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Forord

Den gkonomiske og finansielle krise, som startede i 2008, er nu reelt
overstdet i Danmark, og det samme goelder store dele af Nordeuropa.
Ledigheden er s& lav, at fremtidig voekst skal leveres af hgjere
produktivitet og gget tilgang til arbejdsstyrken.

Som feolge af betydelige regulatoriske
reformer og den finansielle sektors egen
indsats, er der blevet skabt en finanssektor i
Danmark, som er sterkere end for krisen
satte ind. Det er sket ikke mindst igennem
en betydelig foragelse af kapitalgrundlaget.

Det giver et godt afsaet for at vurdere,
hvordan finanssektoren fremadrettet kan
yde sit bidrag til veerdiskabelsen i Danmark i
de kommende ér.

En bredere kreds af interessenter,
organiseret omkring Axcelfuture, har derfor
bedt Copenhagen Economics om at
analysere dette emne — med serlig fokus pa
hovedstadsregionen, da sektorens
aktiviteter i stigende grad er koncentreret i
dette omrade.

Konkret analyserer vi emnet i fire

dimensioner:

» Den finansielle sektors vaerdiskabelse
historisk set

* Sektorens betydning for hovedstaden

* Det erhvervsmaessige potentiale i
internationalt perspektiv med
identifikation af styrkepositioner i

sektoren

* Vurdering af rammevilkar serligt
sammenlignet med andre regioner som
efter Brexit i stigende grad konkurrerer
om at tiltrekke medarbejdere og
finansielle virksomheder fra London
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Den finansielle sektors vaerdiskabelse i historisk perspektiv

Vaerdiskabelse males ved forbrugernes nytte
Den finansielle sektor i Danmark udger i dag
omkring 6 pct. af den samlede gkonomi, og den er
over de sidste 20 ar vokset med 4,3 pct. arligt.

Den bedste méade, at vurdere veerdien af den
finansielle sektor, er imidlertid ved at se pa vaerdien
af de ydelser som sektoren leverer til kunderne.

Her har sektoren leveret massive lgft i kvaliteten af
ydelserne trods en betydelig reduktion i personale
samt en moderat prisudvikling. Det skyldes en
massiv  effektivisering og  digitalisering i
produktionen af finansielle ydelser samt foroget
konkurrence i markedet ogsa fra udlandet.

Revolutionen i betalingsformidling

Fra et system baseret pa kontanter og massiv fysisk
infrastruktur er sektoren nu en af de mest
digitaliserede systemer i verden. Sektoren har
séledes kunnet kombinere et betydeligt fald i
personaleforbrug med langt mere brugervenlige
losninger, som sparer kunderne for tid og besveer.
Alene brugen af dankort har medfert en besparelse
for samfundet pa op mod 5 mia. kr. i 2016 i form af
tidsbesparelser, afskrivninger pa kasseudstyr,
opbevaring af kontanter og lignende. Hertil skal
leegges Dbetydelige besparelser ved brugen af
MobilePay, internationale kreditkort, Apps muv.
Danmark er desuden et af de forste — hvis ikke det
forste — land i Verden, der har afskaffet checks per 1.
januar 2017.

Mere effektivt kreditsystem
Ombkostninger til finansiering er ogsa faldet for
sammenlignelige 1an set over en lengere periode.
Det har fx indebaret, at den gennemsnitlige
rentemarginal er halveret over de seneste 25 ar uden
tilsvarende stigninger i gebyrer.

Danmark har i den sammenhaeng ogsa fortsat et
meget velfungerende realkreditsystem. Den samlede
pris for et sammenligneligt boliglan er det laveste i
EU - bade med og wuden korrektion for
internationale forskelle i rentevilkir. Fx betalte
svenske og tyske boligkabere hhv. 19 og 87 basis
point mere i rente inkl. gebyrer for wvariabelt
forrentede 1an i 2016 (3. kvartal). Det svarer til en
arlig besparelse pad mellem 1900 og 8700 kr. for et
14n pa 1 mio. kr.

Et sammenhzngende pensionssystem

I kelvandet pa udbygningen af arbejdsmarkeds-
pensionerne i starten af 1990’erne har en stadig
storre del af befolkningen nu adgang til fleksible
pensionsordninger. Det har betydet, at den samlede
pensionsformue er vokset fra 64 pct. af BNP i 1991 til
ca. 200 pct. i dag. Gennem kollektive ordninger kan
selv. smé& opsparinger fa del af det afkast som
professionelle kapitalforvaltere kan levere, herunder
gennem en reduktion af risiko ved at investere i en
bred portefolje af aktiver.

Behovet for arbejdsmarkedspensioner skal ikke
mindst ses i lyset af, at folkepensionen er mélrettet
en rimelig indkomstdaekning for personer med lave
indkomster, samt det faktum, at den forventede
levetid efter pensionsalderen er vokset med over 4 ar

siden 1995.

Faerre ansatte og anden struktur

Det er derfor heller ikke overraskende, at
pensionskasserne har varet voksende fra 1990’erne
og frem. Specifikt er antallet af ansatte i sektoren
steget med ca. 25 pct. siden 1995. Til sammenligning
faldt beskaftigelsen i pengeinstitutterne med ca. 16
pct. i samme periode med faldet sterkt koncentreret
om de seneste ir, hvor digitaliseringen har taget fat.

Antal ansatte i de forskellige
dele af sektoren og samlet
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® Pengeinstitutter m Forsikring og pension
Kreditforeninger mv. Finansiel service

Den samlede vurdering er derfor, at sektoren over de
seneste artier, og ikke mindst det seneste arti, har
leveret betydelige forbedringer af produktivitet og
kvalitet trods lavere forbrug af ressourcer.
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Den danske finansielle sektor flytter mod hovedstaden og er markant

mere konkurrenceudsat

Den strukturelle udvikling i den finansielle sektor
har entydigt flyttet aktiviteter mod
hovedstadsregionen og mod eget brug af uddannet
arbejdskraft:

* Frem til 2009 har omkring 55 pct. af de ansatte i
den finansielle  sektor  vaeret ansat i
hovedstadsregionen. Over de seneste &r er dette tal
steget til neesten 60 pct.

 Tilsvarende er andelen af ansatte med
videregdende uddannelser i den finansielle sektor i
hovedstadsregionen steget fra 42 pct. i 2009 til 52
pct.i2015.

Digitalisering har veret en drivende kraft i
konsolidering af back-office funktioner og udvikling
af centraliserede platforme med direkte adgang for
kunderne (netbank, mobilepay).

Effektivisering og krevende regulering har ogsé
medfort stigende stordriftsfordele, hvor de sterre
nationale og internationale banker naturligt vinder
markedsandele. Det betyder ogsd, at den finansielle
sektor fylder ganske meget i hovedstadsregionen og
er en stor bidragsyder til gkonomien, men lgbende
fylder mindre i provinsen.

Digitalisering i sammenh&ng med den generelle
internationalisering af sektoren har samtidig gjort
aktiviteterne i produktionen langt mere flytbare i
geografisk forstand — ogsé pa tveers af graenser.

Pointen er, at nidr man kan flytte aktiviteter fra
filialstruktur over hele landet til IT og
internetbaserede lgsninger i Kobenhavn, s& kan de

ogsd flyttes til fx Indien, Polen eller de Baltiske
lande. Det er hvad den finansielle sektor har gjort
globalt set over de seneste 10 ar. Det skyldes ikke
bare lavere lgnninger, men ogsa at en raekke af disse
lande har arbejdskraft med meget skarpe IT-
kompetencer. Danmark importerede for 3 mia.kr.
finansielle ydelser i 2015.

Sa laenge udflytningen af arbejdspladser skyldes
sund international arbejdsdeling — hvor Danmark
som et videnssamfund specialiserer sig i den gvre del
af verdikeden — vil den ogsd vere gavnlig for
Danmark. Det samme galder dog ikke nér
udflytningerne sker pga. for hegj beskatning eller
darlige rammevilkdr i Danmark. S& mister Danmark
arbejdspladser, uden at produktionen bliver bedre
eller billigere.

Den ogede digitalisering har serligt oget graden af
konkurrenceudsattelse pé tre omrader:

» Formueforvaltning

» Betalingssystemer og digital infrastruktur

* Levering af risikovillig kapital, seerligt til sterre
virksomheder (bade 1&n og egenkapital)

Iser inden for de to sidstnaevnte er skalafordelene sa
store, at danske finansielle virksomheder risikerer at
blive overhalet af store internationale finanshuse.
Det gaelder fx barsnoteringer af virksomheder, hvor
meget specifik branchekendskab er afgerende (fx
cleantech og biotech).

andelen af
og flytbare

Et heroisk
internationalt

estimat tilsiger, at
konkurrenceudsatte

aktiviteter i sektoren er vokset fra 10 pct. for 20 ar
siden til 50 pct. i dag. Det er tilmed sandsynligt, at
konkurrenceudsettelsen i finanssektoren bliver
endnu hgjere i fremtiden, da finansielle ydelser
bliver mere og mere mobile pa tvers af graenser.
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International benchmarking af sektorens erhvervsmaessige potentiale

Den stigende internationalisering af sektoren gor
ogsa, at den i stigende grad ma betragtes som andre
industrier, der konkurrerer om markedsandele og de
dygtige medarbejdere pa tveers af grenser. Det giver
s& anledning til to spergsmal:

» Hvad er det for andre "metropoler”, som region
hovedstaden skal konkurrence med?

* Hvor er det sektoren har nogle styrkepositioner,
som med de rette vilkdr kan vendes til oget
aktivitet, mere eksport og mindre import?

Benchmark regioner

I kelvandet pa Brexit har en rakke regioner i EU
med potentiale for at styrke deres finansielle sektor
systematisk arbejdet med at markedsfore deres
potentialer. Set med danske gjne er de &benlyse
benchmark regioner: Stockholm, Oslo, Helsinki,
Amsterdam, Luxembourg, Frankfurt, Dublin og
Paris.

Kompetencer inden for kapitalforvaltning:
Kapitalforvaltning er en &benbar styrkeposition i
Kgbenhavn, og Danmark har en forholdsvis stor
kapitalforvaltningssektor. En opgerelse foretaget af
Investeringsfondsbranchen viste, at i 2016 havde
udenlandske investorer ca. 1.100 mia. kr. under
dansk forvaltning alene blandt de store
kapitalforvaltere.

I pensionssektoren har Danmark samlet set ca. 206
pct. af BNP under forvaltning — de nasthgjeste lande
ligger pa omkring 130-180 pct. I forhold til andre
lande, er denne store formue forvaltet fra et meget
lille geografisk omrade; nemlig Kebenhavn. I
absolutte niveauer er Danmark kun overgdet af

Holland, og ligger betydeligt over de andre
benchmark-regioner.

I de seneste 10-15 ar er man géet over til sékaldte
markedsrenteprodukter inden for pension. Det har
understottet en opbygning af steerke kompetencer
inden for kapitalforvaltning. Foruden det strategiske
niveau hos pensionskasserne, har det resulteret i, at
Danmark har en raekke internationalt anerkendte
kapitalforvaltere som fx Nordea Asset Management,
Danske Capital, Capital Four og Carnegie.

Hermed mé det ogsé forventes, at
ressourceindsatsen per investeret krone fremadrettet
kommer til at stige. Formueforvaltning med en
storre aktieandel og evne til fx at deltage i
finansiering af biomasseanlaeg, vindmeller og
klimalgsninger i resten af verden vil kunne gge
afkastet af opsparerens midler og styrke danske
virksomheders eksport. Merafkastet fra en sddan
strategi kan kompensere for det hgjere
personaleforbrug, som det kraever at gennemfore
den type af finansiering. I samme retning treekker
tendenserne med oget fokus pa aktivt ejerskab for at
opna hgj forrentning og ansvarlige investeringer.

Realkredit

Danmark har et af verdens bedste systemer til
egjendomsfinansiering. Det har ogsd gjort, at
Danmark er verdensmestre inden for fixed income
produkter og relateret market making (Danske og
Nordea Markets), dog med en hvis nedadgéende
tendens pga. stigende kapitalkrav, regulering og krav
til back- og middle-office funktioner.

Det er imidlertid et produkt, det af mange grunde er
sveert at eksportere, men det er stadig vigtigt at
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International benchmarking af sektorens erhvervsmaessige potentiale

Velfungerende large-cap aktiemarked

Tilsvarende har Danmark ogsa et af verdens mest
velfungerende og likvide aktiemarkeder inden for
large-cap virksomheder. Derudover har dansk large-
cap et meget godt internationalt ry, og store
internationale investorer har fokus pd det danske
large-cap marked med flere store noteringer.

Industrielt betingede potentielle
styrkepositioner

Udvikling af den finansielle sektor kan ogsa drives af
underliggende industrielle styrkepositioner. Det har
man set ikke mindst i USA — og Sverige — inden for
Life Science og ITC-omrdder med steerke
kompetencer til at investere i disse selskaber fra
virksomhedens begyndelse til en eventuelt senere
bersnotering.

