Effekter af scerskat pd danske banker

Konsekvenser for danske familier, virksomheder og for samfundsgkonomien

1. Indledning og sammenfatning

Regeringen vil indfgre en ny scerskat pd den danske finansielle sektor, der skall
give 1,5 mia. kr. til delvis finansiering af regeringens forslag om, at udvalgte grup-
per p& arbejdsmarkedet skal have en ret til tidlig pension.! Med afscet i den vi-
denskabelige litteratur analyseres det i dette notat, hvordan scerskatten mé for-
ventes at sl& igennem pd priserne pa finansielle ydelser og dermed pdvirke dan-
ske virksomheder og husholdninger, forudsat at finansieringen filvejebringes ved
en forggelse af selskabsskattebetalingen for danske finansielle virkksomheder p&
2,35 mia. kr. (med tilbagelab).2 Desuden analyseres de samlede effekter p&

veekst, investeringer og beskaeftigelse i dansk gkonomi.

Der findes ikke nogen gkonomisk saglig begrundelse for scerskatten, der — hvis
den bliver indfgrt — vil medfare, at danske banker bliver beskattet betydeligt har-
dere end andre danske virksomheder sével som banker i de fleste andre EU-
lande.? Socialdemokraterne har tidligere argumenteret med, at "Samlet set er
der tale om en meget mdirettet finansiering, der ikke rammer almindelige lan-

modtagere. Ligesom det er rimeligt, at den finansielle sektor bidrager mere.”4

For en lille Gben gkonomi med frie kapitalbevcegelser er det dog ikke sandsynligt,
at en scerskat pd den finansielle sektor p& lcengere sigt vil ramme dennes aktio-
ncerer. Afkastkravene fra akfioncerer i danske banker er primecert bestemt af, hvad
der kan opnds af afkast pd tilsvarende investeringer i andre brancher og i andre
lande. Desuden har bankernes underliggende indtiening p& kerneforretningen
vceret under pres gennem de senere &r — bl.a. pga. negative renter og en styrket

indsats mod hvidvask.

Som dokumenteret i en rcekke internationale studier pd omrédet, mé& det der-
imod forventes, at en scerskat p& danske banker primceert farer til hgjere priser hos
kunderne og et lavere udldn, jf. gennemgangen af resultater fra studier i tabellen

pd side 6. Til sammenligning har cendringer i Nationalbankens udldnsrenter ogsd

1 Jf. regeringens udspil "Ny ret til tidlig pension — veerdig tilbagetraekning for alle”.

2 Hvis skatten indferes, vil en del af provenuet komme fra andre finansielle viksomheder - bl.a. forsikring
og pension. | denne analyse betragter vi et hypotetisk scenarie, hvor hele beskatningen pdalcegges
banksektoren. Resultaterne forventes ikke at blive meget anderledes, ndr der beskattes bredt i finanssek-
foren.

3 Finansiel virksomhed er i Danmark — pd lige fod med resten af EU - som udgangspunkt momsfritaget,
men betaler i stedet en scerlig dansk lensumsafgift. Lansumsafgiften er indfert for at opveje den potenti-
elle veerdi af momsfritagelsen. Men tidligere sken fra Skat indikerer imidlertid, at den finansielle sektors
omkostning til Isnsumsafgiften ved de nuvcerende regler markant overstiger den finansielle sektors sam-
lede veerdi af momsfritagelsen, og dermed er tale om en scerlig hgj skat p& banksektoren i Danmark. Jf.
svar pd SAU alm. del spom. 113 af 27. november 2018. Lensumsafgifter er desuden en scerlig dansk skat,
og danske banker er hgjt beskattet, ndr vi sammenligner med banksektoren i de fleste andre EU-lande.
4 Jf. Socialdemokratiets udspil "De mest nedslidte fortiener ogsé en veerdig pension”.
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tcet ved fuldt gennemslag pé& de udid@nsrenter, private banker stiller over for de-

res kunder.

I modscetning til Nationalbankens rentecendringer, der i kraft af fastkursregimet
fglger internationale rentecendringer, er scerskatten dog udelukkende et dansk
anliggende. Scerskatten er konkurrenceforvridende, og hvis danske banker hoe-
ver prisen over for deres udenlandske kunder og store internationale virksomhe-
der, vil de blive udkonkurreret og miste markedsandele til deres internationale
konkurrenter, der ikke er underlagt en tilsvarende scerskat. Da afkastkravene fra
aktioncerer samtidigt er updvirkede af scerskatten, vil danske banker, som vil be-
vare deres internationale konkurrencekraft, veere indirekte tvunget fil at sende
regningen videre fil deres indenlandsk orienterede kunder: smé& og mellemstore

virksomheder samt husholdninger.

En scerskat pd& 2,35 mia. kr. vil dermed kunne medfeare prisstigninger pd finansielle
tienesteydelser il husholdninger samt smd& og mellemstore danske virksomheder.
Starrelsen vil afhcenge af de ncermere forhold. Finansministeriets har skennet, at
renten p& udlan fra danske banker i gennemsnit vil stige med omkring 0,1 pct.-
point.5 Skgn baseret pd& den internationale litteratur viser en effekt i samme stor-
relsesorden. For en normal dansk familie i ejerbolig svarer det til en ekstraregning
pPA 1.400 kr. om aret og for en normal pensionistfamilie i ejerbolig svarer det til en

regning pd& knap 800 kr.

