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Produktivitet og omkostningseffektivitet |
den finansielle sektor i Danmark

Kim Abildgren og Mark Stream Kristoffersen, @konomisk Afdeling, Nico-
lai Mgller Andersen, Betalingsformidlingskontoret, og Andreas Kuchler,
Statistisk Afdeling’

1. INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Set fra et samfundsmaessigt synspunkt er det vigtigt, at den finansielle
sektor fungerer effektivt. | denne artikel foretages en analyse af pro-
duktivitet og omkostningseffektivitet i den finansielle sektor.

Arbejdsproduktiviteten i den finansielle sektor malt ved indenlandsk
kreditgivning eller finansielle aktiver i forhold til beskaeftigelsen var
nogenlunde ueendret fra 1948 til 1980, mens der i perioden efter 1980
har veeret betydelige produktivitetsfremskridt. De senere ar er pengein-
stitutternes indenlandske udlan i forhold til beskeeftigelsen dog faldet.

Nar der sammenlignes med andre EU-lande tilhgrer Danmark den
gruppe af lande, som har sterst balancesum eller indenlandske udlan pr.
ansat i kreditinstitutsektoren, hvilket dog skal ses i sammenheeng med
den store danske realkreditsektor. Hvad angar omkostninger i forhold til
indtaegter, ligger danske kreditinstitutter gennemsnitlig set midt i feltet.

Det gennemsnitlige lgnniveau i den danske finansielle sektor har gen-
nem en leengere arreekke ligget over niveauet i andre dele af gkonomi-
en. Stgrstedelen af merlgnnen i den finansielle sektor afspejler den ud-
dannelsesmaessige sammensaetning af personalet, kompleksiteten af
jobfunktioner, geografiske forhold, mv. Der kan ligeledes veere andre
forhold, som kan betinge et relativt hgjt lonniveau i den finansielle sek-
tor, fx hej produktivitet eller hgj indtjeningsevne fremkommet ved ef-
fektiv udnyttelse af hejtuddannet specialiseret arbejdskraft. Omvendt
kan ejerstrukturen i den finansielle sektor eller mangel pa staerk poten-
tiel konkurrence fra udlandet med hensyn til finansielle serviceydelser
teenkes at haemme presset for effektiv omkostningsstyring og udligning
af merlgnninger over tid.

1 . .
Forfatterne takker Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen for veerdifulde forslag og kommentarer i
forbindelse med udarbejdelsen af analyserne i denne artikel. Eventuelle tilbageveerende mangler i
artiklen samt synspunkter og konklusioner star alene for forfatternes regning.
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Sammenligninger med udenlandske studier viser, at de estimerede lon-
forskelle mellem den finansielle sektor og andre brancher i Danmark er
pa nogenlunde samme niveau som i udlandet.

Den danske finansielle sektor har siden 1988 betalt en seerlig lansums-
afgift, som aktuelt udger 10,9 pct. af lensummen. Alt andet lige ber en
sadan lgnsumsafgift treekke i retning af relativt lavere lgnninger i den
finansielle sektor sammenlignet med andre brancher. Lensumsafgiften
giver isoleret set den finansielle sektor et incitament til at erstatte ar-
bejdskraft med kapital (fx automatisering af arbejdstunge processer).

Individuelle pengeinstitutters produktivitet og omkostningseffektivitet
kan sammenlignes pad basis af regnskabsmeaessige nggletal for input (fx
udgifter til personale og administration) og output (fx samlede udlan).
En analyse viser, at nogle af de danske pengeinstitutter har en efficiens,
som er fuldt pa hojde med de mest effektive udenlandske pengeinstitut-
ter. Der er imidlertid ogsa visse danske pengeinstitutter — primaert tilhe-
rende Finanstilsynets gruppe 3 og 4 — som har en efficiensmaessig af-
stand op til de mest effektive danske pengeinstitutter. De senere ars
konsolideringer i den danske pengeinstitutsektor har bidraget til en
stigning i den gennemsnitlige efficiens i sektoren..

2. UDVIKLINGEN | DEN FINANSIELLE SEKTORS BETYDNING FOR
SAMFUNDS@KONOMIEN

Set i et laeengere perspektiv har der veeret en betydelig vaekst i den finan-
sielle sektors balancer opgjort i forhold til bruttonationalproduktet,
BNP, jf. figur 2.1. Det er en tendens, som man ligeledes har set i andre
lande med et hgjt indkomstniveau, jf. Goldsmith (1969), King og Levine
(1993), Levine (1997) samt Andersen (2001).

Savel penge- som realkreditinstitutsektoren spillede en vigtig kredit-
formidlende rolle i dansk gkonomi allerede i slutningen af det 19. ar-
hundrede. For udbruddet af 1. Verdenskrig udgjorde pengeinstitutter-
nes indenlandske udlan omkring 70-80 pct. af BNP, og realkreditinstitut-
ternes udlan var af tilsvarende sterrelsesorden. Et vendepunkt synes at
veere indtradt i mellemkrigsarene, og i midten af 1950'erne var savel
penge- som realkreditinstitutsektorens udlan faldet til omkring 40 pct.
af BNP. Siden da er tendensen vendt, men niveauet fra umiddelbart for
1. Verdenskrig blev forst ndet igen inden for de seneste artier.

| andre lande har man ligeledes set en tendens til, at det forst er med
de seneste artiers finansielle liberaliseringer og globalisering, at den
finansielle sektors balancer igen har ndaet omfanget fra for 1. Verdens-
krig, som ligeledes var praeget af liberale finansielle markeder og globa-
lisering, jf. Rajan og Zingales (2003).
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DEN FINANSIELLE SEKTORS VIGTIGSTE AKTIVER OG PASSIVER Figur 2.1
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Kilde: Abildgren (2008, 2012), Hansen og Svendsen (1968), Hansen (1969, 1983), Danmarks Nationalbank og Danmarks
Statistik.

Den tidlige etablering af en skattefinansieret alderspensionsordning i
Danmark (1891) reducerede initialt potentialet for storrelsen af den
private pensionssektor. De senere artier har opbygning af finansierede
arbejdsmarkedspensioner’ dog fort til en massiv veekst i de formuer,
som forvaltes af livsforsikringsselskaber og pensionskasser. Skattemaessig
be-gunstigelse af privat pensionsopsparing har ligeledes bidraget til
udviklingen, jf. Kramp mfl. (2012).

Liberaliseringen af greenseoverskridende portefoljeinvesteringer i lo-
bet af 1970'erne og 1980'erne resulterede i en stigning i den aktiv-
maengde, som blev forvaltet af investeringsforeninger. Det var dog forst
i anden halvdel af 1990'erne, at balanceveeksten i investeringsforenin-
gerne for alvor tog fart, jf. Abildgren mfl. (2010). Vaeksten var delvist et
udtryk for en global tendens i retning af international diversifikation af
investorernes portefeljer. Endvidere afspejlede udviklingen, at instituti-
onelle investorer i stigende grad fandt det bekvemt at anvende investe-
ringsforeninger som placeringsobjekt frem for selv at kebe veerdipapirer
direkte, fx i forhold til regnskabsfering og markedsanalyse. Denne ud-
vikling skal ikke mindst ses i lyset af et stadig mere differentieret udbud
af veerdipapirer. Endelig er der alt andet lige i princippet lavere transak-

! Savel ATP som overenskomstbaserede.
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tionsomkostninger ved investering i forening end ved direkte keob af
veerdipapirer.

Det skal dog bemaerkes, at en del af de seneste artiers stigning i livs-
forsikringsselskabers, pensionskassers og investeringsforeningernes akti-
ver relativt til BNP ligeledes skyldes en stigning i de reale aktiekurser, jf.
Abildgren (2006).

I figur 2.2 er vist den finansielle sektors andel af bruttoveerditilveek-
sten, BVT, i de seneste 200 ar. BVT er et udtryk for det belgb, som er til
radighed til aflenning af produktionsfaktorerne, dvs. aflenning af ansat-
te og arbejdsindsatsen ydet af selvsteendige erhvervsdrivende, forrent-
ning af kapitalindsatsen samt deekning af afskrivninger pa kapitalappa-
ratet. Den finansielle sektors andel af BVT steg fra 2-3 pct. til 7-8 pct. i
slutningen af det 19. og begyndelsen af det 20. arhundrede. Den toppe-
de under 1. Verdenskrig, hvor der var kraftig vaekst i pengemeengden og
pengeinstitutternes udlan, jf. Johansen (1988) og Hansen (1996). Den
finansielle sektors andel af BVT faldt veesentligt i mellemkrigsarene, men
den er siden 2. Verdenskrig vokset til et niveau, som omtrent svarer til
niveauet forud for 1. Verdenskrig.

Veaeksten i den danske finansielle sektors andel af BVT siden slutnin-
gen af 2. Verdenskrig er meget lig den, som ses i en reekke andre euro-
piske lande og i USA, jf. Philippon og Reshef (2013) samt Greenwood
og Scharfstein (2013). De langsigtede tendenser i den finansielle sektors

DEN FINANSIELLE SEKTORS ANDEL AF BRUTTOVARDITILVAKSTEN Figur 2.2
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andel af BVT svarer i et stort omfang til den tidligere viste udvikling i
den finansielle sektors aktiver og passiver i forhold til BNP og dermed
omfanget af kreditformidling og professionel formueforvaltning.

Beskaeftigelsen i den finansielle sektor steg fra godt 1 pct. af den sam-
lede beskaeftigelse i 1948 til omkring 3,5 pct. i 1990, jf. figur 2.3. Efter
konjunkturomsvinget i den anden halvdel af 1980'erne og pengeinsti-
tutkriserne frem til midten af 1990'erne blev fokus rettet mod tilpasning
af omkostninger og personaleforbrug, og den finansielle sektors andel
af den samlede beskeaeftigelse faldt til omkring 3 pct. ved udgangen af
1990'erne. Under den kraftige udlansekspansion forud for den seneste
finanskrise steg andelen til 3,7 pct. i 2009. Siden da er andelen faldet lidt
igen.

Danmark har en relativt stor finansiel sektor sammenlignet med
mange andre EU15-medlemslande, jf. tabel 2.1. Opgjort i forhold til
indbyggertallet har Danmark relativt mange ansatte i kreditinstitut-
sektoren. Endvidere er den danske MFI-sektor karakteriseret ved rela-
tivt store balancer og et stort omfang af indenlandske udlan set i for-
hold til BNP. Det store omfang af indenlandske udlan afspejler delvist
en hgj indenlandsk opsparing i pensionskasser. Hertil kommer et vel-
udviklet realkreditmarked med gode muligheder for belaning af fri-
vaerdi.

BESKAFTIGELSEN | DEN FINANSIELLE SEKTOR Figur 2.3
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INDIKATORER FOR ST@RRELSEN AF DEN FINANSIELLE SEKTOR |

UDVALGTE LANDE Tabel 2.1
MFl-sektorens inden- Forsikrings-
Antal ansatte i MFl-sektorens landske udlan (ekskl. | og pensionsselskabers
kreditinstitutter samlede aktiver udlan til MFler) aktiver

Personer pr. 1000

Nr. indbyggere Pct. af BNP Pct. af BNP Pct. af BNP
1. LU: 50,6 LU: 2165 DK: 209 LU: 316
2. AT: 9,2 IE: 714 NL: 175 NL: 246
3. DK: 8,1 GB: 496 ES: 155 GB: 187
4. DE: 8,1 DK: 472 PT: 152 IE: 182
5. GB: 7,2 NL: 416 GB: 148 DK: 177
6. IE: 6,9 FR: 397 LU: 148 FR: 102
7. FR: 6,4 ES: 341 SE: 139 SE: 96
8. NL: 6,2 PT: 337 IE: 139 BE: 74
9. SE: 5,5 AT: 316 IT: 124 DE: 45

10. PT:5,4 FI: 312 GR: 119 PT: 41
1. BE: 5,4 DE: 309 FR: 112 AT: 41
12. IT: 5,2 SE: 297 AT: 107 IT: 36
13. ES: 5,1 BE: 288 DE: 105 ES: 36
14. GR: 5,0 IT: 270 FI: 102 FI: 32
15. FI: 4,2 GR: 228 BE: 77 GR: 8

Anm.: BE = Belgien, DK = Danmark, FI = Finland, FR = Frankrig, GR = Graekenland, NL = Holland, IE = Irland, IT = Italien,
LU = Luxembourg, PT = Portugal, ES = Spanien, GB = Storbritannien, SE = Sverige, DE = Tyskland, AT = @strig.
Alle tal vedregrer 2012 bortset fra indenlandske udlan, som vedrerer juni 2013. For Belgien er pensionsselskabers
aktiver dog fra 2011. MFI-sektoren er opgjort ekskl. centralbanken og omfatter penge- og realkreditinstitutter, ov-
rige kreditinstitutter samt pengemarkedsforeninger.

Kilde: ECB, Eurostat og Danmarks Nationalbank.

3. SUMMARISKE INDIKATORER FOR UDVIKLINGEN | OMKOSTNINGER OG
EFFEKTIVITET | DEN SAMLEDE FINANSIELLE SEKTOR

Der kan anleegges flere forskellige synsvinkler pa aktiviteten i den fi-
nansielle sektor. Det geelder ikke mindst pengeinstitutsektoren. Tradi-
tionelt sondres mellem produktions- og formidlingssynsvinklen, jf.
Colwell og Davis (1992). | henhold til produktionssynsvinklen opfattes
pengeinstitutter som virksomheder, der producerer udlans- og indlans-
konti ved anvendelse af arbejdskraft og kapital, mens pengeinstitutter
ud fra formidlingssynsvinklen opfattes som finansielle mellemled, der
formidler udlan pa basis af input i form af arbejdskraft, kapital og ind-
[an. Der er dog ikke altid enighed i litteraturen om, hvorvidt indlan
mest hensigtsmaessigt kan betragtes som et output fra eller et input til
banksektoren, jf. Hjalmarsson og Mlima (2002). Hertil kommer, at pen-
geinstitutsektoren ligeledes producerer en reekke andre tjenesteydel-
ser i relation til betalingsformidling, veerdipapirhandel mv.