Tilsvarende har Danmark ogsd et potentiale i
levering af specialiseret finansiering til danske
virksomheder indenfor life science og clean-tech. Det
gelder bade store barsnoteringer fx Zealand Pharma
og Forward Pharma og eksportfinansiering fx af
vindmeller, biogasanlaeg og vandteknologi. Dette er
dog et omréde, hvor Danmark er udsat for hérd
konkurrence, hvilket ikke mindst er set ved antallet
af danske virksomheder, der bliver solgt til udlandet
(M&A.

Fortsat udvikling af styrkepositioner pa disse
omrader har ogsd starke afledte effekter pa
udvikling af disse industrielle klynger. Fx vil tilforsel
af kapital og ledelse kunne bidrage til at danske up-
start virksomheder vokser hurtigere og i hgjere grad
forbliver dansk baserede og dermed oftere skaber
hgjtlennede jobs i Danmark.

En realisering af dette potentiale med et steerkt
okosystem af radgivere og investorer vil séledes bade
kunne oge eksporten af finansielle tjenester og
understotte hgjproduktive erhverv i resten af
gkonomien.

Digitale betalingslosninger

Inden for retail banking er Danmark langt fremme
ift. implementering af nye betalingslgsninger, net-
bank mv. Danmark ligger fx i top i TEH-A’s Cashless
Society Index (CSI) og i brugen af netbanklgsninger.

Dette har ogsd muliggjort, at mange finansielle
virksomheder er begyndt kraftigt at outsource deres
it-opgaver, andre driftsopgaver, udviklingsopgaver
mv. Det gleeder bade til underleverandgrer i
Danmark, samt underleveranderer og afdelinger i
lavtlgnslande.
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Rammevilkar og barrierer

Et stzerkt udgangspunkt

Hovedstadsregionen har en rakke ganske gunstige

rammevilkdr som kan bringes i spil i forhold til at

fastholde og tiltreekke nye medarbejdere og
virksomheder til denne del af Danmark:

* En lufthavn som ligger godt placeret i forhold til
afstand til bycentrum og kvalitet pa forbindelser.

+ Lavere boligudgifter, serligt i forhold til London,
Stockholm og Paris, kan delvist kompensere for
den hgjere skat ved laengere ansattelse.

* Hgj score pa generel livskvalitet ved at bo i
regionen.

* Relativt hgjt uddannelsesniveau og godt ry!

* En god dakning af internationale skoler som gor
rekruttering af ledere med bern mere realistisk.

Danmark som helhed har kvaliteter som
investeringsland, der er serligt attraktivt for
finansielle virksomheder:

* Hgj trovaerdighed: lav korruption, forudsigeligt
retssystem og hgj kvalitet af den finansielle
regulering.

» Markant mere fleksibelt arbejdsmarked i forhold
til at kunne ansatte og afskedige medarbejdere i
forhold til Tyskland, Frankrig, Holland og
Luxembourg.

» Udlendinge med kortere stationeringshorisont har
konkurrencedygtige skattevilkdr som folge af
forskerskatteordningen.

» En konkurrencedygtig selskabsskat kun overgaet af
Irland og Finland.

» Ease-of-doing business indikatorer tilsiger
generelt, at Danmark er i top internationalt og
foran samtlige benchmark regioner.

Barrierer for vaekst

Der er imidlertid ogsa nogle abenlyse udfordringer,
séfremt regionen skal op i gear for at kunne tiltreekke
nye aktiviteter til regionen.

Konkret peger vi pa folgende omrader, som trenger
til et eftersyn, og vi peger i rapporten pd nogle
retninger for reformer.

Skatteomrddet

Lonsumsafgiften ma betragtes som en anakronisme.
Den er begrundet med, at husholdninger pa grund af
sektorens fritagelse for moms betaler for lidt for

deres brug af finansielle tjenester. Men
lensumsafgiften er ikke en forbrugsskat, men en
produktionsskat som @ger virksomhedernes

omkostninger til finansiering. Og det er indlysende,
at en skat pd produktion af finansielle tjenester pa
dansk jord ikke hanger sammen med en sektor, som
bliver mere og mere flytbar.

Forskerskatteordningens begrensede lgbetid er
problematisk i forbindelse med fastholdelsen af
noglemedarbejdere.

Beskatningsmur for danske investeringsfonde
hemmer konkurrencen gennem en uheldig
udbyttebeskatning af udenlandske investorer, samt
komplekse regler for beskatning af afkast fra
udenlandske investeringsfonde mv. Fx kan uklarhed
om beskatning i Danmark hurtigt skremme
internationale investorer vaek.

Hgj skat pa ivaerkszettere

Danmark har hgje skatter pa iverksattere
sammenlignet med andre lande som fx
Storbritannien, hvor lempelige skatteregler er med
til at forbedre rammevilkirene for mindre
virksomheder.

Aktieavancebeskatning rammer sméa virksomheder,
da disse i hej grad er afskéret fra de internationale
kapitalmarkeder, hvormed den hgje danske
aktieavancebeskatning far virksomhedernes funding
omkostninger til at stige betydeligt. Udover at
svekke innovation og vakst bremser det ogsd
fodekaeden til danske finansielle aktarer i VC, PE og
small og mid cap IPO markederne. Det gar det ogsa
mindre attraktivt for fx innovative fintech
iveerksettere med personligt ejerskab at vealge
Danmark som investeringsland.
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Rammevilkar og barrierer

Manglende fokus pa danske kompetencer og
vaekstvirksomheder

Nér investeringer i Danmark fokuserer pa den helt
store internationale skala, risikerer man, at
hjemmemarkedet bliver forsgmt. Der mangler et
mindre nationalt “vandhul”, hvor ogsd de store
danske investorer vil veere med.

Biotech og Clean-tech er abenlyse kompetence-
klynger i Danmark. Men mange danske
virksomheder bliver solgt til udlandet relativt tidligt i
deres vaekstforlgb. Dermed kan Danmark miste de
kompetencer og muligheder, der szlges ud af. I
enkelte sager, fx salget af Universal Robots til USA,
har udenlandske myndigheder angiveligt vaeret
indblandet i malet om at sikre deres position som
internationalt kompetencecenter.

Fintech er tilsvarende et omrade, hvor der er
konkurrence om at blive det nye centrum. Her er det
afgarende at den danske regulering giver gode
testmuligheder for ikke helt fuldt afprovede
lgsninger for de rulles ud til hele markedet.

Finansiel regulering og manglende
fleksibilitet

Den finansielle regulering er forholdsvis omskiftelig i
Danmark, hvor nye regler nogle gange
implementeres med forholdsvis kort varsel med
regulatorisk usikkerhed som konsekvens.

Danmark er ogsé traditionelt meget pligtopfyldende
ift. implementering af EU-regulering fx er
implementeringen af Basel IIT krav over det
pakravede, dvs. der er tale om overimplementering.

Hovedstadsregionen som finansielt centrum - muligheder og barrierer
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Den samfundsmcessige voerdi af sektoren
Velfungerende finansiel sektor en forudsaetning for vaekst og velstand

UNDERSTOTTER DE
RIGTIGE
INVESTERINGER

Den finansielle sektor
sgrger for, at opsparing i

samfundet bliver
kanaliseret hen fil de
virksomheder (o]¢]
husholdninger, der har
starst behov for
finansiering.

Det betyder, at
virksomheder kan foretage
investeringer, (o]¢]
husholdninger kan kgbe

bolig, bil mv. p& trods af,
at de ikke selv har den
tilstroekkelige finansielle
opsparing til rédighed.

HURTIGE OG SIKKER AFVIKLING AF BETALINGER

FORMIDLER
FINANSIERING
Finansielle institutioner vurderer
de enkelte virksomheder og
husholdninger, s& det er de
mest kreditvcerdige 09
lovende virksomheder, der
modtager finansiering.

GIVER OPSPARERE

MULIGHEDER

FOR

HOJT AFKAST MED
STYRET RISIKO

Formidlingen af finansiering
betyder, at virksomheder
og husholdninger kan fé&
forrentet deres opsparing
med en styret risiko.

Det ville vcere forbundet
med stor usikkerhed, hvis
den enkelte opsparer skulle
ldne  ud til  enkelte
virksomheder - hvis
virksomheden gdr konkurs
har opspareren mistet hele
investeringen.

| den finansielle sektor
bliver risikoen spredt ud p&
alle  opsparere, hvilket
mindsker risikoen for den
enkelte.

 Banker stdri dag for langt starstedelen af tfransaktioner i gkonomien via digitale overfarsler.
- Det betyder, at bade virksomheder og familier kan kgbe varer og tjenester nemt, sikkert og

effektivt.

» Konkret skgnner vi, at alene indfgrelsen af Dankort, har medfert en besparelse for det danske
samfund pd ca. 5 mia. kr. Dertil kommer besparelser via betalinger pd nettet, overfarsler via

netbank og mobilen, mv.

EMPIRISKE STUDIER
BEKRAFTER DEN FINANSIELLE
SEKTORS
SAMFUNDSOKONOMISKE
VZERDI

Sammenhcengen mellem gkonomisk voekst
og den finansielle sekior er meget

velundersggt.! En lang roekke studier —
baseret p& data fra forskelige lande, i
forskellige fidsperioder, med forskellige
estimationsmetoder - finder, at en udviklet
finansiel sektor fremmer gkonomisk voekst.!

Her ncevnes fre eksempler pd resultater fra

disse studier:

« En ddrligt udviklet finansiel sektor kan
forklare 20 pct. af forskellen i gkonomisk
veekst mellem lav- og hgjveekst lande.
Studiet baserer sig pd data fra 72 lande i
perioden 1960-1989 .2

* Lande med et veludviklet aktiemarked
(som fx UK) havde i perioden 1976-1993 en
gkonomisk vcekst, der var ca. 0,6 procent
point hgjere end lande med et darligt
fungerende aktiemarked (som fx @strig).
Studiet er baseret pd data fra 42 lande. 3

« En udviklet finansiel sektor er vigtig for
eksportudsatte erhverv, og bidrager til at
@ge eksporten indenfor
fremstillingssektoren. Studiet er baseret pd
data fra USA.4

Nofter: 1) For omfattende litteraturgennemgang, se Levine (2004): "Finance and growth: theory and evidence”, eller Beck (2011): “The role of finance in economic development” 2) King and
Levine (1993) se Levine (2004), s. 40 3) Levine and Zervos (1998), Se Levine (2004), s. 44 4) Michalski and Ors (2011), Se Beck (2011),s. 19.
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Den samfundsmcessige voerdi af sektoren

Finanssektorens robusthed er gget betydeligt siden finanskrisen

Soliditet er mere end genoprettet efter krisen

Som folge af bade EU’s krav og sektorens egne gnsker fremstar den danske finanssektor med en meget
hgj solididet. Siden finanskrisen har danske banker omtrent fordoblet deres kapitalgrundlag, malt i
forhold til risikovaegtede aktiver, jf. overste figur. Den egentlige kernekapital (som er den mest
tabsabsorberende form for kapital) udger sledes i gennemsnit over 16 pct. af de risikovaegtede aktiver
mod 8 pct. i 2006. Det er ligeledes bemaerkelsesveerdigt, at den blev labende forgget igennem kriseérene
i takt med, at institutterne fik tilfort kapital og nedbragt tab pa deres udlén.

Danske banker ligger ogsd blandt de bedst kapitaliserede banker i EU sammen med de svenske,
hollandske og tyske banker. Den gennemsnitlige egentlige kernekapitalprocent for europaiske banker
var i 2015 ca. 13 pct. mod ca. 16 pct. for danske banker.

Danske banker kan modsta et markant samfundsekonomisk tilbageslag
Nationalbankens test af kapitalgrundlag ved tilbageslag i konjunkturerne ("stress test”) viser ogsi, at
serligt de storre banker kan handtere et sddan tilbageslag uden problemer. Sektoren vil fortsat have en
pen overdakning af kapital (ift. kapitalkrav) pa over 10 pct. af aktiverne i 2018 ved en hérd recession
startende i 2016 med fald i BNP pé godt 5 pct. og fald i huspriser pa knap 20 pct. over de to ar jf.
nedenstdende figur. Generelt viser internationale undersogelser, at selv de allermest dramatiske
bankkriser — betydeligt veerre end krisen i 1980’erne og efter 2008 — ikke giver tab, der overstiger 15-20
pct. af udlén.!

De tilbageveerende problemer knytter sig seerligt til mindre banker med stor eksponering til landbruget.
Det er en ret begranset del af det samlede udlan, men fylder op til 20 pct. i nogle af de mindre banker og
andelen af problematiske 1an er fortsat betydelige hgjere for landbrug end andre sektorer.

Samlet set har danske myndigheder sammen med sektoren lgst opgaven med at stabilisere
finanssektoren sardeles godt. Det afspejler sig ogsa i, at staten netto i &rene efter krisen har haft et
overskud pa over 18 mia. kr. i forbindelse med 14n og garantier til sektoren.2 Tabene har veret
koncentreret omkring de mindre samt enkelte mellemstore banker, som fx Amagerbanken.