For en typisk lille dansk h&ndvcerksvirksomhed lyder ekstraregningen pd 3.000 kr.
om dret, og for en mellemstor fremstillingsvirksomhed lyder regningen pd 25.100
kr. om dret. De ekstra omkostninger vil i hgj grad svaekke konkurrenceevnen for
danske eksportvirksomheder, og for virkksomheder, der ikke er i international kon-
kurrence, vil meget af omkostningsstigningerne blive videregivet til deres kunder i
form af prisstighinger p& andre varer. Scerskatten ma séledes ventes at have
mcerkbare konsekvenser for danske virksomheder, og i sidste ende kan danske

husholdninger komme ftil at betale langt starstedelen af regningen.

Scerskatten forventes ogsd at f& betydelige samfundsgkonomiske omkostninger.
For selv om danske banker ikke mister markedsandele ved at haeve priserne over
for danske husholdninger samt smé& og mellemstore virksomheder, s& vil kunder-
nes efterspargsel efter I&dn og andre finansielle tienesteydelser stadig falde i takt
med, at priserne stiger. Scerskatten gdér sdledes ogsd mod mal i EU-regi, som det

for eksempel kommer til udtryk i den nye kommissions fokus p& at styrke de euro-

5 Jf. Svar pd Finansudvalgets spargsmal nr. 358 (AIm. del) af 29. januar 2019

.
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pceiske virksomheders — ikke mindst de smd& og mellemstore virksomheders — ad-
gang til finansiering gennem en bedre og mere relevant kapitalmarkedsunion
(CMU). Denne meerkesag i EU har faet yderligere fokus, siden coronapandemien
brad ud, da den aktuelle gkonomiske krise har skcerpet behovet for at styrke virk-
somhedernes adgang fil finansiering og dermed bidrage til ny voekst og en boe-

redygtig omstilling i EU.

| overensstemmelse med international litteratur og Finansministeriets skan? viser

vores analyse, af scerskatten vil medfere et fald i investeringerne i Danmark. Fra

en scerkarsel i ADAM-modellen finder vi, at faldet kan blive 0,3 pct. inden for de

farste 5-10 ar, svarende til ca. 1,5 mia. kr. Det bliver dyrere at voere dansker og

dyrere at drive virksomhed i Danmark, hvorved det private forbrug falder sam- Notat
men med virksomhedernes produktion og beskceftigelse. P& mellemlang sigt

skannes beskceftigelsen at falde med 1.500 ansatte. N&r viksomhederne investe-
21. august 2020

Dok. nr. FIDA-1941317218-689648-
gedes produktivitet, som ferer til lavere lgnninger. Alt i alt reduceres Danmarks vi

rer mindre i nye maskiner og ny teknologi, vil det over tid reducere de beskcefti-
BNP med knap 0,1 pct. p& mellemlang sigt, svarende til et fald p& 2 mia. kr.

2. Litteratur pa prisgennemslag af skattestigninger

N&r der pdlcegges ekstra skat pd banker, er det ifglge tidligere studier sjceldent
bankerne selv, der i sidste ende kommer til at boere de fulde meromkostninger (i
form af lavere indtjening).¢ Arsogen er, at iscer output-priser fra bankerne typisk
ogsé& cendrer sig, som fglge af de stigende skatter. Omvendt cendrer aktioncerer-
nes afkastkrav sig typisk ikke ncevneveerdigt pd lcengere sigt — de er generelt be-
stemt af, hvilket afkast der kan opnds pd filsvarende investeringer i andre lande

og i andre brancher.”

Hertil kommer, at bankernes underliggende indtjiening pd& deres kerneforretning
har veeret under pres gennem de senere Ar — hvilkket blandt andet afspeijler de
negative renter, en styrket indsats mod hvidvask og egede compliance-opgaver.
| det lys er aktiekurserne for de fleste banker faldet, s& deres markedsveerdi p.t.
ligger veesentligt under den bogfarte voerdi.8 | en situation med pres pd indtjenin-

gen og aktiekurserne bar der udvises scerlig forsigtighed med at @ge udgiftspresset

6 Ud af alle fidligere studier p& omrddet finder vi dog en undtagelse — papiret af Capelle-Blancard og
Havrylchyk (2013) — der ikke finder et signifikant prisgennemslag. Studiet betragter dog ikke en scerskat
pd& banker men generelle selskabskattecendringer. Se diskussion i boks 2.