Uanset betragtningsmade er der store udfordringer forbundet med
maling af produktivitet i pengeinstitutsektoren. Modsat de vareprodu-
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cerende erhverv kan output i pengeinstitutsektoren ikke umiddelbart
males i homogene fysiske enheder, som kan sammenvejes med et saet af
priser fra et givet basisar. Det gor det langtfra enkelt at identificere
veerdien af de finansielle tjenesteydelser, som produceres i den finansiel-
le sektor. Der er derfor vanskeligheder forbundet med at foretage retvi-
sende beregninger af fx udviklingen i arbejdsproduktiviteten i pengein-
stitutsektoren pa basis af tal for real veerditilveekst og beskaeftigelse fra
Nationalregnskabet, jf. boks 3.1. Det er ligeledes baggrunden for, at den
finansielle sektors produktion ikke er underlagt de normale momsregler,
mens der i stedet opkraeves en seerlig lensumsafgift i den finansielle sek-
tor.

PENGEINSTITUTSEKTOREN | NATIONALREGNSKABET Boks 3.1

| nationalregnskabet opgeres bruttovaerditilveeksten for et givet erhverv normalt som
vaerdien af erhvervets produktion fratrukket dets forbrug af ravarer mv. Bruttoveerdi-
tilveeksten er dermed et udtryk for det belgb, som det pagaeldende erhverv har til ra-
dighed til aflenning af produktionsfaktorerne, dvs. aflenning af ansatte og arbejds-
indsatsen ydet af selvsteendige erhvervsdrivende, forrentning af kapitalindsatsen samt
daekning af eventuelle afskrivninger pa kapitalapparatet.

Nationalregnskabet anvendes ofte til at opgere udviklingen i arbejdsproduktivite-
ten i forskellige erhverv pa basis af erhvervets reale bruttoveerditilveekst og antallet af
beskaeftigede (eller indsatsen af arbejdskraft opgjort i antal arbejdstimer). Den finan-
sielle sektor har haft en gennemsnitlig arlig produktivitetsforbedring pa omkring 5
pct. siden 1980, nar real bruttoveerditilveekst pr. preesteret arbejdstime benyttes som
mal for produktiviteten, jf. figur 3.1.

Denne form for produktivitetsberegninger er dog mest relevant for den markeds-
maessige del af skonomien. Det skyldes, at veerditilvaeksten i den ikke-markedsmaessi-
ge del af gkonomien (fx offentlige tjenester) opgeres fra omkostningssiden, hvorfor
beregningen af vaerditilveekst i denne del af skonomien ikke er fastlagt uafheengigt
af den anvendte maengde arbejdskraft, jf. Thage og Thomsen (2009)."

Der er ligeledes vanskeligheder for sa vidt angar den finansielle sektor. De tjene-
ster, som produceres i pengeinstitutter, bliver for en stor dels vedkommende ikke be-
talt direkte. Pengeinstitutterne finansierer mange af disse tjenester via rentemargina-
len. | nationalregnskabet beregnes produktionsveerdien i pengeinstitutsektoren derfor
som summen af direkte betalte finansielle formidlingstjenester (gebyrer, provisioner
samt kursavance pa handel med vaerdipapirer og valuta) og nettorenteindteegter (og-
sa betegnet indirekte betalte finansielle formidlingstjenester, FISIM). Beregningen af
nettorenteindteegter i faste priser foretages ud fra oplysninger om rentemarginalen i
et givet basisar og udviklingen i pengeinstitutternes ud- og indlansmasse i faste priser.
De direkte betalte tjenester fra pengeinstitutter deflateres med et nettoprisindeks for
gebyrer, jf. Danmarks Statistik (2002).

" 12014 vil man i det danske nationalregnskab ga over til at anvende en output-baseret metode ved opgerelse af

produktionen i den offentlige sektor, jf. Deveci (2012).



Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2013 - del 2

FORTSAT Boks 3.1

BRUTTOVARDITILVAKSTEN | DEN FINANSIELLE SEKTOR | FORHOLD TIL
ANTAL PRASTEREDE ARBEJDSTIMER Figur 3.1
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Kilde: Danmarks Statistik.

Pengeinstitutternes nettorenteindteegter og dermed en stor del af sektorens produk-
tionsveerdi kan ikke henfores til de konkrete tjenester, som pengeinstitutterne udfe-
rer for deres kunder uden afregning, og der er ikke registreret en konkret pris for dis-
se tjenester. Det kan derfor veere vanskeligt at foretage retvisende traditionelle be-
regninger over produktivitetsudviklingen i den finansielle sektor pa basis af national-
regnskabet pa basis af fx real bruttoveerditilvaekst og antallet af beskaeftigede.

Produktivitetskommissionen (2013) papeger ligeledes problemerne ved at opgere
produktiviteten i den finansielle sektor ud fra vaerditilveeksten i nationalregnskabet i
faste priser. Eksempelvis er det for visse dele af den finansielle sektor nedvendigt at
basere deflateringen af produktionen pa et lanindeks. Herved er der risiko for, at en
del af produktivitetsstigningerne i den finansielle sektor naermest pr. definition elimi-
neres, idet produktivitetsstigninger typisk giver sig udslag i egede lenninger. Med dis-
se forbehold finder Produktivitetskommissionen, at timeproduktiviteten (opgjort som
bruttoveerditilveekst i faste priser divideret med antal arbejdede timer) er steget mere
i den finansielle sektor i perioden 1995-2010 i Danmark end i USA og gennemsnittet
af Sverige, Holland og Tyskland. Det geelder savel for forsikrings- og pensionssektoren
som for den gvrige finansielle sektor.

Bruttoveerditilvaeksten i den finansielle sektor skal deekke sektorens af-
lonning af produktionsfaktorer i form af arbejdskraft og kapitalindsats
samt afskrivning af kapitalapparat. Ses der bort fra ravarer mv. kan man
fa en grov indikator for udviklingen i enhedsomkostningerne i den fi-
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BRUTTOVARDITILVAKSTEN | DEN FINANSIELLE SEKTOR | FORHOLD TIL DEN
FINANSIELLE SEKTORS INDENLANDSKE UDLAN ELLER FINANSIELLE AKTIVER Figur 3.2
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udlan fra penge- og realkreditinstitutter, medlemmernes formue i investeringsforeninger samt forsikrings- og
pensionsselskabernes finansielle aktiver.

Kilde: Abildgren (2008, 2012), Hansen og Svendsen (1968), Hansen (1969, 1983), Danmarks Nationalbank og Danmarks
Statistik.

nansielle sektor ved at se pa den finansielle sektors bruttoveerditilvaekst i
forhold den finansielle sektors aktiver eller kreditgivning, jf. figur 3.2.
Malt ved disse indikatorer synes der at have veeret en langsigtet ned-
gang i enhedsomkostningerne ved finansiel formidling. Det skal erin-
dres, at en del af stigningen i den finansielle sektors aktiver siden 1980
kan henfores til en stigning i de reale aktiekurser, jf. afsnit 2. De langsig-
tede tendenser i udviklingen i enhedsomkostningerne ved finansiel for-
midling er dog den samme, uanset om der anvendes samlede aktiver
eller kreditgivning som mal for output.

For perioden efter 1950 finder Philippon og Reshef (2013) en lignende
udvikling i Frankrig, Tyskland, Italien og Japan. | modsaetning hertil er
den amerikanske finansielle sektors bruttoveerditilvaekst i forhold den
finansielle sektors kreditgivning steget siden begyndelsen af 1970'erne.
Philippon og Reshef (2013) naevner, at de sgede omkostninger til finan-
siel formidling i USA for perioden efter 1980 bl.a. kan afspejle monopo-
listiske tendenser som fglge af @get koncentration i den amerikanske
finansielle sektor. Hertil kommer et gget omfang af veerdipapirrelatere-
de serviceydelser med hgje marginer rettet mod smainvestorer (hus-
holdninger).
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INDENLANDSKE UDLAN OG FINANSIELLE AKTIVER | FORHOLD TIL
BESKZFTIGELSEN | DEN FINANSIELLE SEKTOR Figur 3.3
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Anm.: Deflateret med forbrugerprisindekset. Finansielle aktiver omfatter indenlandske udlan fra penge- og realkreditin-
stitutter, medlemmernes formue i investeringsforeninger samt forsikrings- og pensionsselskabernes finansielle
aktiver.

Kilde: Abildgren (2008, 2012), Abildgren mfl. (2010), Hansen og Svendsen (1968), Hansen (1969, 1983), Danmarks Natio-
nalbank, Finanstilsynet og Realkreditradet.

Som en grov indikator for udviklingen i arbejdsproduktiviteten i den
finansielle sektor kan man se pa den indenlandske kreditgivning (eller
finansielle aktiver) korrigeret for den generelle prisudvikling i forhold til
beskeeftigelsen, jf. figur 3.3. Opgjort pa denne vis var arbejdskraftens
produktivitet nogenlunde usendret fra 1948 til 1980, mens der i perio-
den efter 1980 har veaeret gennemsnitlige arlige veekstrater pa omkring
4-5 pct. Selv om der har veeret en tendens til, at pengeinstitutterne har
o@get deres gebyranvendelse gennem de seneste artier, er der naeppe
tvivl om, at stigningen i arbejdsproduktiviteten i sektoren er afspejlet i
den indsnaevring i pengeinstitutternes rentemarginal, som har fundet
sted siden begyndelsen af 1980'erne, jf. figur 3.4.

Perioden siden 1980 har veeret karakteriseret ved gget markedsorien-
tering af den finansielle sektor som felge af liberalisering og internati-
onalisering. | perioden fgr 1980 var kvantitative kreditrestriktioner (sa-
som udlanslofter for penge- og realkreditinstitutter mv.) og valutakon-
trol derimod centrale instrumenter i den skonomiske politik.

Liberaliseringen af restriktionerne pa graenseoverskridende kapitalbe-
vaegelser og dereguleringen af den finansielle sektor i Danmark i lgbet
af 1980'erne gav betydelige velfeerdsgevinster, jf. Det @konomiske Rad
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PENGEINSTITUTTERNES RENTEMARGINAL Figur 3.4
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Anm. Kvartalsobservationer. Rentemarginalen er forskellen mellem pengeinstitutternes gennemsnitlige ud- og indlan
renter. De anvendte gennemsnitsrenter er vaegtede gennemsnit af renterne for udestdende forretninger med
sektorerne offentlig forvaltning og service, ikke-finansielle selskaber og husholdninger. Der er sagt korrigeret for
diverse databrud.

Kilde: Abildgren (2012) og Danmarks Nationalbank.

(1994) og den nylige "Rangvid-rapport" (Erhvervs- og Veekstministeriet,
2013). Disse gevinster var et resultat af lavere priser (fx reflekteret i den
naevnte indsnaevring af spaendet mellem ud- og indlansrenter) og et
storre udbud af finansielle produkter (fx optioner, futures og flere pen-
gemarkedsprodukter) som fglge af @sget konkurrence og gget arbejds-
produktivitet i den finansielle sektor. Endvidere gav liberaliseringerne
husholdninger og virksomheder bedre muligheder for at tilretteleegge
opsparing samt forbrug og investeringer.

De senere ars udvikling har dog veeret karakteriseret ved en stagnati-
on eller svag udvikling i penge- og realkreditinstitutternes indenlandske
kreditgivning i forhold til beskaeftigelsen sammenlignet med tidligere.
Det deekker over, at pengeinstitutternes indenlandske udlan i forhold til
beskeeftigelsen direkte er faldet.

Det skal dog erindres, at simple mal som fx finansielle aktiver eller ud-
Ian pr. ansat er meget summariske og yderst ufuldsteendige indikatorer
for produktivitet. | output tages eksempelvis ikke hensyn til, hvilken
"kvalitet" der er tale om.

Det kan eksempelvis diskuteres, om udlan af forskellig kreditbonitet
bor veegte ens. Hvis pengeinstitutsektoren fx gennemlgber en periode
med hgj vaekst i udlan af stadig ringere kreditbonitet, som indebaerer
opbygning af systemiske risici i den finansielle sektor, er det reale ud-
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lansomfang pr. ansat ikke en seerlig hensigtsmaessig indikator for effek-
tiviteten i banksystemet.

Endvidere er der tale om meget summariske indikatorer, som er base-
ret pa den finansielle sektors balancer (beholdningsopgerelser), som
eksempelvis ikke inddrager omfanget af finansielle transaktioner (antal
betalingsoverfarsler, antal veerdipapirhandler osv.) eller fx rddgivning i
forbindelse med veerdipapirhandel.

| tabel 3.1 er angivet en reekke summariske indikatorer for produktivi-
tet og omkostningseffektivitet i den danske kreditinstitutsektor sam-
menlignet med kreditinstitutter i de gvrige EU15-medlemslande.

Nar der bortses fra lande kendt som internationale finanscentre (Lu-
xembourg og Irland), tilhgrer Danmark den gruppe af lande, som har
storst balancesum pr. ansat i kreditinstitutsektoren. Det samme ger sig
geeldende, nar der ses pa indenlandske udlan pr. ansat. Det hgje danske
niveau for balancesum eller indenlandske udlan pr. ansat skal dog ses i
lyset af en hgj indenlandsk opsparing i pensionskasser og et veludviklet
realkreditsystem med gode muligheder for belaning af friveerdi.

Danmark tilherer gruppen af lande med flest indbyggere pr. kontant-
haeveautomat. Et hgjt antal indbyggere pr. kontanthaeveautomat signa-
lerer alt andet lige mindre anvendelse af kontanter, der er omkostnings-
tunge for banksystemet sammenlignet med elektroniske betalingslos-
ninger. Forbrugerne i Danmark samt de gvrige nordiske lande foretager
relativt fa kontantbetalinger, nar der foretages en international sam-
menligning, jf. Betalingsradet (2013).