Kapitalgrundlaget i banksektoren
er gget betydeligt

Egentlig kernekapital,
% af REA
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Kilde: Nationalbankens Finansiel stabilitet 2016:1

Solid overdaekning af kapital i
Nationalbankens stresstest

Kapitaloverdaekning,
% af REA

16
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Note: Figuren viser overskud af kapital i forhold til kapitalkrav i
scenariet hdrd recession.
Kilde: Nationalbankens Finansiel stabilitet 2016:1

Noter: 1) Se IMF (2016): Benefits and Costs of Bank Capital. 2) Se @konomisk status pd bankpakkerne 2016: http://em.dk/nyheder/2016/16-04-01-status-bankpakker
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Den samfundsmcessige voerdi af sektoren

Indtjening i sektoren naermer sig for-krisen niveau

Indtjening genoprettet

Indtjeningen i sektoren er blevet genoprettet i finanssektoren jf. overste figur. Det samlede resultat
efter skat malt i mia. kr. var i 2015 p& niveau med 2005. Afkastet pa Kkapital
(egenkapitalforrentningen) ligger dog stadig et stykke under niveauet fra for krisen. Det samlede
overskud skal sdledes “fordeles” pé et veesentligt udvidet kapitalgrundlag, som reguleringen har
kraevet.

Forrentningen af kapital i danske banker ligger under niveauet for en gennemsnitlig dansk
mellemstor virksomhed, jf. nederste figur. Regnskaberne i 2015 og 2016 er ogsi praeget af store
nedjusteringer i forventede tab pa ldn og dermed ogsd sterre opgjorte overskud.! Som
Nationalbanken noterer, kan dette ikke forventes tilsvarende at bidrage til overskud i de kommende
ar.

Genopretningen har rejst en diskussion, om hvorvidt investorer stiller for hgje afkastkrav og
dermed presser sektoren til at tage for store risici, hvilket kunne bidrage til nye finansielle risici. Vi
vil gerne adskille dette i tre forskellige dagsordener med en klar arbejdsdeling mellem regulator og
ejerne af finansielle institutioner:

Den regulatoriske: Med de nye EU krav og ambitigs dansk implementering er soliditeten pa et
helt andet niveau end for krisen. Samtidig har myndighederne med systematisk brug af stress tests
et redskab til at vurdere, om kapitalgrundlaget er tilstraekkeligt i forhold til risikoen i de enkelte
institutioner.2 Hvis stress testene viser, at nogle banker vil vaere nagdlidende i tilfzelde af en ny krise,
kan man kraeve tilgang af ny kapital samt dispositioner, som reducerer risiko.

Det er modsat ikke en myndighedsopgave at vurdere, om afkastkrav er for store eller for sma.

Den forrentningsmaessige: Ledelse og bestyrelse i de enkelte banker har til opgave at udvikle en
forretningsmodel, hvor kompetencer, kapitalgrundlag, risikotagning og afkast folges ad. Det geelder
for den finansielle sektor som for alle andre industrier. Debatten om aktivt ejerskab viser ogsé, at
det er en opgave, som far storre fokus, ikke mindst hos institutionelle investorer

Vakstperspektivet: Hvis danske banker og andre finansielle institutioner i hgjere grad skal
levere kapital til fx mindre og nye danske virksomheder for at finansiere investeringer og vaekst, s
kommer de til at tage storre risiko. Det betyder krav om hgjt kapitalgrundlag, men ogs4, alt andet
lige, storre afkastkrav.

Indtjeningen i danske banker naerme
sig for-krise niveau

Mia. kr. Pct.
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mm Resultat efter skat Egenkapitalforrentning (h. akse)

Note: Figuren viser den historiske udvikling blandt alle
pengeinstitutter
Kilde: Finans Danmark

Afkast pa kapital i danske banker i
2016 er tzet pa en gennemsnitlig

virksomhed
Egenkapital-
forrentning,
%
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Danske banker Nordiske SIFI banker Large & mid cap
virksomheder

Note: Egenkapitalforrentningen er vagtet ift. virksomhedernes
samlede aktiver. Opgorelsen af egenkapitalforrentningen for de danske
banker er baseret pd koncerntal for et udvalg af institutter. De
udvalgte regnskaber dezekker ca. 80 pct. af danske pengeinstitutter og
ca. 85 pct. af danske realkreditinstitutter malt pa aktiver.

Kilde: Bankernes Grsrapporter og Finans Danmarks

Noter: 1) Se Finansrddet (2017): " Fortsat bedring i bankernes indtjening”. 2) Der kan dog vcere behov for at udvikle disse stress tests som beskrevet i Copenhagen Economics (2017): "The role

of macroprudential policy in Sweden”.
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Den samfundsmcessige voerdi af sektoren

Den finansielle sektor i Danmark har udviklet sig meget over de sidste 20 ar

Den finansielle sektor sikrer nogle helt essentielle
funktioner i samfundet. Det gaelder fx et
velfungerende  betalingssystem, husholdningers
muligheder for boligldn og pensionsopsparing, samt
at danske virksomheder har den rette adgang til
kapital og risikoafdeekning mv. I den forstand udger
finansielle ydelser en grundsten i det moderne
samfund, og det kommer hele samfundet til gode,
nar den finansielle sektor fungerer godt i Danmark.

Historisk udvikling i produktivitet

Den finansielle sektor i Danmark udger i dag
omkring 6 pct. af den samlede gkonomi maélt pa
bruttoverditilvaekst, og den er over de sidste 20 ar
vokset med 4,3 pct. arligt. Omvendt fylder sektoren
kun knap 3 pct. malt pa antal beskaftigede og er ikke
vokset meget over de seneste 20 ar. Den finansielle
sektor er den sektor i Danmark med den hgjeste

Relativ stabil samlet beskzeftigelse
Ansatte
90.000
80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
1986 1995 2000 2005 2010 2015

® Pengeinstitutter m Forsikring og pension
Kreditforeninger mv. Finansiel service

Kilde: Danmarks statistik

produktivitet (méalt som BVT pr. beskaftiget), og
produktiviteten er vokset betydeligt over de seneste
20 ar. Nar vi ser pa kerneydelser fra de forskellige
dele af sektoren kan vi konstatere, at der forvaltes
omkring 50 pct. flere udlidn/indlan fra penge- og
realkreditinstitutter pr. arbejdstime (mélt i reale
priser) end der gjorde for 20 &r siden.

Produktivitet og verditilvaekst er dog sveert at méile
for  finanssektoren, da finansielle ydelser er
immaterielle og udger en grundsten i samfundet.

Udviklingen i forskellige dele af sektoren

Nar vi ser pa enkelte dele af sektoren, er
beskaftigelsen i pengeinstitutter faldet betydeligt,
specielt inden for de seneste fem ar. Omvendt er
beskaftigelsen steget inden for forsikring og
pension, realkredit og specielt andre finansielle

Hoj produktivitet i finanssektoren

Finans 3%
Info & kom. 3%

Dvrig 15%

Erhvervsservice
10%

Handel & trans.
24%

Bygge og anlaeg
6%

Offentlig 29%

o

300 600 200 1,200 1,500

BVT pr. beskaftiget (x1000)

Kilde: Nationalregnskabet og egne beregninger

ydelser. Fx er investeringsfonde steget betydeligt
over de seneste 20-30 ar. Det indikerer i hgj grad,
hvordan Danmarks finansielle sektor har udviklet sig
over perioden:

» Sektoren er blevet mere effektiv, og det har veeret
muligt at skeere ned pa antallet af ansatte, specielt i
pengeinstitutter.

* Pensionssystemet er vokset kraftigt efter
overgangen til arbejdsmarkedspensioner og
markedsrente-produkter i 1990’erne og 00’erne.

* Der er sket en udbygning af realkreditsystemet
med flere produkter trods stigende kapital- og
rapporteringskrav.

* Vi har set en begyndende kompetenceklynge inden
for kapitalforvaltning.

Finanssektoren har effektiviseret kraftigt

Services pr. arbejdstime
(indeks 1991=100)

240 o o
Bankudlan og indlan
220 pr. arbejdstime
200
180 9
Realkreditudlan
160 pr. arbejdstime \ PRSP
140 ,’_‘,W
120 ‘_/\\’/'\/—’
100 ¢ Pensionsopsparing pr.
arbejdstime
80
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Note: Ind- og udlan er opgjort i reale priser
Kilde: Danmarks statistik
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Den samfundsmcessige voerdi af sektoren
Der er sket en revolution inden for betalingsformidling

Det danske samfund har gennem en velfungerende
banksektor sparet milliarder gennem digitalisering af
bl.a.:

+ Betalinger: fra kontanter og checks til mobilepay
og betalingskort
* Indskud: fra bankbog til internettet

Traditionelle digitale betalingslgsninger
skaber markante besparelser for samfundet
Brugen af Dankort er eksploderet siden midt
80’erne, jf. overste figur. Vi skenner, at det har
medfort en samfundsmaessig gevinst pa ca. 5 mia. kr.
i2016%.

Hovedparten af omkostningerne ved kontanter
tilfalder de erhvervsdrivende, som vurderes at ville
have haft udgifter svarende til ca. 2 mia. kr. arligt ved
at modtage kontantbetalinger i stedet for dankort.!
Ombkostningerne kan hovedsageligt henfores til den
tid, der bruges péd interne arbejdsgange, samt
afskrivninger pa kasseudstyr, opbevaring, mv.
Derudover ville forbrugernes ekstraomkostninger
ved kontaktbetalinger have veeret ca. 1,3 mia. kr.
arligt (hvoraf 2/3 svarer til den tid, der bruges pé at
hente og have kontanter).

Nye betalings- og netbank lgsninger er blevet
markante succeser

Den finansielle sektor udvikler hele tiden nye og
mere effektive betalingslgsninger. Eksempelvis har
Danske Bank udviklet MobilePay, som har
muliggjort straks overfgrsler. Appen er blevet en
kaempe succes og har ca. 3,3 mio. brugere. Alene i
2016 blev der overfort mere end 170 mio. gange

svarende til overforsler for 43 mia. kr. Skulle
overforslerne i stedet veaere sket med kontanter
skenner vi, at det ville medfere omkostninger
svarende til ca. 700 mio. kr.!

Udover Mobilepay, er der en lang raekke andre
digitale betalingslosninger, der har medfert
samfundsgkonomiske besparelser. Fx:?2

+ Kontaktlas teknologi, fx Rejsekortet eller BroBizz.

* Mobilterminaler, fx iZettle.

* Netbanklgsninger, der anvendes
internettet, fx iDEAL.

« Internetkonti, fx Paypal.

* Betaling via SMS, fx teleselskaber.

+ Betaling ved brug af apps, fx DSB billet app.

til keb pa

Yderligere har bade kunder og banker oplevet
betydelige besparelser i form af hhv. tidsforbrug og
personaleomkostninger ved brugen af netbank, jf.
nederste figur. Fra 2005 er andelen af befolkningen
som benytter sig af netbank steget fra 50 pct. til op
mod 90 pct. i dag. Det har pavirket antallet af ansatte
inden for kasseekspedition i de danske
pengeinstitutter, som er faldet fra ca. 20.000 i 2005
til ca. 6.000 i dag.

Stor stigning i brug af Dankort
Antal
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Kilde: Danmarks Statistik

En stor andel af den danske befolkningen
benytter sig af netbank

Netbank, pct. af befolkning 16-74 &r
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Kilde: Eurostat

Noter: 1) Egne beregninger pba. Danmarks Nationalbank (2011) Omkostninger ved betalingeri Danmark. 2) Betalingsomrddet (2013) rapport om nye betalingslasninger.
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Den samfundsmaessige veerdi af sektoren

Kredit- og kapitalmarkeder er blevet mere effektive, risikovillig kapital til

sma virksomheder halter bagefter

Det finansielle system er ogsa generelt blevet mere
effektivt hvad angar virksomhedsfinansiering, bade
igennem kapital- og kreditmarkeder.

Faldende mark-up pa lanefinansiering

Bankernes pris pd bankfinansiering bestir
hovedsagelig af rentemarginaler, dvs. forskellen pa
indldnsrente og udlansrente, og til dels gebyrer.
Rentemarginalerne er faldet betydeligt over de
seneste 20 ar, sarligt i den seneste periode, hvor
den negative rente gor det svart for banker at tjene
pa indlan. Det er specielt rentemarginalen pa lan til
husholdninger, der er faldet. Dette indikerer en
foroget effektivitet, fx i og med, at 1an nu ofte gives
forholdsvis automatiseret igennem netbank.

En generelt faldende rentemarginal
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Kapitalmarkedsfinansiering

Ved kapitalmarkedsfinansiering er omkostningerne
faldet for langt de fleste virksomheder. Det
udmerker sig blandt andet ved en effektiv
prisfastsattelse pa de finansielle markeder. Fx, har
bid-ask spandet pa det danske aktie- og
obligationsmarked generelt vearet faldende siden
finanskrisen, jf. overste figur. Dog har den stigende

regulering og krav til compliance i bankerne forgget
omkostningerne ved market making igennem de
seneste ar.