7 Dette resultat fglger bl.a. af gcengs finansiel teori og empiri, der finder et relativt fast forhold imellem
risiko og afkast pd finansielle aktiver, hvorved en scerskat pd danske banker ikke cendrer det kroevede
afkast (efter skat) fil aktioncerer, jf. fx CAPM-modellen fra Shape (1964): Capital Asset Prices: A Theory of
Market Equilibrium under Conditions of Risk, The Journal of Finance, 19(3). Desuden finder flere studier en
positiv effekt pd bankers afkast fer skat, ndr selskabsskatten gges (hvorved afkastet efter skat er nogen-
lunde updvirket), jf. Demirglic-Kunt og Huizinga (2001): The Taxation of Domestic and Foreign Banking,
Journal of Public Economics, 79, s. 429-453 og Gaganis m.fl. (2013): Taxation and Bank Efficiency: Cross-
Country Evidence, International Journal of the Economics of Business.

8 N&r aktiekursen ligger under den bogferte veerdi, betyder det principielt, at virksomheden er mindre
veerd som helhed/i going concern, end de indeholdte aktier i viksomheden.
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pd den finansielle sektor. Der er heller ikke meget evidens for, at scerskatter p&
banker medfarer, at de foretager ekstra reduktion i omkostningerne — for eksempel

reducerer beskceftigelse eller Ignninger.?

Hvad vi ved af findes der ikke nogen tidligere empiriske studier, der analyser
samme beskatningsmodel, som der er lagt op til med scerskatten p& danske ban-
ker. Men i studier af beslcegtede skattereformer findes der et fuldt eller ncesten
fuldt gennemslag af stigende skatter p& de priser, banker stiller over for deres kun-
der, jf. litteraturgennemgang i tabel 1 og diskussion i boks 1.10 Et fuldt prisgennem-
slag antages ogsd i Finansministeriets analyse af effekter af scerskatten,!’ og i Eu-
ropakommissionens impact assesment og litteraturstudie konkluderes det "overall,
available studies suggest that financial companies are able to pass on faxes to
their customers”.12 Der er desuden indikation pd, at prisgennemslaget primcert vil

ske gennem udl&nsrenterne.

Disse empiriske resultater kan i haj grad genfindes i bankers reaktion p& cendringer
i Nationalbankens udldnsrenter, der ogsd har toet ved fuldt prisgennemslag. Des-
uden er resultaterne underbygget af den teoretiske litteratur om, hvordan banker
driver forretning. For eksempel finder Caminal (2003, s. 96,) at "under perfect com-
petition, a tax on banks' corporate income is equivalent to a tax on loans. Hence
it raises the loan interest rates (and reduces the amount of loans) but it does not

affect the deposit rate.”13

? For eksempel finder Gaganis m.fl. (2013) at hgjere beskatning af banker medferer hgjere omkostninger
og profit far skat og Goodspeed (2012) The incidence of bank regulation and taxes og wages finder
igen effekt af hgjere beskatning pd lgnningerne i banker. Argumentet for dette resultat er, at store mo-
derne aktieselskaber til en hver tid vil have foretaget de effektiviseringer, der er mulige.

10] et enkelt ikke-publiceret studie af Capelle-Blancard og Havrylchyk (2013) finder de ingen signifikant
effekt af en @get selskabsskat p& bankers rentemarginal.

1 Jf. ogsd Svar pd Finansudvalgets spargsmdal nr. 358 (Alm. del) af 29. januar 2019. Her kan vi udlede af
resultaterne, at Finansministeriet m& antage et fuldt (eller tcet ved fuldt) gennemslag pd prisemne.

12 Jf. EC, DG TAXUD (2012): Tax Elasticities of Financial, Instruments, Profits and Remuneration.

13 En central antagelse i denne og relaterede analyser er, at internationale investorers afkastkrav er kon-
stante (eksogent) og dermed uafhcengige af selskabsskatteprocenten. Et studie af Capelle-Blancard og
Havrylchyk (2014): The burden of bank taxation: corporate income tax vs. bank levy finder teoretisk, at
selskabsskat ikke far fuldt gennemslag pd priserne, hvis afkastkravet for investorer cendrer sig i takt med,
at skatten cendrer sig (er endogent givet). Her ser de dog pd effekter af generelle selskabsskattecendrin-
ger, hvorved denne antagelse kan veere rimelig for store og/eller lukkede gkonomier. Men ndr vi ser p&
en scerskat for danske banker i en lille dben gkonomi, indikerer gvrig litteratur, at afkastkravet vil voere
eksogent givet, og der vil sdledes veere fuldt prisgennemslag.

.
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Boks 1. Diskussion af den tidligere litteratur: Hvilke studier er mest relevante for at

orsta effekterne af en ekstra hgj selskabsskat pa danske banker?

Der findes en relativ begrcenset litteratur, som ser pd, hvordan stigende skatter pévirker
bankers overskud og prisscetning. Litteraturen kan opdeles i to grene, der p& hver sin made
har relevans i forhold fil forstéelsen af, hvordan en scerskat pd danske banker ma ventes at

slé igennem (jf. opdelingen i tabel 1).