Hvad angar samlede regnskabsmaessige omkostninger i forhold til ind-
teegter eller betalingstransaktioner pr. ansat ligger Danmark snarere
midt i feltet. Det samme ger sig i et vist omfang geeldende med hensyn
til deekningen med filialer. Alt andet lige signalerer et hgjt antal ind-
byggere pr. filial, at der anvendes feerre manuelle resurser pa kundebe-
tjening.

| forbindelse med betalingstransaktioner pr. ansat ber det dog neev-
nes, at en stor del af den danske pengeinstitutsektor bestar af nogle fa
store institutter, og at konto-til-konto overfgrsler inden for samme pen-
geinstitut ikke er medtaget i de danske tal, mens de i princippet indgar i
tallene for de andre lande.

Med hensyn til omkostninger i forhold til indteegter vil en hgj omkost-
ningsratio normalt veere en indikation pa potentielle besparelsesmulig-
heder, safremt der er tale om et konkurrencepreeget marked for finan-
sielle tjenesteydelser. | mindre konkurrenceudsatte markeder er det dog
ogsa muligt at opnad en lav omkostningsratio, safremt der kan kraeves
haje priser for ydelserne, som ikke afspejler tilsvarende hgj produktkva-
litet eller lignende.
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INDIKATORER FOR KREDITINSTITUTTERS PRODUKTIVITET OG
OMKOSTNINGSEFFEKTIVITET | UDVALGTE LANDE Tabel 3.1
Inden- Antal indbyg-
landske |[Indenlandske Betalings- Omkostnin-|Antal indbyg-| gere pr. kon-
Balancesum | udlan pr. indlan pr. transaktioner |ger i forhold| gere pr. lokal | tanthaeve-
pr. ansat ansat ansat pr.ansat [til indteegter] filial automat
Nr.[ Mio. euro | Mio. euro Mio. euro Stk. Pct. Personer Personer
1. IE:354 DK:11,4 NL: 8,2  Fl: 107.856 ES: 48 NL: 6.784 SE: 2.773
2. LU:32,7 SE: 10,9 BE: 7,4 SE: 64.121 Fl: 52 GB: 5.418 Fl: 2.444
3. FI: 26,5 NL: 10,1 ES: 6,5 NL: 56.589 LU: 53 SE: 5.049 NL: 2.210
4. DK: 25,8 FI: 8,7 LU: 6,5 LU: 43.763 SE: 56 IE: 4.307 DK: 2.057
5. NL: 24,1 IE: 7,2 GB: 6,3 FR: 43.390 PT: 58 DK: 3.967 IE: 1.498
6. SE: 23,2 ES: 6,9 IE: 6,1 BE: 41.885 GR: 61 Fl: 3.847 GR: 1.357
7. GB:21,0 IT: 6,3 FI: 5,6  GB:40.713 GB: 61 GR: 3.111 LU: 1.193
8. FR: 18,5 GB: 6,3 SE: 5,2 DK: 39.345 DK: 63 BE: 2.904 IT: 1.170
9. BE: 18,1 FR: 5,5 IT: 50 AT:31.340 IT: 63 LU: 2.585 FR: 1.116
10. ES: 15,3 BE: 4,8 DE: 4,8 PT: 30.865 AT: 68 DE: 2.258 AT: 1.011
11. IT: 13,6 PT: 4,4 FR: 4,6 DE: 27.639 FR: 69 AT: 1.893 DE: 991
12. AT: 12,5 DE: 4,3 AT: 3,9 ES: 24.797 BE: 73 IT: 1.826 GB: 960
13. DE: 12,5 AT: 4,2 DK: 3,8 IE: 21.842 DE: 73 FR: 1.703 ES: 821
14. PT: 9,7 GR: 4,0 PT: 3,8 IT: 13.999 NL: 89 PT: 1.685 BE: 708
15. GR:7,7 LU: 2,5 GR: 3,1 GR: 3.255 IE: 126 ES: 1.211 PT: 635
Anm.: BE = Belgien, DK = Danmark, Fl = Finland, FR = Frankrig, GR = Graekenland, NL = Holland, IE = Irland, IT = Italien,

LU = Luxembourg, PT = Portugal, ES = Spanien, GB = Storbritannien, SE = Sverige, DE = Tyskland, AT = @strig.
Balancesummen i kreditinstitutter er opgjort som balancesummen ultimo 2012 i MFl-sektoren ekskl. centralbanken
og beviser udstedt af pengemarkedsforeninger (som holdes af residenter i valutaomradet). Indenlandske ud- og
indlan er opgjort ultimo juni 2013 og er ekskl. mellemvaerender med MFl'er. Betalingstransaktioner vedrorer
transaktioner i 2012, som involverer ikke-MFl'er. Betalingstransaktioner omfatter for Danmarks vedkommende
kreditoverfersler (giro, indbetalingskort og konto-til-konto overfersler mellem pengeinstitutter — konto-til-konto
overforsler inden for samme pengeinstitut er ikke medtaget), direkte debit (Betalingsservice og Leveranderser-
vice), checks og kortbetalinger (Dankort og internationale betalingskort). Omkostninger i forhold til indteegter er
opgjort som et gennemsnit over arene 2008-2012 og er baseret pa en konsolideret statistik, hvor udenlandske filia-
ler og datterselskaber indregnes i tallene.
Kilde: ECB og Danmarks Nationalbank.
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4. OMKOSTNINGERNE VED BETALINGSFORMIDLING

En betydelig del af medarbejdernes tid i pengeinstitutter gar med at
udfere aktiviteter, der knytter sig til betalingsformidling. Det omfatter
handtering af kontanter, betjening af kunder ved kassen i filialer og
behandling af kundehenvendelser om posteringer, betalingskort o.l.
Pengeinstitutterne har desuden andre omkostninger, som direkte kan
henfares til betalingsformidling, fx betaling for ydelser, der leveres af
datacentraler, afskrivninger pa pengeautomater og udgifter til produk-
tion af betalingskort. Derudover kan det veere relevant at medregne en
andel af pengeinstitutternes generelle omkostninger for at fa et billede
af deres samlede omkostninger ved betalingsformidling.

Ombkostningerne ved betalingsformidling kan herefter fordeles pa de
forskellige typer af betalingstjenester, som pengeinstitutterne leverer.
Det kan fx veere haevning eller indskud af kontanter, betalinger med
debet- eller kreditkort, dvs. kort, hvor pengene haeves pa kundens konto
henholdsvis med det samme og efter en vis periode, overforsler og op-
kreevninger. En sadan fordeling af omkostningerne kan veere forbundet
med en vis usikkerhed. Det gzelder seerligt for de generelle omkostnin-
ger, hvor der ma anvendes fordelingsnggler. Endelig kan omkostninger-
ne saettes i forhold til antal transaktioner for at fa et mal for sterrelsen
af omkostningerne for hver enkelt tjeneste.

Vurdering af stordriftsfordele

Nationalbanken har gennemfart en undersggelse af de samfundsmaessi-
ge omkostninger ved betalinger i Danmark, herunder pengeinstitutter-
nes omkostninger, jf. Danmarks Nationalbank (2011). Ni pengeinstitutter
deltog i form af de fire storste institutter samt fem lokale pengeinstitut-
ter. | undersggelsen blev der indsamlet oplysninger om pengeinstitut-
ternes omkostninger ved haevninger og indskud af kontanter, forskellige
typer af kortbetalinger, inklusive betalinger med dankort, overfarsler via
netbank eller fra kassen i en filial og Betalingsservice. Undersggelsen
deekkede alene betalinger fra borgere til virksomheder og omfattede
kun betalinger i Danmark i danske kroner.

Figur 4.1 viser de gennemsnitlige omkostninger pr. transaktion for ud-
valgte tjenester, opdelt pa de storste institutter og de fem lokale penge-
institutter. Den indikerer, at der er visse stordriftsfordele ved produktio-
nen af betalingstjenester, idet omkostningerne pr. transaktion som ho-
vedregel er lavest for de store institutter. Det geelder dog ikke for over-
fersler, der har samme enhedsomkostninger for store og mindre institut-
ter. Denne type betalinger bestar primaert af overfersler via netbank,
som er automatiserede og i praksis varetages af pengeinstitutternes
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DANSKE PENGEINSTITUTTERS OMKOSTNINGER VED UDVALGTE
BETALINGSTJENESTER Figur 4.1
Kr. Kr.
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Anm.: Sterre pengeinstitutter er Danske Bank, Nordea Bank Danmark, Sydbank og Jyske bank, mens lokale pengeinsti-
tutter omfatter Sparekassen Sjeelland, Vestjysk Bank, Sammenslutningen af Danske Andelskasser, Norresundby
Bank og Sparekassen Kronjylland.

Kilde: Danmarks Nationalbank (2011).

datacentraler, der kan udnytte stordriftsfordele. Der er ogsa kun beske-
den forskel pa institutternes omkostninger ved Betalingsservice.

Da betalingsformidling er forbundet med faste omkostninger, vil en-
hedsomkostningerne aftage med antallet af transaktioner. Ifglge en
opdeling af pengeinstitutternes omkostninger ved betalingsformidling
kan omkring 60 pct. klassificeres som faste, jf. Jacobsen (2012). Det be-
tyder, at der automatisk vil vaere en vis tendens til stordriftsfordele. Hvis
der alene beregnes enhedsomkostninger pa grundlag af de variable
omkostninger, fremgar det, at de mindre institutter for nogle betalings-
tjenester har lavere omkostninger end de store institutter.

Danske banker kontra udenlandske

Ud over Nationalbanken har en raekke andre centralbanker foretaget
undersggelser af bankernes omkostninger ved betalinger. | tabel 4.1 er
samlet resultaterne fra nogle af disse undersggelser for betalinger med
henholdsvis debet- og kreditkort, overfersler og opkraevninger i stil med
Betalingsservice. Flere af undersggelserne, inklusive Nationalbankens,
stammer fra et europeeisk studie, der blev koordineret af Den Europaei-
ske Centralbank. Ved at opgere omkostningerne efter en feelles metode
opnas det, at resultaterne kan sammenlignes pa tveers af lande. For sa
vidt angar de ovrige undersogelser, kan der i hgjere grad veere meto-
demaessige forskelle, som forklarer afvigelser mellem landene.

Generelt er der betydelig forskel pa pengeinstitutternes omkostninger
ved betalingsformidling i de enkelte lande. Det kan skyldes forskelle i
omkostningsniveau, men det kan ogsa afspejle variationer i omfanget af
betalinger, der med faste omkostninger har stor betydning for de be-
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BANKERS ENHEDSOMKOSTNINGER FOR UDVALGTE

BETALINGSTJENESTER | EUROPAISKE LANDE Tabel 4.1
. Betaling med Betaling med
Kr. Ar debetkort kreditkort Overforsel Opkraevning
Danmark* ..... 2009 1,33 19,66 5,19 4,13
Finland* 2009 0,95 12,85 3,77 2,13
Italien* .... 2009 4,65 8,84 7,03 1,86
Letland* .. 2009 3,65 5,63 3,47 3,12
Litauen ........... 2011 3,15 21,92 2,87 3,13
Norge ............. 2007 2,35 29,69 3,30 2,26
Portugal 2007 1,71 18,18 2,09 0,67
Sverige™ ... 2009 1,82 8,30 2,84 0,55
Ungarn* 2009 4,35 20,19 4,06 2,21

Anm.: Undersagelser, der er markeret med en *, blev gennemfort som led i et feelleseuropaeisk studie af omkostningerne
ved betalinger, som blev koordineret af Den Europaeiske Centralbank. Omkostningerne for de evrige lande er om-
regnet til danske kroner ved brug af den gennemsnitlige arlige valutakurs.

Kilde: Banco de Portugal (2007), Turjan mfl. (2011), Banca d'ltalia (2012), Lietuvos Bankas (2012), Latvijas Banka (2013),
Segendorf og Jansson (2012), Nyandoto (2011), Danmarks Nationalbank (2011), Gresvik og Haare (2009).

regnede enhedsomkostninger. Fx er omkostningerne pr. betaling med
debetkort i Danmark forholdsvis lave, hvilket skal ses i lyset af den sto-
re anvendelse af dankortet, som er et debetkort. Omvendt er banker-
nes omkostninger pr. betaling med kreditkort vaesentlig hejere i Dan-
mark, end det fx er tilfeeldet i Sverige. En del af denne forskel kan gi-
vetvis henfares til en storre brug af kreditkort i Sverige end i Danmark.

Forskellene i pengeinstitutternes omkostninger pa tveers af lande i
tabel 4.1 kan ogsa skyldes, at der ikke er tale om identiske betalings-
tjenester. Fx kan de hgje omkostninger ved opkraevninger i Danmark i
nogen grad forklares med, at Betalingsservice pa forskellige omrader
er en mere avanceret lgsning end lignende produkter i andre lande, jf.
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen (2011). Tilsvarende vil pengeinsti-
tutternes omkostninger ved overforsler afheenge af, hvor stor en andel
af disse, der gennemfgres via netbank og ved kassen i filialer.

5. LONOMKOSTNINGER | DEN FINANSIELLE SEKTOR

Der er tidligere gennemfert analyser af lenniveauet i den danske finan-
sielle sektor, jf. Finansministeriet (1997), Det @konomiske Rad (2005),
Finansradet (2008), Schaarup (2009) og diverse udgaver af den tidligere
Konkurrencestyrelses "Konkurrenceredeggrelser". Analyserne viser, at
der helt tilbage til begyndelsen af 1980'erne har veeret en tendens til, at
de "rd" gennemsnitslonninger i den finansielle sektor har ligget over
niveauet i den ovrige del af gkonomien. Af visse af analyserne fremgar
det dog 0gs3a, at en veesentlig del af lonforskellen kan henferes til bl.a.
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forskelle i uddannelsesniveau, jobfunktioner, erhvervserfaring samt geo-
grafiske forhold.

| dette afsnit foretages en narmere mikrogkonometrisk analyse af
Ignniveauet i den finansielle sektor sammenlignet med andre bran-
cher.