Keobenhavn er ogsd kendetegnet ved en hgj
likviditet pa large cap aktier, men halter bagefter
Helsinki og Stockholm pa small cap markedet, jf.
nederste figur. Konkret er spaendet pd large cap
aktier i Kebenhavn 5 pct. og 10 pct. lavere end
spendet i henholdsvis Helsinki og Stockholm.
Modsat er spandet pa small cap markedet ca. 77
pct. hgjere i Kabenhavn end i Stockholm og 37 pct.
hgjere end i Helsinki. Det hgje spend og dermed
lave likviditet kan veare en betydelig udfordring for
mindre virksomheder i Danmark.

Finanskrisen udstillede yderligere problematikken
for small cap segmentet pad Kobenhavns fondsbers,
Jf- figur nedenfor. Det er generelt problematisk,
hvis robustheden af likviditeten er lav i krisetider,
da mindre virksomheder i krisetider oftere vil have
behov for at rejse ny kapital til at daekke
midlertidige underskud.

Udvikling i likviditeten i aktier pa
Kobenhavns fondsbgars

Relativt tidsvaegtet gennemsnitligt spaend
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Kilde: Nasdaq data
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I den forbindelse er mange mindre barsnoterede
virksomheder ogsa blev de-listet, og markedet for
nye sma bersnoteringer er ogsa gaet helt i std
(beskrevet i kapitel 3).

Gennemsnitligt spaend fra 2012-2017

Relativt tidsveegtet gennemsnitligt spaend
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Den samfundsmcessige voerdi af sektoren
Pensionssystemet er udbygget betydeligt i de seneste artier

Flere danskere har adgang til fleksible
pensionsordninger

Siden udbygningen af arbejdsmarkedspensionerne i
1990’erne, har en stadig sterre andel adgang til
fleksible pensionsordninger, der sikrer béde
opsparing til alderdom samt risikoafdaekning i
tilfelde af sygdom mv. Dette er afspejlet i, at
pensionsformuen er steget fra ca. 64 pct. af BNP i
1991 til ca. 200 pct. i 2015, jf. figur til venstre.

Denne tendens skal ikke mindst ses i lyset af en
folkepension, der i dag kun tilgodeser en rimelig
indkomstdaekning for lavindkomstgrupper, og at
arbejdsmarkedspensionerne  dermed begraenser
forsergerbyrden for det offentlige.

De kollektive pensionsordninger giver danske
opsparere, uanset opsparingens storrelse, mulighed

Pensionsformuen i forhold til BNP

Pensions-formuen i forhold til BNP
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for at fa del i det afkast og den risikoafdeekning, som
professionelle investeringsforvaltere kan prestere.
Dette giver besparelser for den enkelte opsparer,
som slipper for betydelige gebyrer og et anseeligt
tidsforbrug i forbindelse med skabelsen og
vedligeholdelsen af en portefelje med en specifik
risikoafdaekning.

Den gode lgsning pa det demografiske pres
Den massive udvikling i indbetalinger til
pensionskasserne skal ogsd ses i lyset af, at den
forventede levetid efter pensionsalderen er vokset
med 4,2 ar siden 1995, jf. figur til hgjre. Denne
udvikling ville uden de ggede indbetalinger laegge et
voldsomt pres pé de offentlige finanser, sdfremt man
gnsker at bevare en stabil indkomst for befolkningen
igennem livet.

Afledt virkning:
investeringsmiljo
Pensionskasserne har veret voksende fra 1990’erne
og frem. Fx er antallet af ansatte i sektoren steget
med ca. 4.200 personer siden 1995. I samme periode
faldt beskeftigelsen i pengeinstitutterne med 7.200.

skabelse af professionelt

Denne udbygning har samtidig bidraget til
udviklingen af et sterkt investeringsmilje, da
pensionskasserne i stigende grad ansatter in-house
portefaljeforvaltere.

Forventet levealder for 60-arige
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Kilde: Danmark Statistik
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Kilde: DREAM
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Den finansielle sektor i hovedstadsregion

Strukturen i sektoren er under voldsom forandring

Moderat fald i beskaftigelse og en helt anden
fordeling

Over de sidste 20 ar har antallet af ansatte i
finanssektoren som helhed ikke &ndret sig voldsomt.
Nar vi ser pa undersektorer, funktioner og
uddannelser, er der dog sket meget:

Antal ansatte i pengeinstitutter er faldet med over 10
pct. hvorimod antal ansatte inden for realkredit,
pension, samt gvrige finansielle tjenester alle er
omtrent fordoblet. Sidstneevnte inkluderer bl.a.
investerings-, venture- og fondsmaglerselskaber,
samt forskellige former for hjalpetjenester (fx Nets,
VP, IT-centraler og fund management selskaber).

Ansatte fordelt pa undersektorer 1997 ift. 2015

Kreditforeninger Forsikring 16.5 pct.

myv. 8.0 pct.

Pension 3.4 pct.

1997

Pengeinstitutter
56.4 pct.

Kreditforeninger
myv. 15 pct.

Forsikring 18 pct.
Pension 7 pct.

2015

10 pct.

Pengeinstitutter 50
pct.

Her er det specielt investerings- og venture-
selskaberne samt hjalpetjenesterne, der er vokset
meget.

Digitalisering driver fald i ansatte

Faldet i antal ansatte i bankerne skyldes en generel
effektivisering og digitalisering i sektoren, hvor
mange funktioner er erstattet af digitale lgsninger.
Det ses fx pa antallet af ansatte inden for
kasseekspedition, der er faldet fra omkring 20.000 i
1997 til ca. 6.000 i dag.

Investering- og Uddannelsesniveauer

ventureselskaber

Krav til uddannelsesniveau voksende
Digitaliseringen medforer ogsd et fald i antal

ansattelser med traditionelle korte
bankuddannelser, mens systemudvikling,
formueforvaltning mv. typisk krever en lang

videregdende uddannelse. Det forklarer, sammen
med det generelt ggede uddannelsesniveau, en
markant forggelse af uddannelsesniveauet i sektoren,
hvor andelen uden universitetsuddannelse er faldet
fra 85 pct. i 1997 til 56 pct. i 2015.

Antal ansatte opdelt pa uddannelsesniveauer og funktioner

Funktioner

0.2 pct. Antal ansatte
Fondsmaeglerselskaber mv. Antal ansatte Antal ansatte
1.7 pct. 25.000 70.000 25.000
Hjeelpetjenester 60.000
2 pct. 20.000 20.000
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Kilde: Danmarks Statistik
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Den finansielle sektor i hovedstadsregion
Den aendrede struktur har gget koncentrationen omkring hovedstaden

Generel konsolidering pa sterre banker

Inden for de sidste 10 &r er der sket en koncentration
af banksektoren med bade ferre banker og farre
filialer. I starten af 1990’erne var der godt 200
banker i Danmark og godt 2.500 filialer, jf. figur til
venstre. Begge tal er i dag ca. det halve. Hvor de fem
starste pengeinstitutter i 1998 udgjorde ca. 80 pct. af
sektorens samlede balance, udger de i dag lige over
90 pct.

Noget af dette kan tilskrives finanskrisen, som
specielt gik hirdt ud over de mindre og mellemstore
banker. Yderligere har den stigende regulering og
digitalisering siden krisen gjort stordriftsfordele
starre, og det har gjort den fysiske tilstedeverelse i
nermiljoet mindre vigtig. En tendens der med al
sandsynlighed vil fortsette.

Antallet af filialer og banker faldet kraftigt
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Kilde: FinansDanmark

Konsolidering omkring hovedstaden
Denne konsolidering betyder samtidig, at andelen af
finansarbejdspladser i hovedstadsomrédet er kraftigt
stigende.

Denne koncentration omkring hovedstadsomradet er
sket i flere ryk: Et ryk i starten af 1990’erne,
hvorefter hovedstadens andel af arbejdspladserne
har ligget rimeligt stabilt om 56 pct. frem til
finanskrisen. Over de seneste ar er dette tal steget til
nasten 60 pct., jf. midterste figur.

Andel af ansatte | hovedstadsomradet
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Kilde: Danmarks Statistik

Stigende uddannelsesniveau og hajst i
Hovedstadsomradet

Andelen af beskaftigede i sektoren med en lengere
uddannelse er ogsa vokstet sgttet over de sidste 20
ar overalt i landet, jf figur til hajre.

Samtidig er andelen med en langere uddannelse
systematisk mere end 10 procentpoint hgjere i
hovedstadsregionen sammenlignet med resten af
landet.

Det svarer til en samlet historie om at:

* jobs der kraver en kortere uddannelse bliver
stadig feerre i takt med digitaliseringen

+ jobs med et hgjt krav til uddannelse
koncentreres i hovedstadsregionen

Andel med en lzengere uddannelse
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Den finansielle sektor i hovedstadsregion .
Sektoren langt mere internationaliseret og arbejdspladser flytter bade ud

og ind i landet

Digitalisering gger flytbarhed ogsa pa tveers
af graenser

Digitalisering i sammenhang med den generelle
internationalisering af sektoren har samtidig gjort
aktiviteterne i produktionen af finansielle services
langt mere flytbare i geografisk forstand, ogsi pa
tveers af graenser.

Pointen er, at ndr man kan flytte aktiviteter vaek fra
filialstruktur over hele landet til IT og
internetbaserede lgsninger i Kebenhavn, sid kan de
ogsé flyttes til Indien, Polen og de Baltiske lande. Det
er, hvad den finansielle sektor har gjort globalt set
over de seneste 10 ar. Det skyldes ikke bare lavere
lgnninger, men ogsa at en raekke af disse lande har
arbejdskraft med skarpe IT-kompetencer. Saledes
importerede den finansielle sektor i 2015 for ca. 3
mia. kr. — et tal, der har vaeret stodt stigende siden

Import af IT og finansielle service i den
finansielle sektor
Import i mia. kr., 2015-priser
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Kilde: Danmarks Statistik

starten af 1990’erne, jf. figur til venstre. Vi forventer,
at denne udvikling vil fortsatte, som beskrevet pa
neste slide.

Import og eksportandele er voksende

Den ogede internationalisering af den finansielle
sektor har naturligvis ogsad givet udslag i ikke-
finansielle virksomheders brug af finansielle services
pa et globalt plan. Fx steg den danske import og
eksport af finansielle tjenester med henholdsvis 60
pct. og 74 pct. fra 2005 til 2016, jf. midterste figur.

Internationalisering har ogsi betydet at danske
virksomheder i betydeligt omfang drager nytte af
udenlandsk arbejdskraft, jf. figur til hagjre. De
finansielle institutioner beskeftiger séiledes et sted
mellem 4 pct. og 7 pct. indvandrere, hvilket dog
stadig er betydeligt under sammenlignelige sektorer

Dansk import/eksport af finansielle
services og forsikringstjenester

Import/ Eksport i mio. kr. (2015-priser)
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Kilde: Danmark Statistik

som medicinalindustrien, IT-konsulenter mv.

Mobilitet er godt hvis drevet af effektivisering
Sa leenge udflytningen af arbejdspladser skyldes sund
international arbejdsdeling — hvor Danmark som et
videnssamfund specialiserer sig omkring den ovre
del af vaerdikeeden — vil den ogsd vaere gavnlig for
Danmark. Det galder ikke mindst nér finansielle
services bliver billigere at producere og dermed
billigere for danske forbrugere og virksomheder.

Det samme galder dog ikke nér udflytningerne sker
pga. for hgj beskatning eller dérlige rammevilkar i
Danmark. Her mister Danmark arbejdspladser uden,
at produktionen bliver bedre eller billigere.

Andel indvandrer af beskzeftigede i den
finansielle sektor

Andel beskaeftigede indvandrer
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Kilde: Danmarks Statistik
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Den finansielle sektor i hovedstadsregion
Finansielle sektor i stigende grad konkurrenceudsat

Den stigende internationalisering

Jobs i den finansielle sektor i Danmark — og serligt i
hovedstaden — er i stigende grad udsat for
international konkurrence.

Det gelder dels indenfor sektoren, hvor jobs i
stigende grad flyttes til lande med lavere
lenomkostninger. Specielt de sterste banker har
flyttet en del jobs til Indien og de baltiske lande
igennem de senere ar.

Endvidere har der veret en stigende international
konkurrence pad markedet for finansielle ydelser.
Derved risikerer indenlandske banker at blive
udkonkurreret af udenlandske banker. Indtil videre
er denne konkurrence primeert sket pa
erhvervssiden, hvor store danske virksomheder i
stigende grad keber finansielle services i udlandet.

Hvor meget taler vi om?

Der er tale om et sammenspil mellem konkurrence-
udsettelse af job internt i danske finansielle
virksomheder og international konkurrence imellem
finansielle virksomheder. Det er kompliceret praecist
at bestemme omfanget af konkurrenceudsettelsen.
Nedenfor har vi foretaget et sken pa baggrund af
registerdata for funktionsopdelte ansettelser i
finanssektoren fra Danmark Statistik.