1. Aldre analyser af cendring i selskabsskatter
| en celdre del aof litteraturen analyseres det, hvordan bankers overskud og prisscetning
pavirkes af cendringer i selskabsskatten, og langt de fleste empiriske studier finder et
fuldt (eller tcet ved fuldt) prisgennemslag. Analyserne er relevante i den forstand, at de
ser p& cendringer i selskabsskatter - tilsvarende den foresldede form pd scerskatten p&
danske banker. Dog fokuserer de typisk pd generelle cendringer i selskabsskatten, som
ogsa rammer andre brancher, hvilket kan veere afgerende for resultateme.

2. Nyere analyser af scerlige bankskatter
Siden finanskrisen har en del lande indfart scerskatter p& banker — lidt i st med den
danske Ignsumsafgift — typisk som betaling til en krisefond. En nyere litteratur ser pd,
hvordan sddanne skatter pdvirker bankers overskud og prisscetning, og her finder alle
studier (vi har kendskab fil) et stort og ofte fuld prisgennemslag. Der er en vis variation i
resultaterne afhcengigt af, hvordan skatten er konstrueret mv., hvilket vi ogsé& ma for-
vente teorefisk. For eksempel vil prisgennemslaget forventeligt vaere mindre, hvis skat-

ten kun rammer nogle banker, da det vil medfere unfair konkurrence i markedet. 14

Der er dog ikke teoretisk beloeg for, at der skulle vaere veesentlig forskel pd effekterne af en
scerlig hgj selskabsskat og effekterne af en form for bank-balanceskat (som der ofte er tale
om i de nyere studier). S& selvom de nyere studier ikke analyserer pd& cendringer i selskalbs-
skatter, forekommer de scerligt relevante i den forstand, at de betragter scerskatter pd

banker og ikke generelle skattecendringer.

De nyere studier anvender typiske ogsd stcerkere empiriske metoder. For eksempel bruger
nogle studier sakaldte treatment effect-modeller, dvs. modeller, der sammenligner prisud-
viklingen mv. for banker, der er underlagt en ny scerskat, med prisudviklingen mv. for ban-

ker i samme land, der ikke er underlagt en ny scerskat.

Endelig ber vi ogs@ huske pd, at jo celdre analyserne er, jo starre risiko er der for, at de blev
foretaget under nogle andre gkonomiske forhold (regimer). Scerligt er verdens kapitalmar-
keder i stigende grad blevet internationaliserede gennem de sidste 10-20 &r, hvilket er en

afgegrende betingelse for, at aktioncerernes afkastkrav er uafhcengigt af en dansk scerskat

og dermed ogsd, at priseme far fuldt gennemslag.

4 Hvis de kun rammer nogle banker — som det fx ses ved bankbeskatningstiltag indfert i @strig, Tyskland,
Holland og Storbritannien siden finanskrisen — vil effekterne forventeligt voere mindre. Jf. fx argumenter i
Capelle-Blancard og Havrylchyk (2013).
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Tabel 1. Litteratur pa prisgennemslag af forgget beskatning af banker

Type af skat Resultat Studie Detaljer
DemirgUg-Kunt | Finder fuldt gennemslag til kunder. Bruger
og Huizinga data pd individuel bank-niveau i 80
(1999)i lande, 1988-95
Fuldt (eller | Appertazzi og Finder min. 90% gennemslag p& udldéns-
teet ved [ Gambacorta renter. Bruger data for banksektorer i de
fuldt) gen- [ 2010) fleste industrialiserede lande, 1981-2003
nemslag, = - 5
primeert | Chiorazzo og Finder 80% gennemslag. Bruger data pa
igennem | Milani (2011)F bank-niveau for EU-lande, 1990-2005
Selskabsskat - n - s
hajere ud- Finder at hgjere skat pa banker resulterer
|ansrenter Gaganis m.fi. i hgjere profit (feor skat), hvilket de bruger
(2013) som argument, for at banker sender reg-
ningen videre fil kunderne. Bruger data
pd bank-niveau i 46 lande, 2001-09.
lkke noget | Capelle- . . A
S Finder ingen signifikant effekt. Bruger
s%rrw::]tcrnnrit Elgccgﬁ Eg data pd individuel bank-niveau for EU- Notat
N yeny lande, 1992-2008.
slag (2013)v
International | Tcet ved Huizinaa mfl Finder 86% gennemslag. Bruger data pd
dobbelt- fuldt gen- (20]4)% o individuel bank-niveau i 38 lande, 1998- 21. qugust 2020
beskatning nemslag 2008
- — Dok. nr. FIDA-1941317218-689648-
Finder fuldt gennemslag pd priser hos
Capelle- s o vi
bankkunder - scerligt igennem udlans-
Blancard og ter fil husholdni B dat .
Havrylchyk renter il husholdninger. Bruger data pa
Ofte fuldt (2017)vi bank-niveau fra Ungarn, hvor der blev
gennem- indfert en balanceskat i 2010.
Scerskat pd | slag, men Finder er stort gennemslag pd udiansren-
banker effekterne Kogler (2018)vi ter, men effekten afhcenger af skattede-
siden afhcenger 9 sign mv. Bruger data p& bank-niveau, 23
finanskrisen | af ska fte- EU-lande 2007-13
fil betaling fil | design, Finder er stort gennemslag pd udlansren-
krisefond. markeds- ter og reduktion i udldn fra de banker,
struktur Haskam der er scerbeskattede. Omvendt gges
mv. (2018)x P udldnet for banker, der er skatteundta-
get. Bruger data p& bank-niveau fra Tysk-
land, hvor der blev indfert scerskat p&
store bankeri 2011-14.