Datagrundlag samt deskriptiv statistik

| det folgende foretages analyser med to forskellige opgerelser af time-
lonnen. Der foretages dels analyser, hvor timelgnsvariablen fra Dan-
marks Statistiks IDA-database benyttes. Det gor det muligt at belyse
udviklingen i lgnningerne i den finansielle sektor over en leengere ar-
reekke (perioden 1980-2010). Desuden foretages analyser pa basis af
fortjenesten pr. preesteret time fra Lonstatistikkens serviceregister. Pali-
delige data fra denne statistik foreligger kun for perioden 2000-2010,
men datakvaliteten og detaljeringsgraden er bedre end i IDA-databasen.
| boks 5.1 er givet en naermere beskrivelse af de anvendte data samt
dataafgreensning.

DATABESKRIVELSE Boks 5.1

De data, der benyttes i analysen nedenfor, fremkommer ved samkeringer af forskelli-
ge registre ved Danmarks Statistik. De anvendte timelgnsoplysninger stammer fra den
Integrerede Database for Arbejdsmarkedsforskning og fra Lenstatistikkens servicere-
gister. Populationen er som udgangspunkt samtlige beskaeftigede i alderen 15-66 ar.
For at minimere betydningen af store malefejl medtages kun de observationer, hvor
timelonnen ligger i intervallet mellem 0,1 og 99,9 percentilerne for hvert enkelt ar i
hver enkelt branche.

Den Integrerede Database for Arbejdsmarkedsforskning, IDA

IDA-databasen er blevet anvendt i en reekke tidligere analyser af lenninger i Dan-
mark. Timelgnsvariablen fra databasen IDA er beregnet pa baggrund af indberetnin-
ger til Skat samt ATP-oplysninger, og der fokuseres udelukkende pa observationer,
hvor Danmarks Statistik rapporterer kvaliteten af timelensberegningen som veerende
"brugbar". Bidrag til pensionsordninger medregnes ikke i denne opgerelse af time-
lennen.

Fordelen ved at benytte den beregnede timelen fra denne database er, at det er
muligt at undersgge udviklingen i lenningerne fra 1980 og frem til i dag. Ulempen er
derimod, at beregningen af timelgnnen ifelge Danmarks Statistik er behaeftet med et
vist skensmaessigt element vedrerende antallet af praesterede timer i aret. Beregnin-
gen heraf bygger pa indbetalinger til ATP, hvilket iseer giver usikkerhed for ansatte
med et lavt ugentligt timetal. Fra og med 2011 beregner Danmarks Statistik ikke laen-
gere timelgnnen i IDA.

Brancherne grupperes i 111 undergrupper, herunder Pengeinstitutter, Realkreditin-
stitutter, Forsikring (inkl. pension) samt Finansiel Service.
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FORTSAT Boks 5.1

Lonstatistikkens serviceregister

| det nyere register, Lonstatistikkens serviceregister, er hovedlgnbegrebet fortjenesten
pr. praesteret time. Dette lonbegreb er vaesentligt bedre til sasmmenligning af lgnnin-
ger pa tveers af grupper pa arbejdsmarkedet, og ma anses for at veere af hgjere kvali-
tet end IDA-timelgnnen, om end der stadig kan veere nogen usikkerhed forbundet
med indberetningen af antal praesterede timer. Desuden er det muligt at inddele den
samlede timelon i en raekke underkomponenter sasom feriebetalinger, pensionsind-
betalinger osv., hvilket muligger en dekomponering af den estimerede merlgn. Derfor
benyttes lonoplysningerne fra dette register til storstedelen af nedenstaende analyser.
Ulempen ved registeret er, at palidelige data forst findes fra ar 2000.

Registret indeholder oplysninger om lgnmodtagere ansat i virksomheder med en
beskaeftigelse svarende til 10 eller flere fuldtidsbeskeeftigede, og som har veeret ansat
i mindst en maned med en gennemsnitlig ugentlig arbejdstid pa over otte timer. An-
satte inden for landbrug og fiskeri er ikke indeholdt i registeret. Desuden er det et
krav, at man er ansat pa "normale vilkar", hvilket fx udelukker lenmodtagere, der af-
lennes efter en useedvanlig lav sats som felge af handicap eller lignende, samt lgn-
modtagere, der ikke beskattes efter almindelige betingelser i Danmark. | registret op-
traeder samtlige ansaettelsesforhold for hvert individ i lobet af aret, men i analysen
nedenfor fokuseres udelukkende pa det ansaettelsesforhold med flest preesterede ti-
mer i lgbet af aret. Dermed er populationen vaesentligt forskellig fra IDA-
populationen, der udelukkende medtager november-ansaettelsen, men som til gen-
geeld ogsa indeholder ansatte i virksomheder med faerre end 10 fuldtidsbeskaeftigede.

Brancherne grupperes i 127 undergrupper, herunder Pengeinstitutter, Kreditfor-
eninger mv., Forsikring og Pension samt Finansiel Service, der tilsammen udger ho-
vedgruppen Finansiering og Forsikring. Kreditforeninger mv. omfatter eksempelvis
realkreditinstitutter, investeringsforeninger samt finansiel leasing, Pengeinstitutter er
ekskl. Nationalbanken, mens Finansiel Service bl.a. omfatter veerdipapirmaeglere.

Baggrundsvariable

I analysen inddrages desuden en reekke observerbare baggrundsvariable, som alle ma

forventes at pavirke den indtjente lgn. | seerdeleshed kontrolleres for

. uddannelsesbaggrund (hgjest fuldferte uddannelse er en grunduddannelse, en
gymnasial uddannelse, en faguddannelse, en kort videregaende uddannelse (KVU),
en mellemlang videregaende uddannelse (MVU) eller en lang videregdende uddan-
nelse (LVU)).

. jobfunktion' (ledelse pa gverste plan, arbejde pé hgjt kvalifikationsniveau, arbejde
pa mellem kvalifikationsniveau, kontorarbejde, salgs- og servicearbejde, arbejde in-
den for landbrug og gartneri, proces- og maskinoperaterarbejde, andet arbejde).

| analysen med Lenstatistikken er variablene for jobfunktion dannet ud fra de sakaldte DISCO-lgn-koder. Imid-
lertid har der over tid veeret inkonsistens i indrapporteringen af de ansatte i den finansielle sektor pa tveers af
de ni hovedgrupper, hvilket resulterer i urealistisk store udsving fra ar til &r. Derfor anses det for nedvendigt at
sla tre hovedgrupper, Arbejde pa hgjt kvalifikationsniveau, Arbejde pa mellem kvalifikationsniveau samt kon-
torarbejde, sammen, da aendringer i merlennen over tid i modsat fald kunne repraesentere arbitraere eendringer
i de indrapporterede jobfunktioner. Tilsvarende overvejelser ger sig geeldende for analysen med IDA-databasen.
Bemaerk endvidere databrud for datagrundlaget bag jobfunktionsvariablene i IDA-analysen i 1996 og 2002, og
for begge i 2010.
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FORTSAT Boks 5.1

. gvrige personkarakteristika, dvs. ken, alder, alder kvadreret, erhvervserfaring, er-
hvervserfaring kvadreret, arsledighedsgrad (andel af aret, individet har veeret le-
dig), indvandringsbaggrund (fra 1986 og frem), hjemmeboende bgrn, civilstand,
bopael i hovedstadsregionen, ledighedsforsikret.

« Endvidere kontrolleres for den generelle udvikling ved hjaelp af tidsdummier.

Nar der i det resterende af dette afsnit praesenteres resultater, som deekker hele peri-
oden siden 1980, er beregningerne baseret pa IDA-databasen. De beregninger, som
alene vedrgrer perioden 2000-2010, er baseret pa Lenstatistikkens serviceregister.

Tidligere danske studier beregner merlgnnen i den finansielle sektor
relativt til en specifik branche (som oftest mgbelindustrien, der er blevet
benyttet som benchmark af bl.a. den tidligere Konkurrencestyrelse samt
Det @konomiske Rad). | dette studie foretreekkes i stedet at beregne
lonforskellen i den finansielle sektor relativt til et vaegtet gennemsnit af
alle gvrige brancher, hvor veegtene er bestemt af branchernes storrelse,
idet mgbelindustrien ikke er seerligt sammenlignelig med den finansielle
sektor. Gennemsnitslgnnen i mgbelindustrien er mellem 5 og 20 pct.
lavere end gennemsnitlgnnen pa tveers af alle brancher, jf. figurerne 5.1
og 5.2.

Den gennemsnitlige timelen beregnet pa baggrund af IDA-
databasen har for alle underbrancher i den finansielle sektor veeret
hgjere end gennemsnitstimelgnnen pa tveers af alle brancher i hele
perioden 1980-2010, jf. figur 5.1. Dog overstiger merlgnnen for ansatte
i pengeinstitutter forst gennemsnitslennen med mere end 10 pct. fra
begyndelsen af 1990'erne. Udsvingene fra ar til ar er storst for finansiel
service, men denne underbranche har relativt fa ansatte — iseer i be-
gyndelsen af perioden. Finansiel service omfatter bl.a. veerdipapirmaeg-
lere, jf. boks 5.1. Generelt har de rd merlgnninger i den finansielle sek-
tor veeret stigende i perioden fra 1980 og frem til 2010.

Et lignende billede fremkommer ved at betragte fortjenesten i alt pr.
praesteret time fra Lonstatistikkens serviceregister, jf. figur 5.2. Ogsa for
denne timelgnsvariabel er de rd merlgnninger mellem 20 og 50 pct. i
perioden 2000-10.

Den hgjere gennemsnitlige fortjeneste pr. praesteret time skyldes ikke
udelukkende, at der findes enkelte ansatte med meget hgje lonninger.
Hele lanfordelingen for hver af underbrancherne i den finansielle sektor
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TIMELON | UDVALGTE BRANCHER 1980-2010, RELATIVT TIL

GENNEMSNITLONNEN PA TVZARS AF ALLE BRANCHER (= INDEKS 100) Figur 5.1
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——Finansiel service ——Mgbelindustri
Anm.: Den beregnede timelgn stammer fra IDA-databasen og er i 2010 beregnet pa baggrund af Beskeaeftigelse for
Lenmodtagere i E-indkomstsregistret, hvilket medforer et databrud.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

FORTJENESTE | ALT PR. PRASTERET TIME 2000-2010, RELATIVT TIL

GENNEMSNITLONNEN PA TVZARS AF ALLE BRANCHER (= INDEKS 100) Figur 5.2
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Anm.: Fortjeneste i alt pr. preesteret time stammer fra Lenstatistikkens serviceregister.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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FORDELING AF FORTJENESTE | ALT PR. PRASTERET TIME | 2010 Figur 5.3
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

er forskubbet mod hgjre relativt til lanfordelingen pa tveers af alle ovri-
ge brancher, jf. figur 5.3.

Ovenstdende figurer kan ikke tages som et udtryk for, at lenningerne
er for hgje i den finansielle sektor. Forskellen i timeaflenningen kan
eksempelvis skyldes observerbare forskelle i uddannelsesniveau, job-
funktion osv.

Uddannelsesniveauet pa tveers af alle brancher er steget fra 1980 og
frem til 2010, jf. figur 5.4. Samme udvikling ses i pengeinstitutterne,
hvor andelen med en faguddannelse, fx bankuddannelse, er faldet fra
67 pct. i 1980 til 53 pct. i 2010. Derimod er andelen med videregaende
uddannelser — iseer korte videregaende uddannelser som fx finansgko-
nomuddannelsen - steget markant siden slutningen af 1990'erne. Sam-
me udvikling har fundet sted i de gvrige underbrancher i den finansielle
sektor. Det gennemsnitlige uddannelsesniveau i den finansielle sektor er
saledes siden 1980 steget mere end i andre brancher. Det kan afspejle
dereguleringen af den finansielle sektor og behovet for en mere avance-
ret risikostyring.

Der er ligeledes geografiske forskelle mellem den danske finansielle
sektor og gvrige danske brancher. Den finansielle sektor har en relativt
storre andel af de ansatte bosat i hovedstadsregionen, jf. figur 5.5, hvor
leveomkostninger generelt er hgjere end i resten af landet.
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UDDANNELSESMASSIG SAMMENSZATNING Figur 5.4
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Anm.: Stikpreven er den samme, som nedenfor benyttes til IDA-analysen, dvs. efter dataafgreensning som beskrevet i
boks 5.1. KVU, MVU og LVU angiver henholdsvis kort, mellemlang og lang videregdende uddannelse.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

En fordel ved at benytte timelgnsvariablen fra Lonstatistikkens service-
register er muligheden for at opdele den samlede fortjeneste i en raekke
delkomponenter. Fortjenesten i alt pr. praesteret time kan dekompone-
res som folger:

ANDEL MED BOPAL | HOVEDSTADSREGIONEN Figur 5.5
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Anm.: Stikpreven er den samme, som nedenfor benyttes til IDA-analysen, dvs. efter dataafgraensning som beskrevet i
boks 5.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Fortjeneste i alt = Smalfortjeneste + Genebetaling + Betalinger i forbin-
delse med sygefravaer mv. + Betalinger i forbindelse
med ferie og andet + Pensionsbidrag + Personalego-
der’ + Andet’

hvor alle komponenter er opgjort pr. preesteret time.

Sammensatningen af den samlede fortjeneste pr. praesteret time for-
delt pa de forskellige delkomponenter findes i figur 5.6. Smalfortjene-
sten, der er det begreb, som kommer teettest pa en egentlig timelgn
(dog inkl. uregelmaessige betalinger sdsom bonus og overskudsdeling),
udger langt storstedelen af den samlede fortjeneste. Herefter kommer
pensionsbidrag og betalinger i forbindelse med ferie og andet. Det
samme gor sig geeldende for ansatte i pengeinstitutterne.