Vi skenner, at omkring 10 pct. af beskaftigelsen i
finanssektoren var konkurrenceudsat for 20 ar siden,
25 pct. for 10 ar siden og op imod 50 pct. i dag.

Fremadrettet gges fortsat konkurrenceudseattelsen
fortsat da den fysiske placering af, hvor finansielle
services blive produceret og efterspurgt i stigende
grad afkobles. Sektoren vil sdledes ikke have samme
begrensninger ift. transporttid som fx industrivarer.

En kraftigt stigning i andel af jobs i den finansielle sektor er konkurrenceudsatte

Hele
sektoren

10%

/

Andel konkurrence-

En udfordring og en mulighed

Det er bade en udfordring og en enorm mulighed for
den danske finanssektor. Hvis sektoren kan finde
nogle omrader, hvor den er/kommer i international
top, har vi et stort eksportpotentiale. Omvendt
risikerer den danske finanssektor — ikke mindst i
kraft af landets steorrelse — at mange services kan
produceres mere effektivt og med hgjere ekspertise i
andre lande.

Note: Beregningerne er baseret pa registrerede data for arbejdsfunktioner i finanssektoren, hvor hver type funktioner er antaget at have en hvis grad af international konkurrence-udszettelse

Kilde: Registerdata fra DST og egne beregninger

Hovedstadsregionen som finansielt centrum - muligheder og barrierer 23



3
STYRKEPOSITIONER I INTERNATIONALT
PERSPEKTIV



Det erhvervsmaoessige potentiale i et internationalt perspektiv

En international benchmark analyse inden for specifikke finansielle omrader

Kobenhavn er internationalt set en mindre spiller pa de fleste omrader inden for
finans. P4 Global Financial Centres Index 1a Kgbenhavn nr. 52 over de mest
betydningsfulde finansielle centre i verden, efter sammenlignelige byer som
Stockholm, Oslo og Amsterdam, jf. figur nedenfor.

Der er dog enkelte omrader, hvor Danmark stir sarlig staerkt og har opbygget
international anerkendelse. Det bgr udnyttes, og der er szrlige omstaendigheder,
som internationaliseringen af Europas finanssektor og Brexit, der giver gode
muligheder netop nu, jf. boksen.

Tilsvarende er der visse vitale omrader inden for finanssektoren, hvor svage
markedsstrukturer har direkte negative effekter pa resten af gkonomien.

I det folgende foretager vi en benchmark-analyse af Kabenhavn som finansielt
centrum inden for visse omrader. Her vil vi sammenligne med de nordiske naboer;
Stockholm, Oslo og Helsinki og andre sammenlignelige byer i Europa: Frankfurt,
Amsterdam, Paris, Luxemburg, og Dublin.

Kgbenhavns betydning som finansielt center er et stykke fra
sammenlignelige byer

Score .
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Note: Indekset inkorporerer en raekke forhold, sGsom finansiel infrastruktur, human kapital og
internationalt ry.
Kilde: Global Financial Centre Index 21

BREXIT GIVER MULIGHEDER
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Som falge af Brexit er der i de kommende &r mulighed for at tiltroekke
finansielle virksomheder, som gnsker fortsat at vcere placeret inden
for EU's grcenser. Alle finansielle virksomheder, der opererer indenfor
EU, har sdkaldte "passporting rights”. Det betyder, at de md udbyde
deres finansielle ydelser til andre europceiske kunder pd lige vilkar
med nationale virksomheder.

Det tyder pd, at Storbritannien ikke vil beholde disse "passporting
rights”, da de til en vis grad er knyttet til arbejdskraftens fri
bevcegelighed i EU. Hermed kan der voere behov for, at en raekke
finansielle virksomheder i London fér et hovedscede indenfor EU. City
of London vil offensivt g& efter en aftale om institutionaliseret
cekvivalensregime, som ger det muligt at fastholde betydelige EU
rettede aktiviteter i Storbritannien, men visse omrdader vil blive
svaekket nok mest pd Euro-clearing.
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Det erhvervsmaoessige potentiale i et internationalt perspektiv
Den danske pensionssektor er blandt de storste i Verden

Den danske pensionssektor er den storste i
Verden

I pensionssektoren er der godt 200 pct. af BNP under
forvaltning, svarende til ca. 4 gange OECD
gennemsnittet. De néeesthgjeste lande ligger i
spendet 133-178 pct., jf. figur til venstre. Selv i
absolutte niveauer er Danmark kun overgaet af
Holland, og ligger betydeligt over de andre
benchmark-lande. Over de seneste ar er
pensionssektoren konsolideret mere og mere pa
relativt f store pensionskasser, og ift. andre lande er
de forvaltet fra et meget lille geografisk omrade,
nemlig Kebenhavn.

Overgangen til markeds-renteprodukter har
vaeret afgorende

I de seneste ti ar er man i pensionssektoren géet over
til sdkaldte markedsrenteprodukter (se midterste
figur). Siden 2007 er andelen af

Private pensionsinvesteringer i 2015
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Private pension investeringer som
andel af BNP
H Privat pension investering mia.

USD (h. akse) Kilde: OECD (2016)

markedsrenteprodukter steget fra 10 pct. til 53 pct. i
2015. Dette er sket til fordel for de sakaldte
gennemsnitsrente-/rentegarantiprodukter, hvis
andel er faldet tilsvarende. Denne udvikling
understogtter en mere stabil pensionssektor, og er
med til at sikre den finansielle stabilitet fremadrettet.

For at opnd et hgjere forventet nettoafkast har
pensionskasser i stigende grad omlagt portefaljerne
fra at indeholde mange obligationer i starten af
oo’erne, til i dag at indeholde en stor andel
alternative investeringer, ejendomsinvesteringer og
sékaldte unit-linked produkter. Det har betydet, at
ressourceindsatsen per investeret krone stiger, fordi
pensionsindskyderne bliver mere fokuseret pa
maksimering af deres afkast.

Opdyrker styrkepositioner

I dag har pensionskasserne selv mange

Livsforsikringshensaettelser fordelt pa
garantier
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Kilde: Finanstilsynet (2016,
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portefoljeforvaltere siddende in-house, hvilket har
styrket kompetenceklyngen inden for
kapitalforvaltning. Videre har det opdyrket nogle
specielle omréder i investeringsstrategierne:

1. Inden for aktivt ejerskab og Environmental,
Social and Corporate Governance (ESG) er
Danmark relativt langt fremme ift. udlandet. For
10 ar siden havde stort set ingen pensionskasser
ansatte inden for ESG.

2. Alternative  investeringer 1  ejendomme,
infrastruktur og landbrug er ogsi nogle omréder,
der er blevet opdyrket igennem danske
pensionskasser. Det galder fx investeringsfonde
som Copenhagen Infrastructure Partners med en
stadig bredere og ogsd international
investorkreds.

Danske pensionskassers aktive allokering
Mia. kr.
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Det erhvervsmaoessige potentiale i et internationalt perspektiv
De store pensionsformuer understotter en stor kapitalforvaltningssektor

Dansk kapitalforvaltning blandt Europas
bedste

De store summer under forvaltning i de danske
pensionskasser har bidraget til at opbygge
sterke kompetencer indenfor
kapitalforvaltning. I lebet af 1990’erne begyndte
danske pensionskasser i stigende grad at fa
deres formuer forvaltet af udenlandske
kapitalforvaltere. Det beted, at danske
kapitalforvaltere skulle vaere blandt de bedste
internationalt, hvis de fortsat skulle forvalte
dele af de danske pensionsformuer. Hermed har
de store pensionskasser veret med til at skaerpe
konkurrencen for danske kapitalforvaltere,
hvilket samtidig har betydet, at det lgbende er
blevet muligt at tiltrekke internationale
investorer.

I dag har Danmark en forholdsvis stor
kapitalforvaltningssektor. En opgorelse
foretaget af Investeringsfondsbranchen viste, at
i 2016 havde udenlandske investorer ca. 1100
mia. kr. under dansk forvaltning alene hos de
storste danske kapitalforvaltere. Det svarer til
ca. 40 pct. af den samlede formue under
forvaltning. Mélt i forhold til BNP ligger danske
kapitalforvaltere pa niveau med det europaiske
gennemsnit, men over lande som Tyskland og

Belgien, jf. figur.

Den betydelige eksport” af kapitalforvaltning er
en naturlig felge af, at danske investeringsfonde
er blandt de bedste i Europa. Ifslge den
amerikanske analysevirksomhed Morningstar
har danske kapitalforvaltere siden 2002 ligget i
top tre over de bedste performende i Europa. Fx

14 Danmark pa en 3. plads i 2016, jf. figur.

Danske kapitalforvaltere
internationalt orienteret
Historisk set har danske kapitalforvaltere haft
en fordel indenfor fixed income. Dels har det
tidligere  vaeret meget efterspurgt fra
pensionskasserne, da fixed income passer godt
til produkter med garanteret afkast. Dels har
det store danske realkreditmarked gjort, at
danske kapitalforvaltere har haft en detail-viden
indenfor omradet, de kunne drage fordel af.

er

Danske Kkapitalforvaltere er i dag meget
internationalt orienteret. De har stadig en fordel
blandt produkter, som baseres pa realkredit,
men derudover er der ingen begraensninger for
hvilke aktivklasser, de investerer i. Fx, i 2016
udgjorde danske aktier ca. 11 pct. af den
samlede aktieportefolje for danske
investeringsfonde.

Rangering af europaeiske fonde
efter domicil, 2016

Holland
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Finland
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Danmark
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Schweiz
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Belgien

Note: Rangeringen er lavet pG baggrund af et simpelt
gennemsnit af overall rating for hvert land
Kilde: Morningstar

BEGYNDENDE HUB-EFFEKTER

* Nordea og Danske Bank har valgt at placere en
stor del af deres kapitalforvaltning i Kabenhavn.
Hermed er der opstéet en pool af mulige ansatte
at rekruttere fra, hvilket kan vcere med til at
filtrcekke nye virksomheder.

+ Samtidig muligger det, at nogen kapitalforvaltere
bryder ud og starter deres egen virksomhed, hvilket
yderligere styrker netvcerket.

+ Den danske arbejdskultur, med et fladt hierarki,
noevnes ogsda af flere kapitalforvaltere som en
styrke. Det er scerligt vigtigt indenfor
kapitalforvaltning, at medarbejdere tgr udfordre
bd&de hinanden, men ogsd ledelsen.

Formue under forvaltning i forhold til BNP
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Kilde: EFAMA (2016): "Asset Management in Europe”
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Det erhvervsmaoessige potentiale i et internationalt perspektiv
Realkreditsystemet er i verdensklasse, dog uden meget eksportpotentiale

Det danske realkreditsystem leverer den
billigste boligfinansiering i Europa
Laneomkostningerne (renten inklusiv gebyrer) pa
boligldn med rentebinding pa 1 ar eller mellem 1 og 5
ar er i Danmark den laveste i Europa, se figur.

Det er  hovedsageligt lave  bidragssatser
(effektiviteten i systemet), som er &rsagen til
prisforskellene.  Obligationsrenterne er  kun
marginalt lavere i Danmark i forhold til
sammenlignelige lande fx Sverige, Tyskland og
Frankrig. Den billigere boligfinansiering i Danmark
skyldes ikke, at risikoen pa obligationerne er mindre.
Beldningsgraden i Danmark er 80 pct. mens den i
Sverige og Tyskland er hhv. 75 pct. og 60 pct.
Succesen har givet sterke kompetencer
indenfor fixed income

Det danske realkreditobligationsmarked er blandt de
starste i verden — bade i absolutte termer og ift. BNP,
se figur. I 2015 udgjorde det danske
realkreditmarked 15 pct. af det samlede europaiske
marked for obligationer med sikkerhed, svarende til
ca. 375 mia. euro — i storrelse kun overgiet af
Tyskland hvis marked udgjorde ca. EUR 400 mia.
euro.

Det danske realkreditobligationsmarked er ogsa
blandt de mest likvide, fx holdt de fem storste danske
banker realkreditobligationer for ca. 130 mia. kr. i
2015 med henblik pd ‘market making’.

Den danske realkreditmodel giver ogsa
udfordringer

Paradoksalt nok gor det effektive realkreditsystem
ogsd, at det er svaert at starte kapitalmarkeder til
mere risikofyldte investeringer i Danmark. Det
gelder ikke mindst virksomhedsobligationer til
mindre virksomheder, hvor danske virksomheder
kun benytter denne form for finansiering, nér de ikke
har fast ejendomme eller andet som pant.

NY REGULERING
REALKREDITSYSTEMET

PRESSER

Siden finanskrisen er der indfert omfattende
ny finansiel regulering med betydelige
konsekvenser for realkreditinstitutterne: Nye
likviditetskrav (LCR og NFSR), nye krav til bail-
in-able gceld (MREL og TLAC) samt fruslen om
kapitalgulve i "Basel IV".
Den nye regulering bevirker, at
realkreditinstifutternes
finansieringsomkostninger stiger, hvilket
allerede har givet udslag i stigende gebyrer.
Dertil kommer en rcekke filtag, som pdavirker
realkreditmarkedet direkte, mest
bemcerkelsesvcerdigt, den kommende MiFID
Il lovgivhing, som potentielt kan mindske
likviditeten i realkreditobligationerne
betydeligt.