Titler og fidsskrifter: i) Bank profitability and taxation, Journal of Banking & Finance 34(11), Nov. 2010.

i) The impact of taxation on bank profits: Evidence from EU banks, Journal of Banking & Finance 35(12),
Dec. 2011. iii) Determinants of commercial bank interest margins and profitability: some international
evidence, World Bank Economic Review, 1999 13(2). iv) Taxation and Bank Efficiency: Cross-Country
Evidence, International Journal of the Economics of Business, June 2013. v) The ability of banks to shift
corporate income taxes to customers, CEPIl, Working Paper, 2013-09. vi) International Taxation and
Cross-Border Banking, American Economic Journal: Economic Policy 6(2), May 2014. vii) Incidence of
Bank Levy and Bank Market Power, Review of Finance 21(3), May 2017 viii) On the incidence of bank
levies: theory and evidence, Infernational Tax and Public Finance 26, 2019. ix) Spillover of banking,
regulation: the effect of the German bank levy on the lending rates of regional banks and their local

competitors, International Economics and Economic Policy 15(2), Dec.2017.

Der er altsd klar historisk evidens for, at kunderne primcert vil komme til at betale
og scerligt i form af hgjere renter p& deres 1&n, hvis regeringen veelger at indfere

en scerskat pd de danske banker. Gennemslaget er dog ikke ens for alle kunder:

.
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e For store virksomheder og kunder i udlandet indikerer litteraturen, at gennem-
slaget vil veere relativt lille.'> Her er danske banker i konkurrence med uden-
landske banker, der ikke er underlagt en tilsvarende beskatning. Det betyder,
at kunderne typisk flytter til andre banker, s& snart prisen i danske banker stiger
bare lidt over deres udenlandske konkurrenters. Iflge litteraturen scetter det en
hard greense for, hvor meget danske banker kan (og vil) nedveelte omkostnin-
ger fra dansk scerskat pd stigende priser til disse kunder. 16

¢ For de indenlandsk orienterede kunder indikerer litteraturen, at gennemslaget
vil veere stort. Det gcelder de smd og mellemstore virksomheder, husholdninger,
kommuner, statslige virksomheder mv., hvor danske banker typisk kun er i kon-
kurrence med andre danske banker, der er underlagt samme beskatning.'” Da
afkastkravene fra aktioncerer ikke forventes at cendre sig, vil danske banker,
som vil bevare deres infernationale konkurrencekraft, voere tvunget til af sende

regningen videre til deres indenlandsk orienterede kunder. '8

3. Hvem forventes at komme til at betale, og hvor meget?

Den danske banksektor scelger samlet set tienesteydelser fil andre danske virksom-
heder for omkring 111 mia. kr. (2018-tal).1?.20 Skgn baseret pd input-output-tabeller
og analyser af Danmarks Statistik indikerer, at husholdninger og offentlige styrelser
aftager knap 40 pct. af de solgte tjenesteydelser, sm& og mellemstore virksomhe-
der aftager knap 30 pct. og store, internationale virksomheder — inkl. eksport af

tienesteydelser til udlandet — aftager ca. 35 pct., jf. figur 1.2

Falger viresultaterne fra litteraturen og antager et fuldt prisgennemslag for inden-

landsk orienterede kunder og et begroenset prisgennemslag for store virksomhe-

15 Jf. Mintz and Smart (2003): Income shifting, investment, and tax competition: theory and evidence
from provincial taxation in Canada

16 Store internationale kunder har en hej sékaldt substitutionselasticitet og dermed ogsd en hgj efter-
spargselselasticitet i forhold til keb af danske finansielle tienesteydelser. Resultatet underbygges fx Ca-
pelle-Blancard og Havrylchyk (2017), der finder, at banker scerligt nedvcelter skatten p& udi@nsrenter til
kunder med lav efterspargselselasticitet (fx udestdende Ian til husholdninger).

17 Her indikerer litteraturen, at prisstigninger ikke vil have ncer den samme effekt pd& kundernes efter-
spergsel, da disse kunder — i modscetning til de store virksomheder — har en lav substitutionselasticitet.

18 Afkastkravet til danske bankaktier er ikke pdavirket af scerbeskatning i Danmark. Danske banker har
mange danske aktioncerer, men det er de store internationale investorer, der scetfter prisen og dermed
afkastkravet pd store danske aktier. Og det gares ud fra, hvilket risikojusteret afkast de alternativt kan &
pd tilsvarende aktieinvesteringer i andre lande og andre brancher.

19 Her betragter vi sektorens output/produktion, ekskl. salg internt i sektoren, samt det der gdr til investe-
ringer og lagercendringer uden branchespecifikation.