Det bemeerkes, at den hgjere aflenning i pengeinstitutterne sammen-
lignet med @vrige brancher stammer fra savel hgjere smalfortjeneste
som storre pensionsbidrag og betalinger ved ferie. Samme billede teg-
ner sig for de andre underbrancher i den finansielle sektor.

Regressionsresultater

Figurerne fra forrige afsnit viser, at den gennemsnitlige aflenning i den
finansielle sektor er hgjere end i andre brancher. Figurerne indikerer
endvidere, at en del af denne lonforskel kan henferes til forskelle i ud-
dannelsesniveau samt geografiske forhold, men man kunne ogsa fore-
stille sig andre observerbare forskelle mellem medarbejderne i den fi-
nansielle sektor og andre brancher, fx erhvervserfaring eller jobfunktio-
ner. | dette afsnit foretages en raekke formelle empiriske analyser for at
belyse dette spergsmal naermere. Boks 5.2 indeholder en beskrivelse af
den benyttede metode, OLS.

Figur 5.7 viser merlgnsestimaterne fra OLS-regressioner i hvert enkelt
ar. Det fremgar, at lenniveauet i den finansielle sektor, nar der kon-
trolleres for en raeekke baggrundsvariable, har veeret relativt hgjt i hele
perioden. De seneste ar har lenniveauet ligget mellem 15 og 30 pct.
hojere end gennemsnittet for alle brancher, uanset hvilket af de to
timelonsbegreber, der betragtes. Merlgnnen i den finansielle sektor er
for langt de fleste ar sterst inden for forsikring og pension samt finan-
siel service.

Personalegoder daekker udelukkende A-skattepligtige personalegoder sasom fri bil samt fri kost og

logi. Derimod indeholder Lanstatistikkens serviceregister ingen oplysninger om B-skattepligtige per-
sonalegoder, aktiebaserede incitamentsordninger eller lignende.

Andet daekker bl.a. over den sakaldte Fritvalgsordning (fra 2008 og frem) og fremgar desveerre ikke
af Lonstatistikkens serviceregister, hvorfor dekomponeringerne nedenfor ikke er fuldsteendige, om
end afvigelserne er meget sma.
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FORTJENESTE PR. PRASTERET TIME FORDELT PA UNDERKOMPONENTER Figur 5.6
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Anm.: Stikpreven er den samme, som nedenfor benyttes til Lenstatistik-analysen, dvs. efter dataafgraensning som
beskrevet i boks 5.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sammenlignes regressionsresultaterne fra figur 5.7 med de ra lenforskel-
le i figurerne 5.1 og 5.2 bemaerkes, at hensyntagen til de forskellige
baggrundsvariable reducerer indtrykket af merlgn i finanssektoren.

Tabel 5.1 viser effekten af gradvist at inkludere forskellige baggrunds-
variable i en samlet (Pooled) OLS-regression for perioden 2000-2010. Det
fremgar, at seerligt nar der kontrolleres for personkarakteristika sasom
alder, erhvervserfaring mv. samt for jobfunktion falder merlgnnen i den
finansielle sektor. Efter hensyntagen til disse forhold er der dog stadig
en merlgn i den finansielle sektor pa over 15 pct.

| de hidtidige analyser kan det ikke udelukkes, at merlgnnen i den fi-
nansielle sektor — efter kontrol for observerbare karakteristika — skyldes
systematiske, men uobserverbare forskelle mellem ansatte i den finan-
sielle sektor og ansatte i gvrige brancher.” Det kunne fx dreje sig om gra-

METODE — SIMPEL OLS (MINDSTE KVADRATERS METODE) Boks 5.2

Der opstilles folgende linezere regressionsmodel
Yie = XieB + dic¥ + €

hvor y;; er den naturlige logaritme til timelgnnen, x;, er en vektor med observerbare
karakteristika, og d;; er en vektor med branchedummies.

Estimationen kan enten foretages i hvert enkelt ar eller samlet som sakaldt Pooled
OLS. | sidstnaevnte tilfeelde beregnes klynge-robuste standardfejl, dvs. standardfejl
klynget sammen pa individniveau (pa engelsk clustered) for at tage hgjde for korrela-
tionen mellem fejlleddene pa tveers af arene for det enkelte individ.

Ved at foretage en sakaldt Abowd, Kramarz og Margolis (1999)-dekomponering pa danske IDA-data
finder Serensen og Vejlin (2014), at 40 pct. af lgnvariationen kan forklares af uobserverbare (tidsin-
variante) forskelle blandt lenmodtagerne.
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ESTIMERET MERLON VED OLS-REGRESSION FOR HVERT ENKELT AR Figur 5.7
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Anm.: Figuren til venstre angiver estimater ved brug af timelgnnen fra IDA-databasen, mens figuren til hgjre angiver
estimater ved brug af fortjeneste i alt pr. preesteret time fra Lonstatistikkens serviceregister. Merlgnningerne, som
er opgjort relativt til en gennemsnitlig ansat pa tvaers af alle brancher uden for den finansielle sektor, er frem-
kommet ved OLS-regressioner med den naturlige logaritme til timelennen pa venstresiden og med en reekke
yderligere forklarende variable, jf. boks 5.1. Parameterestimaterne, y, er omregnet til merlen i procent som
100[exp(y) — 1]. Alle merlgnninger er statistisk signifikante ved et signifikansniveau pa 1 pct.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

BETYDNING AF BAGGRUNDSVARIABLE FOR DEN ESTIMEREDE MERL®N,

"POOLED OLS"-ESTIMATION FOR 2000-2010 Tabel 5.1
Parameterestimat (1 (2) (3 @ (5)
Ansat i pengeinstitut .........cccococeiiiiiiniinens, 0,282 0,212 0,216 0,166 0,172
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Ansat i kreditforening mv. .......ccccccceeeienn 0,266 0,214 0,187 0,143 0,153

(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)

Ansat inden for forsikring og pension ...... 0,334 0,263 0,265 0,218 0,220
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)

Ansat inden for finansiel service ............... 0,407 0,317 0,295 0,248 0,232
(0,004) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)

Inkluderede baggrundsvariable

Personkarakteristika .........ccccccoeiiiiiiieeenn, - + + + +
Uddannelsesniveau - - + + +
Jobfunktion ..o, - - - + +
TidsdUMMIES ..occvvieeiiieeeee e, - - - - +
Antal observationer (i tusinde) .................. 18.687 18.111 17.902 17.902 17.902

Anm.: Venstresidevariablen er den naturlige logaritme til fortjenesten pr. praesteret time fra Lonstatistikkens serviceregi-
ster. Standardfejl "clustered" pa individniveau i parentes. Personkarakteristika indeholder ken, alder, alder kva-
dreret, erhvervserfaring, erhvervserfaring kvadreret, arsledighedsgrad samt dummies for indvandringsbaggrund,
har hjemmeboende born, er gift eller samlevende, har bopzel i hovedstadsregionen, har en ledighedsforsikring. Et
"+" ud for inkluderede baggrundsvariable angiver, at variablen er medtaget.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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METODE - PANELDATAESTIMATION MED INDIVID FIXED-EFFECTS Boks 5.3

Ved at udnytte, at det samme individ observeres flere gange (i forskellige ar), kan
man tillade sakaldt uobserverbar (men tidsinvariant) heterogenitet

Yie =X +dyy +a; + €

hvor «; er uobserverbare, men tidsinvariante karakteristika. Ved at foretage en sa-
kaldt “within transformation” fas

Vie =% +dyy + & + &

hvor en tilde (~) angiver afvigelse fra tidsgennemsnittet, dvs. Z;, = z;, — T Y7, z;,.
Dermed har vi pr. definition @; = 0, mens ¥ nu kun indeholder observerbare karakteri-
stika, som varierer over tid.

For identifikation af y i denne paneldata-estimation kreeves, at nogle individer skif-
ter branche undervejs i den observerede periode. | stikpreven for 2000-2010 skifter
50,3 pct. af de observerede individer branche i lebet af perioden.

den af motivation eller dygtighed. Nedenfor forsages det delvist at tage
hgjde herfor med paneldata-metoder (individ fixed-effects), jf. boks 5.3.
Herved tillades det eksempelvis, at nogle lenmodtagere har en reekke
(uobserverbare) egenskaber, der gor dem i stand til at opna en hgj lgn,
uafheengigt af hvilken branche de er ansat i.

Nar der tages hgjde for sdkaldt uobserverbar, men tidsinvariant hete-
rogenitet, falder den estimerede merlgn i den finansielle sektor i forhold
til andre brancher fra mellem ca. 16,5 og 26,1 pct. til mellem 5,2 og 10,5
pct., jf. tabel 5.2." Samtidigt mindskes spredningen af merlennen pé
tveers af de fire underbrancher i den finansielle sektor. Dermed kan en
stor del af lenforskellene tilskrives systematiske forskelle mellem de an-
satte inden for henholdsvis uden for den finansielle sektor.

Umiddelbart kan der veere store forskelle pa tveers af den private og
den offentlige sektor, fx betalt frokost osv., hvilket vanskeligger sam-
menligninger. Men de estimerede merlonninger i den finansielle sektor
skyldes ikke, at de ansatte i den finansielle sektor sammenlignes med
ansatte pa tveers af alle brancher - savel offentlige som private. Merlon-
nen i den finansielle sektor ligger ogsa mellem 5 og 10 pct., selv om der
kun indgar privatansatte i analysen, jf. tabel 5.3.

Merlgnningerne i den finansielle sektor kan primaert henferes til hgje-
re smalfortjeneste, pensionsbidrag samt feriebetalinger end ovrige
brancher, jf. tabel 5.4.

! Parameterestimaterne, y, er omregnet til procent ved 100[exp(y) — 1], dvs. 100[exp(0,153) — 1] ~ 16,5
osv.
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SAMMENLIGNING AF "POOLED OLS" OG "FIXED-EFFECTS" FOR 2000-2010 Tabel 5.2
Parameterestimat Pooled OLS Fixed Effects
Ansat i pengeinstitut ..........ccocoiiiiiiniiiinenn, 0,172 0,100

(0,001) (0,002)
Ansat i kreditforening mv. ......cccoevveiieniennen. 0,153 0,051

(0,002) (0,001)
Ansat inden for forsikring og pension ........... 0,220 0,093

(0,002) (0,002)
Ansat inden for finansiel service .................... 0,232 0,069

(0,003) (0,003)
Antal observationer (i tusinde) ......cccccceeveeeeee. 17.902 17.902

Anm.: Venstresidevariablen er den naturlige logaritme til fortjenesten pr. praesteret time fra Lonstatistikkens serviceregi-
ster, og regressionerne indeholder en reekke yderligere forklarende variable, jf. boks 5.1, dog ekskl. ken samt ind-
vandringsbaggrund for fixed-effects. For Pooled OLS er standardfejl "clustered" pa individniveau i parentes, mens
for fixed-effects er robuste standardfejl i parentes.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Et interessant spergsmal er, hvorvidt merlgnnen i den finansielle sektor
er ligeligt fordelt mellem samtlige ansaettelser, eller om den hgjere gen-
nemsnitlige timelgn udelukkende kan henferes til de hgjestlennede
medarbejdere. Til dette formal foretages i det efterfelgende sakaldte
fraktilregressioner, jf. boks 5.4, hvorved effekten af at veere ansat i den
finansielle sektor estimeres forskellige steder i lanfordelingen.

SAMMENLIGNING AF "POOLED OLS" OG "FIXED-EFFECTS" FOR 2000-2010 -

KUN PRIVATANSATTE Tabel 5.3
Parameterestimat Pooled OLS Fixed-effects
Ansat i pengeinstitut ........cccooooeiiiiieniiienee. 0,162 0,092
(0,001) (0,002)
Ansat i kreditforening mv. ......ccccoevveiieninnen. 0,136 0,049
(0,002) (0,001)
Ansat inden for forsikring og pension ........... 0,206 0,093
(0,002) (0,002)
Ansat inden for finansiel service .................... 0,215 0,067
(0,003) (0,002)
Antal observationer (i tusinde) .......c...ccceeeuu. 10.532 10.532

Anm.: Venstresidevariablen er den naturlige logaritme til fortjenesten pr. praesteret time fra Lonstatistikkens serviceregi-
ster, og regressionerne indeholder en reekke yderligere forklarende variable, jf. boks 5.1, dog ekskl. ken samt ind-
vandringsbaggrund for fixed-effects. For Pooled OLS er standardfejl "clustered" pa individniveau i parentes, mens
for fixed-effects er robuste standardfejl i parentes.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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DEKOMPONERING AF MERL@N, "FIXED-EFFECTS" FOR 2000-2010 Tabel 5.4
Smal- Betaling

Venstresidevariabel Fortjene- | fortjene-| Gene- | v.syge- | Betaling |Pensions- | Persona-

(kr. pr. preesteret time) steialt ste betaling | fraveer | v.ferie | bidrag | legoder

Ansat i pengeinstitut ......... 24,42 5,00 -0,59 2,44 7,24 11,05 -0,58

(0,48) (0,30) (0,05) (0,13) (0,08 (0,11) (0,03)

Ansat i kreditforening mv. . 12,31 4,85 -0,54 0,35 3,84 4,01 -0,17
(0,48) (0,31) (0,04) (0,12) (0,08) (0,14) (0,04)

Ansat inden for forsikring . 26,41 12,92 -1,07 0,72 5,19 8,62 0,20

og pension (0,62) (0,38) (0,05) (0,18) (0,10) (0,15) (0,05)
Ansat inden for finansiel ... 20,90 8,91 -0,52 -0,04 5,87 6,77 0,13
service (1,35)  (0,55) (0,11) (0,79) (0,20) (0,25) (0,08)

Anm.: Venstresidevariablene (alle fra Lonstatistikkens serviceregister) er i niveau, dvs. der er ikke taget den naturlige
logaritme til disse, og regressionerne indeholder en reekke yderligere forklarende variable, jf. boks 5.1, dog ekskl.
ken samt indvandringsbaggrund. Robuste standardfejl i parentes. | alle regressioner er der 17.901.564 observatio-
ner.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

FRAKTILREGRESSION Boks 5.4

Fraktilregression (pa engelsk Quantile Regression) er et udbredt alternativ til simpel
OLS-estimation." | stedet for at estimere effekten pa den betingede middelvaerdi esti-
meres effekten pa den betingede fraktil. Dette er seerligt relevant i tilfeelde, hvor der
er heterogene effekter, dvs. effekten pa middelvaerdien ikke er seerligt repraesentativ
for effekten i eksempelvis den nedre del af fordelingen.