Priserne pa bholigfinansiering

Rente inkl.
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Kilde: European Morgage Federation (2016)

Storrelsen af
realkreditobligationsmarkedet

Udest8ende daekkede obligationer som en andel af BNP
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Det erhvervsmaoessige potentiale i et internationalt perspektiv
Store danske virksomheder har god adgang til finansiering

Det danske aktiemarked
Det danske large-cap marked er staerkt
og har et internationalt godt ry. Det ses

kapitaludstedelse pr. notering illustrerer
dog samtidig problemerne med at skaffe
finansiering til mindre virksomheder (se

IPO 2015-16: F&, men store noteringer i Danmark

antal og
m€/notering

iseer pa den daglige omsatning for de naeste slide). me : Benchmark byer

. i 25.000 I 900
helt store virksomheder i Kebenhavn, | Kebenhavn liggeriir. 5 p& noteret 800
der er hgjere end bdde de nordiske PE ogVC 20.000 | kapital, nr. 1 p8 gns. storrelse, men 200
naboer og andre byer som Frankfurt og P3 Private Equity og venture kapital er ! sidst pd antal 600
Paris, jf. nederste figur til hajre. Danmark nogenlunde med som nr. 3 ud 15.000 : 500

af  benchmark-landene malt pé 10.000 J 400

Det danske borsnoteringsmarked  investeret kapital pr. BNP, jf. nederste : 300
Den hgje investorinteresse for large-cap, figur til venstre. Det skyldes dog nogle 5.000 I I ‘ r l 588
har en Kklar afsmittende effekt p& enkelte store fonde i Danmark -— 3 : L | = -
bersnoteringsmarkedet. Set ift. de byer Lundbeck-fonden og Novo Nordisk- s 1 £ E £ 2 S 2 <
vi benchmarker imod har Kebenhavn fonden. Derudover burde Danmark ogsa - I £ & £ °© 2
den suverent hgjeste gennemsnitlige have gode forudsatninger i kraft af = £ E S § *
kapitaludstedelse pr. bersnotering, jf. pensionskassernes store fokus p& = Total vaerdi < ? ¥

figur overst til hajre.

Den meget hgje gennemsnitlige

PE og VE markederne 2007-2014

Investeret kapital fra 2007-14, % af BNP
6% !
5%

Benchmark lande

alternative investeringer.

Danmark ligger nr. 3 p§ investeret PE og VC kapital

Antal (hgjre akse)

Gns. veerdi (hgjre akse)

Kilde: Yahoo aktiemarkedsdata

Markedsomsaetning for danske large-cap aktier
er pa niveau med sammenligningslande

Volume i pct. af market cap

1
: 0,9
4% " 0,8
3% ! 0,7
50 ! 0,6
o : 0,5
o L LI N
0% 1 0,3
4 1 ] o X © ] ° o 02
o} (=2} o c o c c 7
1 = ~ g © 5 © © 01
| 4 S s 5 = c X )
0] = © T w > 0
mPE VC (x10) L a ~ .
Small-cap Mid-cap Large-cap 1 Large-cap 2
Note: Borserne London Stock Exchange, Deutsche Borse, Euronext Amsterdam, Nasdaq Stockholm, .
Euronext Paris, Nasdaq Copenhagen, Oslo Bors, Nasdaq Helsinki. Kilde: PwC, Nordea og Nasdaq Denmark ®Norden ®Tyskland og Frankrig

Kilde: EVCA Kilde: Yahoo aktiemarkedsdata
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Det erhvervsmaessige potentiale i et internationalt perspektiv
Mindre virksomheder har problemer med at skaffe egenkapital

I modseatning til de store virksomheder,
har smi og mellemstore virksomheder i
Danmark udfordringer med at skaffe
finansiering. Det skyldes til dels, at de store
og effektiviserede pensionskasser
dominerer investorlandskabet, for hvilke
small- og mid-cap investeringer historisk
set har vaeret mindre attraktivt ud fra et
omkostningsperspektiv.

Det star i kontrast til det svenske marked,
der har langt flere smé specialiserede
pensionskasser, family offices og fonde, der
i hgjere grad investerer i mindre
virksomheder.

Generelt er Sverige langt foran i
finansiering af  virksomheder  med
risikovillig kapital, jf. nederste figur.
Risikovillig kapital er iser vigtig for smé-
og mellemstore virksomheder, der kan
have  problemer med at skaffe
bankfinansiering grundet hgjere risiko.
Specielt, crowdfunding-markedet — som er
en ny FinTech-baseret finansieringsform,
der sarligt egner sig til de helt sma
virksomheder — er ca. 10 storre i Sverige
end i Danmark, jf. nederste figur. Figuren
viser det relative storrelse af de svenske
markeder i forhold til Danmark korrigeret
for BNP og mélt pa antallet af handler med
forskellig finansieringsformer med en
transaktionsveerdi pd mindre end 700
mDKK i perioden 2014-2016.

Naesten ingen sma bgrsnoteringer
Barsnoteringer er en kilde til finansiering,
der stort set ikke eksisterer pa det danske
markedet for sm& og mellemstore
virksomheder(SMV), jf. overste figur.

Omvendt er flere smd  danske
virksomheder blevet bgrsnoteret i bade
Sverige og Norge igennem de senere ar. Det
gaelder fx Photocat, Ivisys, Hugo Games og
Nuevolution.

Det faktum, at mindre virksomheder gar til
udlandet for at blive bgrsnoteret er ikke
blot import af finansielle services — det
medferer en risiko for, at virksomheder
helt forlader Danmark grundet darlige
muligheder for finansiering.

Det behgver ikke nedvendigvis at veere
ambitionsniveauet  for det  danske
bersnoteringsmarked at komme op pa
svensk niveau, men det er vigtigt for dansk
gkonomi, at have et effektivt kapitalmarked
til alle typer virksomheder: Det er de sma
virksomheder i dag, der skal blive de nye
store virksomheder om 10-20 &r.

Fa sma bgrsnoteringer i Danmark

Antal

mio. kr.
250 300
200 250
200

150
150

100
100

50 50
. [ ] .

Sverige Norge Danmark

B Sma bgrsnoteringer, 2014-2016 Gns. transaktionsvaerdi (hgjre akse)

Note: En lille bgrsnotering er defineret som veaerende p& under 700 mio. kr.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

Sverige slar Danmark med banelaengder pa
egenkapitalmarkeder for SMV

Antal handler i Sverige ift. DK
12

o 10 x DK
8 7 x DK
6 4 x DK
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Note: Korrigeret for BNP
Kilde: Bureau van Dijk, Oslo bgrs, Nasdag, NGM, FESE database og
Copenhagen Economics
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Det erhvervsmaoessige potentiale i et internationalt perspektiv

Danmark har en raekke industrielt betingede potentielle styrkepositioner,

men udnyttes de godt nok?

Nér vi ser pa sektorfordelingen af danske
borsnoterede virksomheder, samt VC og PE
finansierede virksomheder, sid er der en
overvaegt inden for life science og ITC jf figur
1 midten.

De kapitalintensive brancher, Life Science og
ITC, fylder ogsd meget i dansk gkonomi,
sammenlignet med Sverige, og i seerdeleshed
Holland, Tyskland og Norge, se figur everst
til hajre.

Pa globalt plan rejser netop disse sektorer
ofte kapital ved IPOs. Séledes udgjorde Life
Science og ITC IPOs 57 pct. af den samlede
antal IPOs i USA i 2016, se figur nederst til
hajre.

Der er dog ikke mange af nye danske
virksomheder inden for disse industrier, der
ender med at blive bgrsnoteret i Danmark.
Siden 2010 er 10 mindre-mellemstore danske
virksomheder blev bgrsnoteret inden for life
science; kun tre af dem er bersnoteret i
Danmark. De resterende syv er bgrsnoteret i
USA, Stockholm og Oslo. Inden for IT er
samtlige bersnoteringer foretaget i Oslo.

Det gor det lave danske niveau for IPO i

segmentet af smé- og mellemstore
virksomheder endnu mere
bemarkelsesvaerdigt. Danmark har en

industristruktur, der tilsiger mange IPOer
relativt til andre lande, men vi har en ret
madelig performance.

Der ligger derfor et vaekstpotentiale her. Det
vil sige et finansielt gkosystem, som bliver
skarpere pad at kunne levere kapital og
rddgivning til fx nye life science
virksomheder. Det kan tilsvarende fore til at
flere af disse virksomheder placerer og
fastholder deres udviklings- og
produktionsaktiviteter i Danmark. Det vil
fore til flere hejproduktive jobs og aget
hgjvaerdieksport.

Sektorfordeling for forskellige
kapitalmarkeder
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0%

Public equity  Private equity IPO kapital

mLife Science BITC " Industri og energi = Finans Andet

Note: Private equity inkluderer bdde PE og VC
investeringer i Danmark siden 2007. IPO kapital
inkluderer borsnoteret kapital siden 1998.

Kilde: Nasdaq og EVCA

Kapitalintensive brancher fylder meget i
dansk gkonomi
Andel af landenes samlede bruttoveerditilvaekst

35%
30%
25% 10%
13%
20% 11% 9%
15%
10% 20%
WA 15% 15%
5%
0%

Danmark Sverige Holland  Tyskland Norge

m|ife Science mITC
Note: Der bruges data fra 2014 da Eurostat data er
ufuldstaendigt for 2015 og 2016.
Kilde: Eurostat. Dataset: National Accounts

Life Science og ITC star for mere end
halvdelen af alle IPOs i USA

PAR)

Hlife Science ®ITC ®Andre

Anm.: Andel er m8it p§ antallet af IPOs inden for hver sektor
i 2016.
Kilde: EY (2016) Global IPO trends.
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Det erhvervsmaoessige potentiale i et internationalt perspektiv
Betalingslgsninger er relativt langt fremme i Danmark ift. andre lande

Danskernes brug af netbank lgsninger er helt Andel af befolkning som benyttede sig af netbank i 2016

itop

I Danmark er ca. 88 pct. brugere af netbank — i
Europa er det kun overgdet af Norge, jf. figur. De
nordiske lande ligger generelt hgjt sammenlignet
med EU gennemsnittet pa 49 pct.

Det er ikke kun i brugen af netbank, hvor Danmark
udmerker sig. Den massive udvikling af nye
betalingsformidlingstjenester og brugen heraf har
ogsa bevirket, at Danmark indtager en forsteplads i
TEH-A’s Cashless Society Index (CSI) — jf. figur
nedenfor. Danmark har, sammen med de andre
nordiske lande, med andre ord en styrkeposition
inden for digitale betalingslgsninger. Der er set en
vis grad af eksport pd dette omréde. Den Danske
Verdipapircentral og Fondsbgrsen er fx ogsa ferende
i Verden, hvilket var en af arsagerne til, at Nasdaq i
2007 opkebte den danske Fondsbgrs.
Handelsplatformen star i dag bag 7 ud af 10 berser i
Verden. Kegbenhavn har mulighed for at lave
tilsvarende eksport pa andre omrader, som beskrevet
pa naeste slide.

Netbank, pct. af befolkning 16-74 &r
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Germany

Kilde: Eurostat

France

Sweden Finland Denmark

Bemaerk: progressiv skala fra min=1 til max=10
Kilde: Ambrosetti (2016)
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Det erhvervsmaoessige potentiale i et internationalt perspektiv
FinTech kan udgore en kommende revolution af sektoren og Keabenhavn

har et kliart potentiale

Den finansielle sektor star overfor en digital
revolution

Strukturerne i den finansielle sektor er i hastig
forandring. FinTech-sektoren, ofte under ledelse af
start-ups, udfordrer den etablerede sektor med
digitale lgsninger indenfor nzsten alle omrader. Det
er alt lige fra betalingsformidling, equity finance,
laneaktiviteter, handelsplatforme, etc.

FinTech er en sammentrakning af “finansiel

teknologi” og er som sédan ikke noget nyt feenomen, fx

er ATM, kreditkort og netbank alle digitale

innovationer indenfor den finansielle sektor. Dog er to

forhold @ndret de senere ar:

1. Hastigheden, hvormed disse nye digitale
innovationer bliver udviklet, er steget drastisk.

2. Udviklingen er ledt af start-ups med baggrund
indenfor Tech og med ingen eller mindre
tilknytning til den finansielle sektor.

FinTech konkurrence-udsatter
finanssektoren

Det digitale udgangspunkt betyder, at den fysiske
placering for kunden og det sted, hvor servicen er
produceret, er afkoblet. Fx kan kunden veere i
Danmark, serveren, der udbyder servicen, kan vaere
placeret i Finland, mens selve platformen kan veere
udviklet i London. Den manglende betydning af den
fysiske placering betyder, at stort set hele den
finansielle sektor vil blive udsat for international
konkurrence de kommende &r. Hermed er en staerk
FinTech-sektor afggrende for den generelle
konkurrencedygtighed for hele den finansielle sektor.