2 For finansielle tienesteydelser er meget sveert at adskille pris og mcengde. Derfor opgeres BVT for de
fleste finansielle fienesteydelser ud fra den sdkaldte financial intermediation indirectly measures-tilgang
(FISIM).

21 Denne opdeling er gjort ud fra scerlige input-output-tabeller fra Danmarks Statistik, hvor output er for-
delt p& SMV'er og store virksomheder, jf. papiret "Compilation of Extended Supply and Use Tables in
Denmark and Possible Applications in Input-Output Analyses” af Nilsson m.fl. (2018). For f& brancher har
vi ikke kab af finansielle tienesteydelser opdelt pd sterrelsen af vicksomheder. Her antager vi samme for-
deling, som vi finder for andre brancher. Dog antager vi, at alt landbrug, fiskeri mv. er del af SMV-seg-
mentet. Som et robusthedstjek har vi ogsd forsggt at opdele salg til SMV'er og store virksomheder ud fra
Moody's opdeling af udldn. Denne opdeling er dog ikke meget anderledes - en lidt starre andel gar til
husholdninger, end hvad der fremgdr af Danmarks Statistiks opdeling — og det cendrer derfor heller ikke
analysens resultater ncevneveerdigt.
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der, indikerer vores beregninger, at langt hovedparten af skatten vil blive nedvcel-
tet p& husholdninger (1,2 mia. kr.) samt smd og mellemstore virksomheder (0,9 mia.
kr.).22 Kun beskedne 0,1 mia. kr. vil blive nedvceltet pd de store internationale virk-

somheder, hvis resultaterne fra litteraturen holder stik, jf. tabel 2.

Figur 1. Produktion fra banker i Danmark fordelt pa typer af kunder

ia. kr.
w0 FEK 35 mia. kr.
34 %
35 )
29 mia. kr.
v 30 28 %
o
£ 25
‘5 20
<
315
o
a 10
2 mia. kr.
5 2%
0
Husholdninger Offentlige SMV'er Store virksomheder

Note: For f& brancher har vi ikke kgb af finansielle fienesteydelser opdelt pd starrelsen af virksomheder.
Her antager vi samme fordeling som vi finder for andre brancher. Dog antager vi, at alt landbrug, fi-
skeri mv. er del af SMV-segmentet.

Kilde: I/O-tabeller fra Danmarks Statistik fra 2014, med BVT fordelt p& SME og store virksomheder, jf.
0gsd papiret "Compilation of Extended Supply and Use Tables in Denmark and Possible Applications in

Input-Output Analyses” af Nilsson m.fl. (2018)

Tabel 2 Skan pa priseffekter af scerbeskatning pa danske banker
Hushold-  Offentlige | SMV'er @ Store virk- Total

ninger somheder
Salg af services (mia. kr.)* 40 2 31 38 111
Gennemslag pd& priser 100% 100% 100% 10%
Allokering af skat 52% 3% 40% 5%
Skatteprovenu (mia. kr.) 1.2 0,1 0,9 0,1 2,35
Gennemsnitlig priscendring 3.0% 3.0% 3.0% 0.3% 2.1%
Totalt udi@n, inkl. realkredit 1.908 63 967 1.129 4.068
(mia. kr.)**
Andring af udl@nsrente*** 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1%

Note: *) Salg of services svarer til sektoren output/produktion, ekskl. salg internt i sektoren samt det der gér
fil investeringer og lagercendringer uden branchespecifikation. | opdelingen af produktion pd store virk-
somheder og SMV'er bruger vi data fra papiret "Compilation of Extended Supply and Use Tables in Den-
mark and Possible Applications in Input-Output Analyses” af Nilsson m.fl. (2018). **) | opdelingen af udlén
pa store virksomheder og SMV'er bruger vi data fra EBA og Moody's, jf. Moody's papiret "SME and Con-
sumer lending will be hit hardest by coronavirus shock™. ***) Her antager vi omkostningerne alene ned-
veeltes pd stigende udldnsrenter.

Kilde: Data fra Danmarks Statistik, Nationalbanken, Moody's og egne beregninger.

22 Her er vi fulgt Copenhagen Economics (2016) "Effects of VAT-exemprions for financial sercices in Swe-
den” og antaget fuldt prisgennemslag samlet set — 100 pct. for indenlandsk orienterede kunder og 10
pct. orr store virksomheder (inkl. virksomheder i udlandet).
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Finansministeriet har skannet, at renten pd udlén fra danske banker i gennemsnit
vil stige med knap 0,1 pct.-point.23 Disse resultater kan man genfinde, nédr man
regner med samme prisgennemslag, som findes i litteraturen, og under antagelse

om, at prisstigningen alene sker gennem udldnsrenter.

Ser vi pd danske familiers gennemsnitlige goeldsniveauer, finder vi, at en normall
dansk bgrnefamilie med to lenmodtagere p& grund/mellemniveau i ejerbolig i
gennemsnit risikerer en A&rlig ekstraregning pd& 1.400 kr. (fer skat), jf. figur 2 og detal-
jer i boks 2. For en pensionistfamilie i ejerbolig bliver regningen noget mindre, da
de typisk har mindre gceld. Her lyder ekstraregningen i gennemsnit p& 800 kr. om

dret (far skat).