Fordelen ved fraktilregression er saledes, at man kan beregne effekten (fx af at vee-
re ansat i den finansielle sektor) for savel den nedre, midterste som gvre del af forde-
lingen (fx lenfordelingen), hvorimod der ved OLS-estimation udelukkende fokuseres
pa et enkeltstaende estimat, nemlig effekten pa den betingede middelveerdi.

En anden fordel er, at ekstreme observationer ingen betydning har for beregningen
af de betingede fraktiler, hvorimod den betingende middelveerdi vil pavirkes af disse.
Ved en fraktilregression er det saledes ligegyldigt, om merlgnnen for den hgjestlon-
nede person i den finansielle sektor er pa 100 pct. eller eksempelvis 200 pct., hvilket
ikke er tilfeeldet ved OLS-estimation.

Fraktilregression kraever, at der lgses et linesert programmeringsproblem, da der ik-
ke findes en lukket lgsning som i tilfeeldet med OLS. Metoden er derfor seerdeles be-
regningsintensiv, iseer nar stikprovesterrelsen og antallet af forklarende variable er sa
stort som i dette studie. Af samme arsag inkluderes ikke individ fixed-effects i fraktil-
regressionerne i dette afsnit, og desuden er der en raekke metodemeessige vanske-
ligheder ved at inkludere fixed-effects i fraktilregressioner, jf. Bache mfl. (2013).

For en relativt lettilgeengelig introduktion til fraktilregression se Koenker og Hal-
lock (2001).

' Medianen, dvs. den observation, hvor preecis halvdelen af observationerne ligger over og den anden halvdel

under, er et eksempel pa en fraktil (nemlig 0,50 fraktilen).
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Det viser sig, at merlgnnen i den finansielle sektor, nar der kontrolleres
for en raekke observerbare karakteristika, ikke udelukkende kan henfg-
res til de hgjestlonnede, men vedrerer ogsa savel den nedre som den
midterste del af lgnfordelingen, jf. figur 5.8. Endvidere er der en ten-
dens til, at merlgnningerne er storst ved intervallet mellem medianen og
0,75 fraktilen, mens de er lidt mindre i bunden og toppen af fordelin-
gen.

At den estimerede merlgn i den finansielle sektor ikke udelukkende
skyldes hgje lenninger blandt de hgjtuddannede specialister bekreeftes,
nar regressionsanalyserne udfgres separat for forskellige uddannelses-
grupper, jf. tabel 5.5. Gruppen af faguddannede er serligt relevant, da
den udger klart den sterste uddannelsesgruppe i den finansielle sektor,
iseer i pengeinstitutterne som allerede vist i figur 5.4.

Ser man pa den finansielle sektor som helhed er der umiddelbart ikke
tegn pa, at sektorens merlgn har betydning for jobmobiliteten ind og ud
af sektoren, jf. boks 5.5. En mere detaljeret brancheinddeling indikerer
dog, at der for pengeinstitutterne er mindre jobmobilitet end i ovrige
brancher savel inden for som uden for den finansielle sektor.

FRAKTILREGRESSIONER, 2000-2010 Figur 5.8
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Anm.: Figurerne viser resultatet af fraktilregressioner for hver af fraktilerne 0,05 ; 0,10 ; ... ; 0,95. Regressionerne inde-
holder en raekke yderligere forklarende variable, jf. boks 5.1.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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MERL@N FOR FORSKELLIGE UDDANNELSESGRUPPER — SAMMENLIGNING

AF "POOLED OLS" OG "FIXED-EFFECTS" FOR 2000-2010 Tabel 5.5
Lavtuddannede Faguddannede Hojtuddannede
Parameterestimat OoLS FE oLS FE oLS FE
Ansat i pengeinstitut ................. 0,124 0,068 0,182 0,125 0,194 0,127
(0,003) (0,003) (0,001) (0,003) (0,002) (0,003)
Ansat i kreditforening mv. ........ 0,113 0,044 0,183 0,075 0,163 0,049
(0,004) (0,003) (0,003) (0,002) (0,003) (0,003)
Ansat inden for forsikring ......... 0,219 0,081 0,242 0,127 0,219 0,092
0g pension (0,003) (0,003) (0,002) (0,003) (0,003) (0,004)
Ansat inden for finansiel ........... 0,251 0,063 0,280 0,075 0,192 0,078
service (0,006) (0,005) (0,004) (0,004) (0,005) (0,005)

Antal observationer (i tusinde) .. 5.426 5.426 6.607 6.607 5.869 5.869

Anm.: OLS angiver Pooled OLS-estimationer, mens FE angiver fixed-effects-estimationer. Lavtuddannede daekker over

personer med grunduddannelse eller gymnasiel uddannelse som hgjestfuldferte, mens hgjtuddannede daekker
over korte, mellemlange eller lange videregaende uddannelser. Venstresidevariablen er den naturlige logaritme til
fortjenesten pr. praesteret time fra Lonstatistikkens serviceregister, og regressionerne indeholder en raekke yderli-
gere forklarende variable, jf. boks 5.1, dog ekskl. ken samt indvandringsbaggrund for fixed-effects. For Pooled
OLS er standardfejl "clustered" pa individniveau i parentes, mens for fixed-effects er robuste standardfejl i paren-
tes.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

BRANCHESKIFT OG JOBMOBILITET Boks 5.5

Et interessant spergsmal er, hvorvidt merlennen i den finansielle sektor har betydning

for jobmobiliteten. Saledes kunne man forestille sig, at en merlgn ville fa ansatte i

den finansielle sektor til i mindre grad at sege mod andre brancher. Omvendt kunne
merlgnnen ogsa veere udtryk for, at de ansatte i den finansielle sektor er meget mobi-
le og derfor rykker derhen, hvor lgnnen er sterst, hvilket leegger et opadgaende pres
pa lenniveauet.

Nar brancherne inddeles i ti overordnede hovedgrupper, er det omkring halvdelen

af de, der i perioden 2000-2010 har veeret ansat inden for finansiering og forsikring,
som har skiftet branche — enten fra en anden branche til finansiering og forsikring el-
ler fra finansiering og forsikring til en helt anden branche, jf. figur 5.9.

En mere detaljeret brancheinddeling, nemlig 127 undergrupper som i analyserne
hidtil, afslerer, at der er relativt store forskelle mellem de forskellige underbrancher i
den finansielle sektor. For pengeinstitutter er der saledes visse tegn pa mindre job-
mobilitet, da der er relativt fa ansatte i pengeinstitutterne, der ogsa har veeret ansat i
en anden branche i perioden 2000-2010, jf. tabel 5.6. Af de, der skifter veek fra et
pengeinstitut til en anden branche, skifter ca. 18 pct. til kreditforeninger mv. og ca. 72
pct. til brancher uden for den finansielle sektor. For ansatte i kreditforeningerne mv.
er der derimod tegn pa relativt stor jobmobilitet, mens den evrige finansielle sektor
ligger nogenlunde pa niveau med de g@vrige brancher — bade hvad angar til- og af-

gang.
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FORTSAT Boks 5.5
ANDEL, DER SKIFTER BRANCHE | PERIODEN 2000-2010 - BRANCHER
INDDELT | Tl HOVEDGRUPPER Figur 5.9
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Anm.: Figuren er lavet pa baggrund af datagrundlaget for 2000-2010 og viser for hver hovedgruppe andelen af de,
der i lgbet af perioden har veeret ansat i en branche i denne hovedgruppe, som ogsa har vaeret ansat i en
branche i en anden hovedgruppe i perioden. Brancherne er inddelt i ti hovedgrupper, men kun ni af disse er
vist, da ansatte inden for landbrug og fiskeri ikke optraeder i Lonstatistikken, jf. boks 5.1. Bemaerk, at et
brancheskift udelukkende opfanges ved skift til og fra virksomheder, der begge optreeder i Lonstatistikkens

serviceregister.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

PROCENTVIS FORDELING AF JOBSKIFTERE PA TRZARS AF BRANCHER Tabel 5.6
Fra
Kredit- | Forsik-
Pengein-| forenin- | ring og |Finansiel| Andre

Til stitutter | ger mv. | pension | service |brancher
Pengeinstitutter ..o, 17,6 7,9 11,9 1,2
Kreditforeninger mv. .......cccocovviviiieiciennene 18,3 22,3 24,3 1,2
Forsikring og pension . . 64 11,9 16,1 0,8
Finansiel service .......cccccvvvvevieeeeeeeeeeeeeeeeeee 3,8 5,1 8,6 0,4
Andre brancher .......ccccoooeviiiiieiieceeiee 71,5 65,4 61,2 47,7 96,4
Falt e 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Memo:

Andel, der skifter veek fra ......ccovevriinninne 25,4 67,5 41,2 46,4 49,4
Andel, der skifter til ......ccceeviieviiiiieeeieeeiees 33,5 62,0 49,3 75,3 49,2

Anm.: Tabellen er lavet pa baggrund af datagrundlaget for perioden 2000-2010. Brancherne er inddelt i 127
undergrupper. De to nederste raekker viser andelen af de, der har veeret ansat i branchen i lobet af perio-
den, som er skiftet veek fra henholdsvis hen til branchen i perioden. Bemeerk, at et brancheskift udelukken-
de opfanges ved skift til og fra virksomheder, der begge optreeder i Lonstatistikkens serviceregister.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Hvad afspejler merlennen i den finansielle sektor?

Ser man pa de rd legnniveauer, har der helt tilbage til begyndelsen af
1980'erne veeret en tendens til, at gennemsnitslenningerne i den finan-
sielle sektor har ligget over niveauet i den gvrige del af skonomien.

Af analysen ovenfor fremgar det sammenfattende, at en veesentlig del
af lenforskellen kan henferes til bl.a. forskelle i uddannelsesniveau, job-
funktioner, erhvervserfaring samt geografiske forhold. Den finansielle
sektor har eksempelvis en relativt stor andel af de ansatte bosat i hoved-
stadsregionen, hvor leveomkostninger generelt er hgjere end i resten af
landet. Analysen ovenfor indikerer endvidere, at en del af lanforskellen
kan henfgres til andre personspecifikke forskelle mellem medarbejderne
i den finansielle sektor og andre brancher, fx jobmotivation.

Tages hensyn til ovennaevnte forhold findes frem til, at lenniveauet i
den danske finansielle sektor ligger omkring 5-10 pct. hgjere end i andre
brancher, jf. figur 5.10.

MERL@N | DEN FINANSIELLE SEKTOR | PERIODEN 2000-2010 Figur 5.10
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= Merlon korrigeret for baggrundsvariable samt personspecifikke forskelle og tillagt lonsumsafgift

Anm.: Estimaterne for den ra merlon stammer fra kolonne 1 i tabel 5.1. Merlonnen korrigeret for baggrundsvariable
stammer fra kolonne 5 i tabel 5.1, mens merlgnnen korrigeret for baggrundsvariable samt uobserverbare forskelle
stammer fra anden kolonne i tabel 5.2, dvs. inkl. individ fixed-effects. Parameterestimaterne, y, er omregnet til
procent som 100[exp(y) — 1]. Lensumsafgiften er simplificerende beregnet ud fra 2013-niveauet, dvs. 10,9 pct. af
lensummen, og er i figuren angivet i pct. af lennen pr. praesteret time for en gennemsnitlig ansat uden for den
finansielle sektor. Der er dermed set bort fra, at der i et vist omfang ogsa betales lensumsafgift i nogle brancher
uden for den finansielle sektor.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Den danske finansielle sektor' har siden 1988 betalt en seerlig lonsums-
afgift, som aktuelt udger 10,9 pct. af lensummen. Alt andet lige bar en
sadan lgnsumsafgift treekke i retning af relativt lavere lenninger i den
finansielle sektor sammenlignet med andre brancher. Lonsumsafgiften
giver isoleret set den finansielle sektor et incitament til at erstatte ar-
bejdskraft med eksempelvis kapital (fx automatisering af arbejdstunge
processer).

Det skal naevnes, at der i beregningerne bag figur 5.10 udelukkende er
taget hensyn til den hgjest fuldferte formelle, offentlige uddannelse,
mens der ikke er inddraget dobbeltuddannelse eller privat efteruddan-
nelse. Sidstnaevnte er seerligt udbredt i den finansielle sektor, jf. Finans-
sektorens Arbejdsgiverforening (2011). En analyse foretaget af Forsik-
ring & Pension (2008) viser, at en del af lenforskellene kan henfores til
den private efteruddannelse, som finder sted i den finansielle sektor.

Safremt den finansielle sektor er kendetegnet ved sterre jobusikker-
hed end gvrige brancher, ma det som udgangspunkt forventes, at de
ansatte i den finansielle sektor vil kreeve en merlgn. Som vist i figur 5.11
er den finansielle sektor dog ikke kendetegnet ved sterre udsving i be-
skeeftigelsen end de fleste andre brancher. Sma aendringer i den samle-
de beskaeftigelse kan dog daekke over stor udskiftning blandt de ansat-
te, hvis savel tilgangsraten som afgangsraten er hgj. Der findes dog ikke
tegn pa, at personaleomsaetningen malt ved savel tilgang som afgang er
hgjere i den finansielle sektor end fx DA-omradet som helhed, jf. Finans-
sektorens Arbejdsgiverforening (2012) og Dansk Industri (2012). Endvi-
dere er ledigheden for beskeeftigede i den finansielle sektor i gennem-
snit lavere end for beskaeftigede i andre brancher.?