Skal danske finansielle institutioner fortsat vaere
konkurrencedygtige overfor internationale akterer, er
det vigtigt, at de har en underskov af FinTech-

innovaterer, der kan drive udviklingen — enten inden
for de etablerede virksomheder selv eller som
selvsteendige start-ups. Den finansielle sektor vil
endre sig — spargsmaélet er blot, om en del af disse
digitale innovationer vil komme fra Kabenhavn.

Som beskrevet tidligere har den danske finansielle
sektor oplevet en del outsourcing de senere ar, ofte af
mere manuelt kraeevende opgaver. I stedet kan disse
processer automatiseres via FinTech, hvilket i et vist
omfang vil overflodiggere denne outsourcing.

Stort potentiale for FinTech

Flere faktorer gor, at Kebenhavn har et paent
potentiale for at udvikle sig til en hub for FinTech. Fx i
en nylig rapport fra EU-kommissionen er Danmark
vurderet til at vaere det mest konkurrencedygtige land
i EU indenfor IT, se nederste figur. Samtidig er dele af
den finansielle sektor aben og samarbejdsvillig i
forhold til FinTech-sektoren. Det er bade i form af
direkte investeringer i FinTech-startups, men ogsa
samarbejde mht. data og generelt know-how. Dette er
afgerende for dansk FinTech succes, da
iveerksaetterne, som navnt, ofte har udgangspunkt i
andre sektorer.

Det forholdsvis gunstige udgangspunkt har ogsa
betydet, at Danmark, i internationalt perspektiv, hidtil
har kunnet tiltraekke betydelige investeringer i
FinTech. Dog er sektoren stadig meget ny, og de
kommende ar vil vaere afggrende for, om det bliver
muligt at skabe en staerk FinTech-sektor i Kebenhavn.
Udviklingen er dog hindret af mangel pé klare
retningslinjer fra de regulatoriske myndigheder, og
skal udviklingen fortszette er dette et afgarende punkt,
som beskrevet i kapital 4.

Investeringer i FinTech i EU, 2004-2014
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Note: Der er betydelig ustkkerhed forbundet med opgorelsen,
blandt andet som folge af, at definitionen af FinTech ikke er
konsistent mellem lande.

Source: Data from Stockholm School of Economics

Danmark er EU’s mest IT-konkurrence-
dygtige land

Samlet
score
80

Note: Opgorelsen er fra 2016 og er sammensat af Connectivity,
Human Capital, Use of Internet, Integration of Digital
Technology og Digital Public Services.

Source: EU-kommissionens Digital Economy and Society Index
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Rammevilkdr og barrierer

Kobenhavn har meget at tilbyde internationale virksomheder

I et internationalt perspektiv er Kgbenhavn et billigt sted
at drive virksomhed, og er i stigende grad
internationaliseret. =~ Samtidig er der et hgijt
uddannelsesniveau i byen og generelt hgj livskvalitet.

Det har stor betydning for virksomhedernes muligheder
for at skaffe kvalificeret arbejdskraft.

Livskvalitet i top

Kobenhavn scorer gentagne gange hgjt i diverse rankings
af livskvalitet. Det gelder fx Monocle's Quality of Life
Index, hvor Kgbenhavn flere gange er blevet kdret som
mest livable city i Verden. Det gelder omrader som
kultur, tolerance, gronne omréader og arkitektur.

Desuden er pendlertiden til centrum kort sammenlignet
med andre europaiske hovedsteder, og arbejdstiderne er
fleksible, hvilket betyder, at det er muligt at balancere
arbejdsliv og familieliv.

Dette understottes af at Danmark, ifolge OECD’s analyser
af well-being, ligeledes ligger blandt de 3-4 bedste malt pa
livskvalitet og tryghed, jf. nedenfor.

1 forhold til benchmarking-landene har
Danmark hgj livskvalitet og en god
work/life balance

_ ] Work/life
Ren luft Livskvalitet Tryghed balance

Danmarks

ranking >/° 2/9 3/9 3/9

Note: OECDs index of well-being is 11-dimensional, covering
aspects of life ranging from civic engagement to housing, from
household income to work-life balance, and from skills to health
status.

Kilde: OECD

KOBENHAVNS LUFTHAVN HAR EN HOJ INTERNATIONAL

TILGANGELIGHED

| forhold fil byens sterrelse har
Kabenhavn en lufthavn med en hgj grad
af international tilgcengelighed. Fx, er
der ingen nordiske byer, der har en stgrre
filgcengelighed, og i Tyskland er
Kgbenhavns lufthavn kun overgdet af
Frankfurt.

P& indenlands tilgeengelighed scorer
Kgbenhavn ligeledes hgjt p& offentlige
fransportmuligheder. Samtidig er der
gode forhold for cyklister, hvilket
forbedrer pendlermulighederne.

Lufthavns tilgaengelighed
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Note: De ikke viste byer ligger lavere i ranking.
Kilde: Airport connectivity report 2016

KOBENHAVN HAR FORHOLDSVIS BILLIGE BOLIGER

Sammenlignet med andre europceiske
storbyer, er ejendomspriserne pd et
rimeligt niveau i Kgbenhavn. Fx, ligger
lejlighedspriserne i Kgbenhavn under
byer som Paris, Stockholm, og
Amsterdam. Dette afspejler sig ogsd i
overkommelige priser pda lejemdl for
bdde private og  virksomheder.
Samtidig medyvirker det, at Kgbenhavn
har et effektfivt realkreditsystem som,
holder boligomkostningerne pd& et
rimeligt niveau.
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Note: Figuren viser senest tilgeengelig data
Kilde: OECD
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Rammevilkdr og barrierer

Gode vilkar for erhvervslivet i Danmark

FLEKSIBELT ARBEJDSMARKED

Den danske arbejdsmarkedsmodel er meget fleksibel og med lav
grad af jobbeskyttelse. Sdledes er det forholdsvis nemt, og
forbundet med lave omkostninger, at afskedige medarbejdere.
Fx, er den typiske opsigelsesperiode kun ca. tre mdaneder, hvilket
er lavt sammenlignet med lande som Frankrig og Tyskland.

Det fleksible arbejdsmarked er scerlig fordelagtig for
finanssektoren, hvor der fremadrettet kommer til at ske betydelige
omlcegninger af arbejdskraftressourcer, hen imod en starre brug
af medarbejdere med stoerke IT-kompetencer.

Lav grad af jobbeskyttelse i Danmark

Jobbeskyttelse, score
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Note: Figuren viser jobbeskyttelse for fastansatte, sdkaldt "Employment protection
Legislation” (EPL). Figuren er med eneste data, der var tilgeengelige, primeert 2013 0og 2014.
Kilde: OECD

NEMT AT GORE FORRETNING MED
UDENLANDSKE VIRKSOMHEDER

Danmark er det tredje bedste land i Verden at gare forretning i,
ifalge den seneste udgave af Verdensbankens “ease of doing
business” undersggelse. Dette er det hgjeste blandt benchmark-
landene. Danmark scorer iscer hgjt pd mulighed for at gere
forretning med lande udenfor Danmark (“trade across borders”) —
her ligger Danmark nr. 1i Verden.

Danmark har den tredje laveste selskabsskat blandt
benchmark-landene
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Kilde: OECD
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Rammevilkdr og barrierer
Ingen korruption og stor tillid i det danske samfund

Danmark er Verdens mindst korrupte land Den finansielle sektor i Danmark har et hgjt niveau af trovaerdighed og tillid...
Ifolge den seneste udgave af "Corruption
Perceptions Index” foretaget af Transparency Trust index

International er Danmark det mindst korrupte land i
verden. Dette er naturligt af stor betydning indenfor
den finansielle sektor, hvor medarbejdere er betroet 6
et stort ansvar.

Trovaerdig finansiel sektor i Danmark
Ogsa indenfor den finansielle sektor er der en hgj
grad af troveerdighed. World Economic Forum o

olff.en”tl.lgggr hvert .aI‘ et 1ndeks. for Trovaardlghed 08 Finland Danmark Norge Sverige Tyskland Luxembourg Frankrig Holland Irland
tillid” i den finansielle sektor i en raekke lande. Hvor
Danmark scorer nasthgjest blandt benchmark-
landene, jf. overste figur. Scoren er en veegtning

”Soundness of banks”, "Regulation of securities
exchanges” og "Legal Rights Index”.

8

N

N

Note: Legal rights index er defineret pa en skala fra 1-10 (10 er bedst)
Kilde: World Competitiveness Report 2015-2016

I den sidstnaevnte kategori scorer Danmark hgjest
blandt benchmark-landene, og Danmark har den

bedste beskyttelse af juridiske rettigheder indenfor Legal rights index
finansielle ydelser.

... inklusiv en hgj retssikkerhed
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Danmark Irland Finland Sverige Tyskland Norge Frankrig Holland  Luxembourg

Note: Trovaerdighed og tillid er defineret pa en skala fra 1-7 (7 er bedst)
Kilde: World Competitiveness Report 2015-2016
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Rammevilkdr og barrierer

Danskere er hgjt uddannede og teknologisk parate

HOJT UDDANNELSESNIVEAU

Danske universiteter leverer desuden
kandidater af hgj kvalitet — ogs&d med
kompetencer af mere teknisk karakter,
hvilket er efterspurgt i dele af sektoren.

Specielt er Danmark kendetegnet ved at
have meget lange uddannelser. Danmark
ligger sdledes anden hgjest ud of
benchmark-landene pd  gennemsnitlig
uddannelsesicengde.

Antal ar med uddannelse
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Kilde: OECD

HOJ TEKNOLOGISK PARATHED

World Competitiveness Report vurderer
0gsd landenes teknologiske parathed. P&
denne parameter scorer Danmark fierde
hgjest blandt benchmarking landene.
Generelt ligger samtlige benchmarking
lande pd& et hgjt niveau, hvor Luxembourg,
Sverige, Norge og Danmark alle er i top 10.

Teknologisk parathed

Indeks

6,5
6,3
6,1
5,9

5,7

Note. Teknologisk parathed er defineret pd en skala

fra 1-7 (7 er bedst)
Kilde: World Competitiveness Report 2015-2016

STARKE ENGELSKKUNDSKABER
Danskerne har gode engelsk kundskaber. Det
betyder, at det praktisk er muligt at begd sig
udelukkende med brug af engelsk. Det er
sdledes ikke na@dvendigt for udlcendinge at
lcere dansk, selv ved lcengere ophold i
Danmark.

Engelskkundskaber

Indeks
75

70

65

60

55

Note: Holland, Danmark, Sverige, Norge og Finland
indtager 1.-5. pladsen. Luxembourg, Tyskland og Frankrig
indtager hhv. 7., 9. og 29. pladsen. Skalaen mdler fra 1-100

Kilde: EF Education First English Proficiency Index 2016
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Styrkelse af small- og midcap kapitalmarked som vakstgenerator

Hgj beskatning pa private investeringer gor
det svzert for mindre virksomheder

I forhold til sammenligningslandene ligger Danmark
betydeligt hgjere hvad angar marginal
aktieavancebeskatning af private investorer.

En lavere beskatning af kapitalindkomst vil kunne
oge vekstpotentialet i dansk gkonomi som felge af en
hgjere vaekst i smé private virksomheder. Effekten pa
stgrre virksomheder vil vaere mindre. Arsagen er, at
sma virksomheder i hgjere grad bliver finansieret af
sma indenlandske investorer, mens storre
virksomheder har adgang til de internationale
kapitalmarkeder.

Andre lande har szerlig lempelig beskatning
af mindre virksomheder

Nye vaekstvirksomheder har en stor betydning for
samfundet i form af innovation og produktivitet. Det,
at starte ny virksomhed er dog risikabelt for
ivaerksattere, og der bliver typisk ikke tjent meget de
forste ar.

Derfor har flere lande indfert seerligt lempelige
beskatningsordninger for nystartede virksomheder.
Dette er en relativt billig foranstaltning, da
nystartede virksomheder ofte har en lille indtjening
de forste ar, men stadig noget der skaber positive
incitamenter, og gor det nemmere for ivaerksattere at
klare sig igennem de forste ar. I forhold til den
konkrete udformning kunne man evt. lade sig
inspirere af skattelovgivningen i Storbritannien, jf.
boks.

International beskatning af aktieafkast

45% 42%

40%
34%
35%

o
30% 30% 28%

DK

Note: In the Nordic countries, the tax rates are the same on
dividends and capital gains. In Denmark, the low rate
applies to all income up to a progression limit of 50,000 kr.
Finland has similar rules, but with a progression limit of
EUR 30,000. In Sweden, the low rate only applies to
"fGmansforetag". In Germany, share income is taxed by a
flat rate of 26.3%. Low-income persons are taxed under the
personal income tax rate of 16%.
Source: OECD tax database

26%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
DE SE NO FI

LEMPELIGE SKATTEREGLER |
STORBRITANNIEN

Enterprise og Seed Investment Scheme:
Fradrag i indkomstskat pd& 30-50 pct. af
udgift til keb aof akfier op til £1 mio. i
unoterede aktier i virksomheder med
relativt f& ansatte.