Figur 2. Arlige omkostninger for udvalgte familie- og virksomhedstyper
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Note: Her ser vi bort fra kaskadeeffekter, dvs. at de ekstra finansieringsomkostninger hos ikke-finansielle
virksomheder ogsd risikerer at blive sendt videre til deres kunder.

Kilde: Registerdata fra Danmarks Statisk og regnskabsdata fra Bisnode. De smd virksomheder har mellem
10 og 50 ansatte per CVR-nummer og de mellemstore har mellem 50 og 249 ansatte per CVR-nummer.

2 Jf. Svar pd Finansudvalgets spargsmdl nr. 358 (Alm. del) af 29. januar 2019.
)
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Boks 2. Eksempler pa hvordan priseffekterne vil ramme individuelle familie- og

virksomhedstyper

Familietyper:

Her ser vi p& to typer af gennemsnitlige danske familier. Den farste er lsnmodtagerpar p&
grund- eller mellemniveau, der bor i ejerbolig med barn. SdGdanne familier er der knap
160.000 af i Danmark. De voksne er i gennemsnit 37 &r og har en samlet &rsindkomst p&
godt 650.000 kr. Deres fotale geeld er i gennemsnit pd knap 1,9 mio. kr., hvoraf godt 1,6
mio. kr. er prioritetsgceld. Et estimat for deres meromkostning ved en stigning i udidnsrenten

pd knap 0,1 pct.-point lyder pd 1.400 kr. om dAret (fer skat).

Den anden familietype er pensionistpar, der tidligere var lznmodtagere pd grund- eller
mellemniveau i ejerbolig. SGdanne familier er der godt 110.000 af i Danmark. De er i gen-
nemsnit 72,6 &r og har en samlet érsindkomst p& godt 410.000 kr. Deres totale geeld er i
gennemsnit p& godt 1 mio. kr. hvoraf knap 900.000 kr. er prioritetsgceld. Et estimat for deres

meromkostning lyder pd& 800 kr. om dret.

Her har vi anvendt Danmarks Statistiks registerdata og Finans Danmarks familietypebereg-

ninger for familiers gennemsnitlige alder, indkomst og geeld.

Virksomhedstyper:

Vi ser ogsd pd tre viksomhedstyper. Den farste er en lile dansk h&ndvcerksvirksomhed med
mellem 10 og 50 ansatte. SGdanne virksomheder har i gennemsnit 21,2 ansatte, et arligt
bruttoresultat p& knap 3 mio. kr. og geeld i alt for knap 4 mio. kr. Et estimat for deres mer-

omkostning lyder p& 3.000 kr. om dret.

Desuden ser vi pé en lille fremstillingsvirksomhed, ogsd med mellem 10 og 50 ansatte. S&-
danne virksomheder har i gennemsnit 22,9 ansatte, et arligt bruttoresultat pd knap 2,7 milli-
oner kr., og samlet geeld p& godt 6,1 millioner kr. Et estimat for deres meromkostning lyder

p& 4.600 kr. om dret.

Til sidst ser vi p& en mellemstor fremstillingsvirksomhed med mellem 50 og 249 ansatte. SA&-
danne virksomheder har i gennemsnit 102,9 ansatte, et arligt bruttoresultat pd knap 14 mio.
kr. og gceld i alt for knap 33 mio. kr. Et estimat for deres meromkostning lyder p& 25.100 kr.

om dret.

Her har vi anvendt Bisnode data for alle danske virksomheder, der har opgivet et regnskab.

Vi kikker p& kortfristet og langfristet prioritets- og bankgceld, ekskl. gceld til leveranderer.

Nér vi foretager tilsvarende beregninger for danske virksomheder, finder vi, at en
typisk lille dansk hdndvcerksvirksomhed med 10-50 ansatte risikerer en ekstrareg-
ning pd& 3.000 kr. om dret og en typisk lille fremstillingsvirksomhed risikerer en ekstra-
retningen pd& 4.600 kr. om dret (far skat). For en gennemsnitlig mellemstor fremstil-
lingsvirksomhed med mellem 50-249 ansatte lyder ekstraregningen pd 25.100 kr.

om dret.
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For eksportvirksomheder vil de ekstra omkostninger svcekke den internationale
konkurrenceevne. For virksomheder, der ikke er i international konkurrence, vil
meget af omkostningsstigningen ogsd blive nedvceltet pd& deres kunder (s&-
kaldte kaskade-effekter). En scerskat pd danske banker vil sGledes f& betydelige
konsekvenser for danske virksomheder, og i sidste kan danske husholdninger

komme fil at betale langt sterstedelen af regningen.

4. Hvor store bliver de samfundsgkonomiske omkostningers?
Som i de fleste andre markeder, falder kundernes efterspargsel efter finansielle
tienesteydelser, nér priserne stiger. Det goelder ikke mindst hvis danske banker er
ngdsaget til at hceve udldnsrente over de smé og mellemstore virksomheder; det
vil gge virksomhedernes finansieringsomkostninger, s& de I&ner, finansierer og in-

vesterer mindre.

