelse
Aalborg Universitet
Krull@business.aau.dk
Telefon 9940 2705
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