Entrepreneurs Relief: |vcerkscettere med
mindst 5 pct. ejerandel bliver kun beskattet
med 10 pct. af gevinst ved salg af deres
ejerandel for gevinst under £10 mio.
Venture Capital Trust: Private investorer far
fradrag i indkomstskatten pd op til 30 pct.
for indskud pd op fil £200.000 i Venture
Capital Trust, der investerer i unoterede
akfier.

Enterprise Management Incentive:
Virksomheder med maksimalt 250 ansatte
kan give medarbejdere aktieoptioner
delvist skattefrit.

FORSLAG TIL ANBEFALING

* Infroducer beskatning af
aktieindkomst som i andre nordiske
lande

« Overvej mdlrettede lempelser for
mindre virksomheder som i UK
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Moderniseret og konkurrenceorienteret beskatning af finansiel virksomhed

Lonsumsafgift, et historisk levn

Lov om lgnsumsafgift for virksomheder indenfor den
finansielle sektor tradte i kraft den 1. juli 1990. Den
er siledes indfert i en anden tid, for arbejdskraft og
produktion blev flytbar, og finansielle services blev
internationalt konkurrenceudsat pa lige fod med
industrivarer. Ikke desto mindre er lensumsafgiften
konstant stigende, seneste er den forhgjet til 15,3 pct.
af lonsummen med virkning fra 2021.1

Denne ekstra direkte skat pa arbejde i den finansielle
sektor giver danske virksomheder en unedig
konkurrenceforvridning ift. udenlandske
virksomheder, samt et usundt incitament til at flytte
arbejdskraft ud af landet. N&r internationale
virksomheder skal velge, hvor de skal placere sig, vil
lonsumsafgiften utvivlsomt have indflydelse.

Lonsum som en ekstra skat pa den
finansielle sektor i Danmark

Pct.
16
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Lonsumsafgiften er serligt en belastning for mindre
virksomheder. Belastningen sker fordi banker
oplever en gget omkostning ved at levere lan og
andre finansielle ydelser til deres kunder. Den

kommer de mindre virksomheder derfor til at beere.
Modsat vil stgrre virksomheder i realiteten blive
belastet langt mindre. Dels fordi lenomkostningen
ved at lavere en kreditvurdering per ldnt krone er
mindre for de store virksomheder dels fordi de kan
g4 til udlandet og finde finansiering.

Forskerskatteordningen kunne forbedres
Forskerskatteordningen er indfert for at age
arbejdsudbuddet, kompetenceniveauet og
produktiviteten, men danske virksomheder har svart
ved at fastholde udenlandske medarbejdere ud over
de forste tre ar. Dette er specielt relevant for den
finansielle sektor, som beskaftiger 24 pct. af de
udenlandske ngglemedarbejdere, se figur, som i hgj
grad er athaengige af specialiseret arbejdskraft,
specielt inden for asset management, og som i hgj
grad konkurrerer om en meget mobil arbejdsstyrke.

Der er klare tegn pa gget international konkurrence
om hgjtuddannet arbejdskraft. Fx har folgende lande
ogsa indfert fordelagtige skatteordninger fo-
hgjtuddannede udlaendinge: Belgien, Hollas
Portugal, Spanien, Sverige og Schweitz.

Meget tyder pa, at forskerskatteordningen
bade oger udbuddet af hejt kvalificeret arbejds-
kraft, og samtidig er en god forretning for samfundet
og statskassen. Forskning tyder siledes pa, at
forskerskatteordningen har fordoblet antallet af hajt
betalte udleendinge i Danmark2.

Industriinddeling af ansatte pa
forskerskatteordning

6,5% 12,8%
4,0%
24,0%
6,8% 25,0% 0,3%
4,0%
m Andre mLandbrug
m Industri Em Energi
Byggeri Handel og services
B Transport Finansielle sektor

Offentlig sektor

Bemeerk: andelene er eksklusiv forskere

Kilde: Kleven et al (2013) Migration and Wage Effects of
Taxing Top Earners: Evidence from the Foreigners' Tax
Scheme in Denmark

FORSLAG TIL ANBEFALING

« Stop stigning i lIensumsafgiften og
overvej at erstatte den med et
egentligt momssystem pd&

finansielle serviceydelserd

Overvej en udvidelse af
forskerskatteordningens lgbetid.

Noter: 1)For en analyse af problemer med lznsumsafgiften, se Copenhagen Economics (2016): "A wage tax on a rapidly changing Swedish financial sector”. 2) Kleven et al (2013) Migration
and Wage Effects of Taxing Top Earners: Evidence from the Foreigners’ Tax Scheme in Denmark 3) Se Copenhagen Economics (2016): “Why and how o apply VAT to financial services”
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Fleksibilitet og forudsigelighed som sigtepunkt for finansiel regulering

Den finansielle sektor er en af de mest regulerede
sektorer overhovedet — badde i Danmark og
internationalt. Det er der overordnet set gode grunde
til, da den finansielle sektor er afgerende for den
generelle gkonomiske udvikling. Fx viste den seneste
finansielle krise, at det selv under gkonomisk
tilbageslag er afgerende at have en finansiel sektor,
der kan sikre finansiering af det private erhvervsliv.

Samtidig er det vigtigt, at det regulatoriske setup
ikke bliver en hindring for vaekst:

* Er den finansielle sektor i Danmark sterkere
reguleret sammenlignet med resten af EU, kan det
betyde, at jobs i den finansielle sektor vil rykke ud
af landet.

* Omvendt kan en hensigtsmassigt regulering, der
tager hensyn til konkurrencemessige vilkar,
markant @ge veekstpotentialet i den finansielle
sektor.

Hermed kan et strategisk samarbejde mellem den
finansielle sektor og de regulatoriske myndigheder —
hvor parternes mal og foresliede midler kan
diskuteres — vere produktivt for begge parter.
Saledes behgver der ikke at veere et modsatnings-
forhold mellem den private sektors enske om
konkurrencedygtige rammevilkar og de regulatoriske
myndigheders krav om en finansiel sektor, der skal
vere  modstandsdygtig  overfor  gkonomiske
tilbageslag.

Konkret beskrives nedenfor tre eksempler pa
omrader, hvor myndigheder i andre lande har taget
mere hensyn til konkurrencemassige vilkar i deres
regulatoriske setup:

1.0Overimplementering af EU-krav
Der er en tendens til at
overimplementeres i Danmark. Dette hammer
naturligvis danske finansielle virksomheder i
konkurrencen med andre EU-lande med lempeligere
krav. Fx er Basel III kravene, der kom i kelvandet pa
den finansielle krise, blevet implementeret hardere i
Danmark sammenlignet med resten af EU:
Indfasningsperioden har veeret kortere og ekstra
Pillar-1T krav er blevet indfert. Dette pa trods af, at
den danske finansielle sektor generelt er meget
robust kapitaliseret sammenlignet med Europziske
peers.

EU-regler

2: Stor omskiftelighed i reguleringen

Den finansielle regulering er forholdsvis omskiftelig i
Danmark, hvor nye regler implementeres med
forholdsvis kort varsel. Det har givet et betydeligt
element af regulatorisk usikkerhed nar investeringer
i den finansielle sektor overvejes. Dette
gor Kobenhavn til en mindre attraktiv destination
at placere en finansiel virksomhed i. Omvendt, fx

Luxembourg, Dbliver regulatoriske @ndringe
annonceret lang tid i forvejen med lang
indfasningsperiode. Dette giver investorer storre
klarhed og forudsigelighed om de

konkurrencemaessige vilkar.

3: Danmark mangler
”sandbox” for fintech

De danske myndigheder har meget uklare
retningslinjer for FinTech. Det betyder, at nye

en Regulatorisk

FinTech-virksomheder grundleggende set ikke
kender de vilkar, de skal konkurrere under.
Her kunne man lade sig inspirere af den

regulatoriske “sandbox” for FinTech, der er oprettet i
London. Fgrst og fremmest er der en klar vakst-
strategi for FinTech samt klare regulatoriske
retningslinjer: Der er lavet lempelige regler for
mindre FinTech start-ups (fx under en vis mangde
aktiver under administration, etc.), og samtidig gor
myndighederne meget for at hjelpe FinTech-
virksomheder med at forstd de regler, de er
underlagt — der er siledes et samarbejde mellem
FinTech virksomheder og myndighederne. Her er det
serligt vigtigt at gere sig klart, at mange FinTech
start-ups har baggrund i IT og saledes ikke
ngdvendigvis er eksperter i finansiel lovgivning. Vil
man gerne have mere FinTech i Kebenhavn, vil et
sddan samarbejde veere afggrende.

FORSLAG TIL ANBEFALING:

» Etabler et strategisk samarbejde
mellem den finansielle sektor og de
regulatoriske myndigheder.

Undgd over-implementering af EU-
krav

Annoncer regulatoriske initiativer
lang tid i forvejen

Lav en regulatorisk sandbox for
FinTech.
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Konkurrencedygtige vilkar for danske investeringsfonde

I dag er der ulige adgang til EU’s indre marked for
danske investeringsfonde. Den ulige adgang
haemmer udenlandske investorers adgang til danske
investeringsfonde og danske investorers adgang til at
investere i udenlandske investeringsinstitutter.

Asymmetrien betyder, at en rakke danske
kapitalforvaltere i dag opretter og administrerer
deres investeringsfonde i lande, hvor der er fri
adgang til EU’s indre marked og lige
konkurrencevilkdr pa skatteomrddet. Séiledes kan
Danmark g glip af en reekke forholdsvis hgjtlannede
administrative jobs, som ellers kan ses som en
gavnlig sideeffekt af Danmarks styrkeposition
indenfor kapitalforvaltning.

Konkurrencen pa dette omrade er international og
meget intens. Derfor kan selv mindre forskelle i
nationallovgivning pa tveers af landegraenser have
markante effekter pd fx fondsudbyderes beslutning
om, hvor administrationen af deres fonde placeres.

Regler, der forhindrer ligestillet
konkurrence
Konkret udgores skattemuren af tre

lovgivningsmaessige forhold:

Udbytteskat for udenlandske investorer:

* Udbytte fra danske investeringsfonde til
udleendinge bliver beskattet med 27 pct. (hvoraf
12 pct. som regel kan refunderes). Dette gor
danske investeringsfonde uattraktive for
udenlandske investorer sammenlignet med
udenlandske investeringsfonde, hvor der typisk

ikke er nogen udbytteskat pa
investeringsfondens udbytter.

+ Skatteministeriet skanner, at provenuetabet ved
at fjerne skatten vil vaere omkring 30 mio. kr.
Dette kan dog blive mere end modvejet af
stigende skatteindtegter som folge af flere
hgjproduktive  kapitalforvaltningsjobs, som
beskrevet ovenfor.

Komplekse regler gor det ufordelagtigt for
danskere at investere i udenlandske
investeringsfonde:

» Afkastet fra udenlandske investeringsinstitutter
bliver i dag kapitalindkomstbeskattet, hvilket er
en hgjere og serdeles mere kompleks
beskatning end almindelig
aktieindkomstbeskatning. Det gor  det
ufordelagtigt for danske forbrugere at investere i
udenlandske investeringsfonde.

* Dette er en konkurrencebeskyttelse som danske
kapitalforvaltere pa ingen made behgver, da de
allerede er fuldt ud  internationalt
konkurrencedygtige (som beskrevet i kapitel 3).

+ Skatteministeriet skeonner, at en andring af
skattereglerne for udenlandske aktiefonde, som
betyder, at udenlandske aktiefonde
lagerbeskattes i aktieindkomsten, vil give et
forholdsvis beskedent provenuetab pad omkring
30 mio. kr.

Ikke praktisk muligt for danske virksomheder at

administrere udenlandske fonde:

* De nuverende skatteregler forhindrer danske
virksomheder i, at administrere visse
udenlandske investeringsfonde. Det skyldes, at

visse udenlandske investeringsfonde vil fa

skattemeessigt hjemsted i Danmark, hvis
administrationen er dansk.
Lovgivningen betyder, at danske

kapitalforvaltere, med investeringsfonde i flere
lande, ikke kan samle administrationen i
Danmark, hvorved den danske finansielle sektor
yderligere gar glip af hgjproduktive jobs, ligesom
Danmark som folge heraf mister
skatteindtaegter.

FORSLAG TIL ANBEFALING:

+ Afskaf udbytteskat for udenlandske
investorer og beskat i stedet
danske aktfieudbytteri
investeringsforeningen.

Normaliser skatteregler for
udenlandske kapitalforvaltere

Gor det praktisk muligt for danske
virksomheder at administrere
udenlandske fonde (indfar en
s@kaldt "Investment Manager
Exemption”)
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