Her gdr scerskatten ogs& mod mdal i EU-regi, som det for eksempel kommer til ud-
tryk i den nye kommissions fokus p& kapitalmarkedsunionen (CMU) og forbedring
af virksomheders — og scerligt de smd og mellemstore virksomheders — adgang fil
finansielle tienesteydelser. MAl, der netop prioriteres, da bedre adgang til finan-

siering generelt har gavnlige effekter p& voekst og produktivitet.

Videre tager vi udgangspunkt i en scerkgrsel i ADAM-modellen fil analyse af de
samfundsgkonomiske effekter af en stigning i bankers udidnsrenter og bidragssat-
ser pd realkreditl&n overfor husholdninger samt smd& og mellemstore virksomhe-

der p& knap 0,1 pct.-point, jf. figur 3 og beregningsdetaljer i boks 3.

Den hgjere rente ger det generelf dyrere at voere dansker, dyrere at drive virk-
somhed og dyrere at foretage investeringer i Danmark. | overensstemmelse med
international litteratur og Finansministeriets sken viser analysen, at scerskatten vil
medfegre et fald i investeringerne i Danmark.2* Konkret indikerer modellen at dan-
ske investering reduceres med 0,3 pct. p& mellemlang sigt, svarende til et fald pd
1,5 mia. kr. N&r virksomhederne investerer mindre i nye maskiner og ny teknologi,
vil det over tid reducere de beskoeffigedes produktivitet, som farer til lavere be-
skceftigelse og lavere lanninger. P& mellemlang sigt skannes beskaeftigelsen at
falde med 1.500 ansatfte. Sammen med lavere lenninger medferer de hgjere fi-
nansieringsomkostninger for private danskere, at det private forbrug falder. Alt i
alt reduceres Danmarks BNP med knap 0,1 pct. pd mellemlang sigt, svarende til

et fald pd& 2 mia. kr.

24| et relateret studie finder forfatterne, at en scerskat pd japanske banker medfarer en betydelig reduk-
fion i virksomheders investeringer, jf. Chronopoulos m.fl. (2018) The Real Effect of Bank Taxation. | Svar p&
Finansudvalgets spargsmal nr. 358 (AIm. del) af 29. januar 2019 forventer Finansministeriet ogsd, at en
scerskat vil medfere et fald i investeringer i Danmark.
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Figur 3. Realgkonomiske effekter af renteforggelse som felge af scerskatten,
sken fra ADAM-modellen
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Note: | figuren betragter vi et scenarie, hvor der indfgres en scerskat pd banker i starten af ér 0. Udvik-
lingen i alle variable vises i forhold til et baseline scenarie, hvor der ikke indferes en scerskat. Nér figu-
ren viser en effekt pd& -0,3 % for investering i &r 5, indikerer det, at investeringerne, 5 ar efter implemen-
teringen af scerskatten, vil ligge 0,3 % under det niveau, hvor de alternativt forventes at veere. Vi har
skalerede effektemne fra ADAM-kgrslen, s& de svarer til scenariet, hvor der indfgres en scerskat og
danske banker generelt hcever udiénsrenterne med 0,06 pct.-point, se detaljer i boks 3.

Kilde: Scerkarsel foretaget af ADAM-gruppen i Danmarks Statistik

Boks 3. Model-kerseli ADAM

Andringer i renten undersages ved brug af Modelgruppen i Danmarks Statistiks
makrogkonomiske model (ADAM).25 | en scerkersel foretaget af Danmarks Statistik
analyseres de samfundsgkonomiske effekter af et fald i bankernes udldnsrente
og et fald bidragssatsen pd realkreditlén.2¢ Det antages desuden, at brugerpri-
sen pd erhvervsbyggeri stiger tilsvarende — i ADAM er denne ellers bestemt af ob-

ligationsrenten, der her antages ucendret.

Modelkgrslen i ADAM er lidt anderledes end scenariet, hvor der indfgres en scer-
skat i den forstand, at rentestigningen ved en scerskat forventeligt kun sker for
husholdninger og smé& og mellemstore virksomheder. For at gere det sammenlig-
neligt ser vi derfor pd& en situation, hvor gennemslaget pd priserne sker ens for alle
kunder (ogsd for store virksomheder), hvorved rentestigningen kun bliver omkring

0,06 pct.-point.

2 Der findes ogsd rentemodelkarsler i Det @konomiske R&ds makrogkonomiske model (SMEC) og Natio-
nalbankens makrogkonomiske model (MONA). | begge modeller antages det dog, at rentestigningen
skyldes en forggelse af den udenlandske rente, som sldr ud i den danske rente én-til-én. Derfor er model-
lernes eksogene variable for eksport, valutakurs og priser pavirkede af en rentestigning i udlandet, som
ikke vil forekomme i en situation, hvor der indfares en scerskat p& danske banker.

26 Videre detaljer ang. Danmarks Statistiks scerkersel i ADAM-modellen kan sendes ved henvendelse til
Christian Heebgll Hammer, chh@fida.dk.
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