Ulgnnet overarbejde kan ligeledes veere en forklaring. Den beregnede
relative timelgn i den finansielle sektor vil veere overvurderet, hvis per-
sonalet udferer mere ulgnnet overarbejde end ansatte i andre brancher.
I hvert fald hvis dette overarbejde ikke indberettes til Danmarks Stati-
stik. Det har dog ikke veeret muligt at finde evidens for, at ulennet
overarbejde skulle vaere saerligt udbredt i den finansielle sektor.

Yderligere kunne de ansatte i den finansielle sektor eksempelvis have
opnaet hgjere eksamenskvotienter pad de kompetencegivende uddan-
nelser, hvilket der kunne vaere visse indikationer pa, jf. Finansradet
(2008). Denne forklaring overflediggeres dog delvist, nar der kontrol-
leres for tidsinvariant individuel heterogenitet, da den opnaede eksa-

Der findes kun fa andre lande med en lignende skat. | Frankrig har man i mange ar haft den sakaldte
taxe sur les salaires, mens man i Storbritannien i 2010 indferte en form for lensumsafgift, der dog
kun palaegges bonusser af en vis storrelsesorden.

Arsledighedsgraden er i gennemsnit mellem 6 og 11 promille for ansatte i den finansielle sektor i
perioden 2000-2010, mens den i gennemsnit er 23 promille pa tveers af alle brancher.
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VARIATIONSKOEFFICIENT FOR DEN SAMLEDE BESKAFTIGELSE 1966-2012
PA TVARS AF BRANCHER Figur 5.11
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Anm.: Variationskoefficienten angiver forholdet mellem standardafvigelsen og middelvaerdien.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

menskvotient er konstant over tid, medmindre individet efteruddanner
sig.

Der er imidlertid ogsa forhold, som traekker i modsat retning. Eksem-
pelvis indeholder de i analysen anvendte timelgnsvariable ikke en reekke
personalegoder, der er udbredte i den finansielle sektor, sdsom gevin-
sten fra fordelagtige personalelan og lignende.

Generelt bor et relativt hgjt lenniveau have baggrund i en relativt hgj
produktivitet og indtjeningsevne. | boks 5.6 er der set naermere pa sam-
menhangen mellem lgnniveau og indteegter i forhold til omkostninger i
de danske pengeinstitutter. Analysen viser, at merlgnnen er stgrst i de
pengeinstitutter, som har flest indteegter i forhold til omkostninger.
Dette indikerer, at en del af merlgnningerne i pengeinstitutsektoren
skyldes (uobserverbare) forskelle blandt virksomhederne." Det kan fx
teenkes, at visse pengeinstitutter er bedre til at skabe samarbejde og
synergier mellem medarbejdere, som resulterer i en hgjere indtjening,
der ogsd kommer medarbejderne til gode i form af hgjere lon.

Potentiel konkurrence er vigtigt for at sikre, at merlgnninger uden
baggrund i hgjere indtjening og produktivitet bliver udlignet over tid.

! Serensen og Vejlin (2014) finder, at 14 pct. af lenvariationen i Danmark skyldes uobserverbare (tids-
invariante) forskelle blandt virksomhederne.
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SAMMENHANG MELLEM LON OG OMKOSTNINGSEFFEKTIVITET Boks 5.6

I denne boks undersgges, hvorvidt der for pengeinstitutter er en sammenhaeng mel-
lem omkostningseffektiviteten (malt ved indtjening pr. omkostningskrone) og de an-
sattes lon.

Data til denne delanalyse er fremkommet ved at sammenkoble Danmarks Statistiks
registre, jf. boks 5.1, med de regnskabsmaeessige nagletal for pengeinstitutterne of-
fentliggjort af Finanstilsynet for perioden 2002-2010.

Der har i perioden veeret en statistisk signifikant positiv sammenhaeng mellem de
ansattes timelgn og pengeinstituttets indtjening pr. omkostningskrone, bade nar der
kontrolleres for observerbare forskelle og for individuel heterogenitet, jf. tabel 5.7.
Dermed er merlgnnen storst i pengeinstitutter med hgj indtjening i forhold til om-
kostninger. Dette tyder p3, at en del af meraflenningen skyldes uobserverbar hetero-
genitet bade blandt de beskaeftigede og blandt pengeinstitutterne, som ikke forsvin-
der ved inddragelse af individ fixed-effects.

SAMMENHANG MELLEM LON OG INDTJENING PR.

OMKOSTNINGSKRONE 2002-2010 Tabel 5.7
Parameterestimat Pooled OLS Fixed-effects
Indtjening pr. omkostningskrone ............... 0,023 0,014

(0,002) (0,001)
Antal observationer .........cccccoeviiiiiinnnene 344.511 344.511

Anm.: Venstresidevariablen er den naturlige logaritme til fortjenesten pr. preesteret time fra Lonstatistikkens
serviceregister, og regressionerne indeholder en reekke yderligere forklarende variable, jf. boks 5.1, dog
ekskl. ken samt indvandringsbaggrund for fixed-effects. For Pooled OLS er standardfejl "clustered" pa indi-
vidniveau i parentes, mens for fixed-effects er robuste standardfejl i parentes.

Kilde: Danmarks Statistik, Finanstilsynet og egne beregninger.

For en lille, aben gkonomi som den danske er navnlig potentiel konkur-
rence fra udlandet vigtig. Ses der pa pengeinstitutsektoren har langt
hovedparten af de udenlandske pengeinstitutter i Danmark modervirk-
somhed i et af de gvrige nordiske lande. Det skal ses pa baggrund af, at
Norden er et forholdsvis homogent omrade med hensyn til kultur, sprog,
lovgivning, tradition og produktudbud. Omvendt kan sadanne "etable-
ringsbarrierer" gore det vanskeligt for pengeinstitutter fra andre euro-
paeiske lande at etablere sig og vinde fodfaeste i Danmark, som desuden
har valgt at sta uden for euroen. Det svaekker isoleret set den potentiel-
le konkurrence, som er vigtig i en kraftigt reguleret sektor som den fi-
nansielle.

Sammenligninger med udenlandske studier viser, at de estimerede
lenforskelle mellem den finansielle sektor og andre brancher i Danmark
er pa nogenlunde samme niveau som i udlandet, jf. Carruth, Collier og
Dickerson (2004), Bjorklund mfl. (2007) Philippon og Reshef (2012) samt
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Célérier og Vallée (2013). Der er i den gkonomiske litteratur anfert en
reekke andre forklaringer pa, at lanniveauet i visse brancher som fx den
finansielle sektor over en leengere arraekke kan ligge over niveauet i
andre brancher.

Det kan fx skyldes, at en branche er karakteriseret ved en ejerstruktur,
fx spredt ejerskab (herunder som felge af medarbejderaktier, aktier
knyttet til kundeloyalitetsprogrammer og garantbeviser), ejer- eller
stemmeretsbegraensninger eller lignende, der kan teenkes at heemme
aktivt ejerpres for omkostningseffektivitet, jf. Black og Strahan (2001).
Eksempelvis kan ejerne ved spredt ejerskab have vanskeligt ved at koor-
dinere deres gnsker om effektiv omkostningsstyring. | en dansk sam-
menhaeng kan endvidere neevnes forenings- eller fondsejerskab af fi-
nansielle virksomheder, der kan teenkes at give tilsvarende "corporate
governance"-problemer i forhold til omkostningsstyring, jf. Andersen
(1999).

Det er velkendt, at en hgj koncentration af virksomheder inden for
samme branche, fx IT eller medicinalindustri, inden for et afgreenset
geografisk omrade kan give anledning til positive eksternaliteter, som
kan danne baggrund for en hgj indtjening i virksomhederne og vellon-
nede jobs. | globale finanscentre som fx London eller New York er der
eksempelvis basis for etablering af hgjt specialiserede private efterud-
dannelsestilbud, som den enkelte virksomhed kan benytte sig af. Sddan-
ne uddannelsestiloud er der ikke basis for at etablere i samme omfang
eller af samme hgje kvalitet uden for centret. En hgj koncentration af
virksomheder inden for samme branche virker ligeledes tiltreekkende pa
hgjtuddannet specialiseret arbejdskraft, som ikke vil kunne udnyttes lige
sa effektivt - og dermed til samme hgje aflenning — i mindre specialise-
rede virksomheder uden for centret. En reekke af disse faktorer kan lige-
ledes gore sig geeldende i et regionalt finansielt center som Kebenhavn,
jf. Oxford Research (2009).

Merlgnnen i den finansielle sektor kan ligeledes taenkes at afspejle en
stigende eftersporgsel efter mere specialiseret arbejdskraft, fx i takt med
oget fokus pa risikostyring og eftersporgslen efter mere komplekse fi-
nansielle produkter og radgivningsydelser, jf. Philippon og Reshef
(2012). @get eftersporgsel efter specialister kan teenkes at have haft en
afsmittende effekt pa de gvrige lenninger i den finansielle sektor.

Der kan ogsa veere tale om, at merlgnningerne i den finansielle sektor
afspejler et element af sakaldt "efficientlen", jf. Shapiro og Stiglitz
(1984) samt Lindbeck og Snower (1986). Ved at betale en lgn, som er
hgjere end markedsniveauet, kan en arbejdsgiver tiltraekke og fastholde
de dygtigste medarbejdere. Det kan veere seerligt vigtigt i en branche
med specialiseret arbejdskraft og et hgjt element af jobspecifikke kom-
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petencer. Det kan bidrage til at forklare merlgnningerne i den finansiel-
le sektor, safremt disse forhold er mere udbredte i denne sektor end i
andre brancher.

6. DEN RELATIVE PRODUKTIVITET | PENGEINSTITUTSEKTOREN PA
INSTITUTNIVEAU

En sammenligning af individuelle pengeinstitutters produktivitet og
omkostningseffektivitet kan vurderes med udgangspunkt i en sakaldt
efficient-rand-analyse ("efficient frontier"), jf. Bukh (1996). Tankegan-
gen bag denne analysetilgang bestar i en sammenligning af en raekke
regnskabsmeessige nggletal for individuelle pengeinstitutters input (fx
antal ansatte eller omkostninger) og output (fx indtjening, overskud
eller samlede udlan). Den "efficiente rand" bestar af de pengeinstitut-
ter, der for en given maengde inputs producerer mest muligt output.

Det kan illustreres med figur 6.1, hvor pengeinstitutter pa den effici-
ente rand er illustreret ved punkterne A, B og C. Pengeinstitutter, som
ikke befinder sig pa den efficiente rand, vil alt andet lige enten kunne
producere deres nuveerende output med en mindre indsats af input
eller producere en storre maeengde output med den nuveerende
maengde input, safremt de var lige sa effektive som bankerne pa den
efficiente rand. Dette er illustreret ved pengeinstitut D i figur 6.1, som
med samme maenge input ville kunne producere et hgjere output sva-
rende til pengeinstitut A, safremt den producerede pa den efficiente
rand. Alternativt ville pengeinstitut D kunne producere dens nuvee-
rende output med lavere inputs svarende til pengeinstitut B, safremt
den producerede pa den efficiente rand. Endelig kunne en kombinati-
on af de to muligheder resultere i en produktion svarende til pengein-
stitut C.

Selv om tankegangen bag sadan en analyse i princippet er forholdsvis
simpel, kan det i praksis veere vanskeligt at identificere de mest veleg-
nede indikatorer for input og output. Der skal fx traeffes et valg om,
hvorvidt en sadan analyse skal baseres pa regnskabsmaessige negletal
for et enkelt ar, som i storre eller mindre udstraekning kan veere pavirket
af tilfeeldigheder, eller hvorvidt negletal for en leengere arreekke skal
inddrages. Zndringer i regnskabsregler samt fusioner, overtagelser og
dannelse af finansielle koncerner kan endvidere gore det vanskeligt at
vurdere udviklingen i pengeinstitutternes effektivitet over tid.

Ved sammenligning af pengeinstitutter fra forskellige lande kan for-
skelle i regnskabsregler spille ind, ligesom forskelle i konjunktursituatio-
nen i de forskellige lande kan influere pa resultaterne. Desuden kan der
veere forskelle mellem lande for sa vidt angar den finansielle struktur.
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ILLUSTRATION AF DEN EFFICIENTE RAND Figur 6.1

Output

Input

Anm.: Forlgbet af den efficiente rand i figuren skal ikke tages som udtryk for afgerelse af, hvorvidt der i praksis eksiste-
rer stordriftsfordele eller -ulemper i drift af pengeinstitutter. Figuren skal kun ses som en illustration.

Som eksempel kan neevnes det seerlige danske realkreditsystem, der gor
det vanskeligt at sammenligne den danske pengeinstitutsektor direkte
med banksektoren i andre lande. Der kan derfor argumenteres for, at
der bgr anvendes data pa koncernbasis ved en sammenligning af danske
institutter med udenlandske institutter.

Pa det mere tekniske niveau findes en reekke forskellige metoder til at
konstruere den efficiente rand bestaende af de mest effektive pengein-
stitutter, og hver af disse metoder har sine styrker og svagheder.

Berger og Humphrey (1997) foretog en sammenfattende analyse af
122 internationale studier af pengeinstitutters effektivitet pa basis af
efficient-rand-tilgangen. Studierne blev oprindeligt publiceret i perio-
den 1987-1997, og 66 af de 122 studier vedrorte amerikanske pengein-
stitutter, mens resten vedrerte pengeinstitutter fra 20 andre lande, pri-
maeert europeeiske banker. Analysen indikerer, at de norske pengeinsti-
tutters produktivitet blev forbedret efter liberaliseringerne i 1980'erne,
mens der ikke kunne spores nogen effektivitetsgevinster af liberaliserin-
gerne i USA og Spanien. Der findes heller ikke nogen effektivitetsfrem-
gang blandt de japanske pengeinstitutter efter aktiekrakket i begyndel-
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sen af 1990'erne. Berger og Humphrey, op. cit., konkluderer endvidere,
at rangordningen af individuelle pengeinstitutters effektivitet kan veere
felsom over for savel den anvendte metode til beregningen af den effi-
ciente rand som definitionen af input og output. Overordnet set indike-
rede gennemgangen af de mange studier dog, at der i 1980'erne og
1990'erne var potentiale for yderligere effektivitetsgevinster i pengein-
stitutsektoren.

Bukh (1995) foretog et studie af danske pengeinstitutters relative ef-
fektivitet i 1990 pa basis af efficient-rand-tilgangen. Som indikatorer for
output blev der anvendt regnskabsdata for udlan, indlan og visse gebyr-
indteegter, mens driftsomkostninger blev anvendt som mal for input.
Tab blev behandlet enten som et negativt output eller som et input,
med henblik pa at tage hgjde for kvaliteten af udlan. Resultaterne indi-
kerede, at der var stor spredning i institutternes efficiens.

Analysen i Bukh (1995) omfattede kun danske pengeinstitutter og
inddrog ikke sammenlignelige pengeinstitutter fra andre lande. | Berg
mfl. (1995) blev der foretaget en analyse af nordiske pengeinstitutters
relative effektivitet i 1990 pa basis af efficient-rand-tilgangen. Analysen
viste, at de danske og svenske pengeinstitutter i hgjere grad befandt sig
pa den efficiente rand end pengeinstitutter i Norge og Finland. Endvide-
re viste beregningerne, at de store danske og svenske pengeinstitutter
var efficiente set i en nordisk sammenhang, mens det ikke var tilfaeldet
for de fleste store norske og finske pengeinstitutter.

| dette afsnit er foretaget en analyse af de danske pengeinstitutters re-
lative efficiens for og efter den seneste finanskrise. Analysen er baseret
pa de to mest anvendte metoder til efficiensanalyse, Data Envelopment
Analysis (forkortes "DEA" eller pa dansk "dataindhyldningsanalyse") og
Stochastic Frontier Analysis (SFA). Begge metoder kan bruges til at
benchmarke de enkelte pengeinstitutter i forhold til en sakaldt efficient
rand. Den anvendte model og de foretagne valg er beskrevet neermere i
boks 6.1.

Det skal understreges, at der er tale om metoder til at vurdere institut-
ternes relative effektivitet i forhold til hinanden og udviklingen heri.
Metoderne kan ikke anvendes til at vurdere udviklingen i pengeinstitut-
ternes absolutte effektivitet. | princippet kan man saledes forestille sig
en situation, hvor et pengeinstituts relative afstand til de mest effektive
institutter indsnaevres over tid samtidig med, at de mest effektive pen-
geinstitutter har en absolut tilbagegang i effektiviteten.

Som beskrevet i boksen resulterer modelberegningerne i en indikator
(den sakaldte relative efficiens-score) pr. institut pr. ar. Efficiens-scoren
udtrykker instituttets tekniske efficiens relativt til den estimerede effici-
ente rand.
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MODELLER FOR DE ENKELTE PENGEINSTITUTTERS RELATIVE
PRODUKTIVITET Boks 6.1

Med henblik pa at vurdere udviklingen i de enkelte pengeinstitutters produktivitet
over det seneste arti anvendes de i litteraturen to mest udbredte metoder til effici-
ensanalyse, nemlig Data Envelopment Analysis (DEA) og Stochastic Frontier Analysis
(SFA). Begge metoder kan bruges til at benchmarke de enkelte pengeinstitutter ved
at beregne afstanden mellem pengeinstituttets aktuelle kombination af inputs og
outputs og den sakaldte efficiente rand, som, stiliseret, beskriver den optimale kom-
bination af inputs og outputs (se figur 6.1).

Forskellen mellem DEA og SFA bestar i den made, hvorpa den efficiente rand be-
regnes. DEA er en ikke-parametrisk, lineser programmeringsteknik, hvor udgangs-
punktet er en konservativ tilgang til specifikationen af den efficiente rand baseret pa
de observerede kombinationer af inputs og outputs. | praksis findes den efficiente
rand som linesere kombinationer af de faktisk observerede kombinationer af inputs
og outputs, og der vil veere en tendens til at de mest efficiente pengeinstitutter i de
forskellige storrelsesgrupper vil blive betragtet som fuldt efficiente. SFA er i modsaet-
ning hertil en parametrisk teknik med redder i eskonometrisk teori. | SFA estimeres
den efficiente rand gkonometrisk som funktion af de observerede kombinationer af
inputs og outputs. Fordelen ved SFA i forhold til DEA er, at SFA tillader, at en del af
variationen i inputs og outputs kan skyldes tilfeeldige udsving eller malefejl, hvor DEA
tilskriver hele variationen til forskelle i efficiens. Ulempen er sa omvendt, at SFA krae-
ver specifikation af en funktionel form for den gkonometriske model, mens DEA ude-
lukkende er baseret pa lineaere kombinationer af data.

For bade DEA og SFA gelder, at der skal foretages en raekke valg ved specifikation
af modellerne. Modellerne er yderligere beskrevet i Kuchler (2013), som desuden in-
deholder uddybende resultater. | DEA er en af de veesentligste beslutninger en anta-
gelse om skalaafkast. Ofte antages enten konstant eller variabelt skalaafkast. Anta-
gelsen om variabelt skalaafkast er den mest naturlige, idet graden af stordriftsfordele
/ -ulemper i forbindelse med bankdrift ikke er entydige. Antagelsen om variabelt ska-
laafkast gor ligeledes DEA-resultaterne mere robuste over for malefejl og misspecifi-
kation af modellen. Imidlertid betyder antagelsen om variabelt skalaafkast, at de fle-
ste store pengeinstitutter vurderes som fuldt efficiente, idet der kun er fa andre insti-
tutter i samme storrelseskategori. For SFA er det veesentligste valg, som beskrevet
ovenfor, valg af funktionel form for den gkonometriske model. SFA-modellen i denne
analyse er baseret pa en translogaritmisk afstandsfunktion, som er en funktionel
form, der er relativt fleksibel.

Opstillingen af efficiensmodeller for bankvirksomhed kompliceres af, at pengeinsti-
tutterne producerer en raekke forskellige services, som ikke ngdvendigvis afregnes di-
rekte med kunderne. En del af de services, pengeinstitutterne udbyder, daekkes af
rentemarginalen. Det kan veere vanskeligt at vurdere hvilke dimensioner, der skal
regnes som henholdsvis input og output. Som et eksempel, der har pakaldt sig seerlig
opmaerksomhed i litteraturen, kan naevnes indlan. Indlan kan bade ses som et input
(finansiering til pengeinstituttet) og et output (en service til kunden). Mere generelt
skelnes ofte mellem produktionstilgangen og formidlingstilgangen. | produktionstil-
gangen ses pengeinstitutterne som producenter af en reekke services, sasom finansiel-
le transaktioner samt ind- og udlan. De relevante outputs kan derfor veere antallet af
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FORTSAT Boks 6.1

konti, antal overfersler samt evt. samlede ind- og udlan. | formidlingstilgangen ses
pengeinstitutterne snarere som en formidler af finansielle services — et "mellemled" -
og de relevante outputs er derfor eksempelvis samlede udlan og pengeinstituttets
placeringer i obligationer og aktier.
| analysen anvendes folgende variable:
Inputs:
. Udgifter til personale og administration
« Renteudgifter
« Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver
Outputs:
« Renteindteegter
« Gebyr- og provisionsindteegter
« Samlet udlan
« Aktier og obligationer.
Szerlig behandlet variabel:
« Samlet indlan

| erkendelse af uenigheden i litteraturen om betydningen af indlan estimeres model-
lerne saledes bade med indlan som input-mal og som output-mal. Der tages ikke hgj-
de for tab og nedskrivninger i modellerne, primaert fordi tab og nedskrivninger reali-
seres med en tidsmaessig forskydning. Effekten af tab og nedskrivninger er forsegt
undersggt i en folsomhedsanalyse, men en sadan analyse er metodisk vanskelig.

Modelberegningerne resulterer i en sakaldt relativ efficiens-score for det enkelte in-
stitut. Efficiens-scoren udtrykker i ét tal instituttets efficiens relativt til det punkt pa
den efficiente rand, der ligger "naermest" instituttet, og vil pr. konstruktion veere i
intervallet 0 til 1.

Analysen er baseret pa estimation af en efficient rand for hvert ar, sa bankerne
sammenlignes med @vrige banker pa samme tidspunkt. Det kan veere vigtigt, idet for-
skelle i konjunktursituationen og i evrigt i regler og praksis kan variere over tid. Der
er foretaget et konsistenstjek ved brug af modeller, hvor den efficiente rand baseres
pa det samlede datasaet uden hensyn til hvilket ar, observationerne stammer fra. Re-
sultaterne er nogenlunde svarende til de resultater, der praesenteres her, om end den
preecise tidsmaessige placering af de fundne udviklinger varierer.

Figur 6.2 viser den gennemsnitlige relative efficiens-score i den danske
pengeinstitutsektor estimeret ved DEA og SFA i perioden 2001-2012. Der
er forskelle i niveauerne og storrelserne af udsvingene for DEA og SFA,
hvilket kan tilskrives de anvendte metoder til beregning af den efficien-
te rand og derfor ikke skal tilleegges betydning ved sammenligning.
Udviklingen over tid kan derimod sammenlignes pa tveers af metoderne.
Den preecise tidsmaessige placering af udsving i kurverne varierer lidt pa
tveers af de fire kombinationer af metoder og specifikationer, men
overordnet er udviklingerne sammenlignelige.
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GENNEMSNITLIG EFFICIENS-SCORE | DEN DANSKE PENGEINSTITUTSEKTOR
ESTIMERET VED DEA OG SFA Figur 6.2
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Anm.: Forskelle i niveauer og sterrelsen af udsving skyldes metodemaessige forskelle.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra Finanstilsynet.

| perioden fer finanskrisen (2004-2007) steg den gennemsnitlige effici-
ens-score, mens den faldt i krisedrene 2008-2010." Sidstnaevnte skal ses i
lyset af, at outputveeksten aftog, mens inputs ikke blev tilpasset de nye,
lavere outputniveauer med samme hastighed i alle institutterne. | de
seneste par ar (2011-2012) er den gennemsnitlige relative efficiens-score
steget igen. Det er formentlig tegn pa, at mange pengeinstitutter er i
gang med en tilpasning af input til det lavere niveau for output. Den
generelle konsolidering i sektoren har ligeledes bidraget til en stigende
gennemsnitlig relativ efficiens-score.

! Generelt finder studier af efficiensen af den finansielle sektor at pengeinstituttternes efficiens stiger
i perioder med kraftigt stigende output, som i perioden op til den finansielle krise, jf. Martin-Oliver
mfl. (2013). Det skyldes eksempelvis at pengeinstitutterne producerer flere udlan pr. omkostnings-
krone i skonomiske opgangsperioder. Det kan imidlertid diskuteres om efficiensensestimaterne bor
korrigeres for kvaliteten af udlan, hvilket vil veere nyttigt hvis formalet er analyse af den finansielle
stabilitet. Metoder til en sadan korrektion er endnu ikke veludviklede. I lyset heraf opstilles i Kuchler
(2013) en model, som korrigerer pengeinstitutternes udlan for krisen pa baggrund af de nedskriv-
ninger, som det enkelte institut har foretaget under krisen. | sddanne modeller opfattes nedskrivnin-
ger som et ugnsket output. Fordelingen af efficiens-scores baseret pa udlan korrigeret for nedskriv-
ninger under krisen afviger ikke markant fra fordelingen, hvor der ikke er taget hensyn til nedskriv-
ninger. En del af forklaringen er dog formentlig at denne analyse kun kan laves for institutter, som
eksisterer under krisen, og hvor nedskrivningerne saledes kan observeres. Institutter, der blev nedli-
dende under krisen, er saledes underrepraesenteret i analysen, som korrigerer for nedskrivninger un-
der krisen, og da disse formentlig ville veere bedemt som mindre efficiente kan den manglende in-
klusion af disse institutter formentlig forklare fraveeret af forskel i fordelingerne.
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Den gennemsnitlige relative efficiens-score er et ofte anvendt mal ved
sammenligning af resultater fra studier af relativ efficiens. Gennemsnit-
tet kan imidlertid deekke over forskelligartede underliggende udviklin-
ger, og det kan derfor vaere nyttigt tillige at betragte fordelingen pa
tveers af pengeinstitutter. Pa trods af, at den gennemsnitlige efficiens-
score er steget over de seneste ar, er der fortsat variation i den relative
efficiens pa tvaers af pengeinstitutter, jf. figur 6.3. Visse pengeinstitutter
har saledes en efficiensmaessig afstand op til de mest effektive danske
pengeinstitutter.

Modelberegningerne viser saledes ogsa, at 23 pct. af de danske penge-
institutter befinder sig i den mindst efficiente halvdel af populationen i
alle fire modelspecifikationer for 2012. 35 pct. af pengeinstitutterne er i
den mindst efficiente halvdel i mindst tre ud af de fire specifikationer.
Disse grupper af institutter bestar primaert af mindre institutter i Finans-
tilsynets gruppe 3 og 4.

Med henblik pa at undersgge om der er szerlige karakteristika, som
kendetegner de pengeinstitutter, der i modelberegningerne vurderes
som efficiente, er der gennemfgrt en supplerende analyse af hvilke fak-
torer, der er korrelerede med relativ efficiens, jf. Kuchler (2013).

FORDELING AF EFFICIENS | 2012 ESTIMERET MED DEA OG SFA Figur 6.3
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Anm.: Figurerne viser fordelingen af efficiens estimeret ved DEA og SFA. Figurerne er baseret pa samtlige pengeinstitut-
ter i 2012, rangordnet efter deres efficiens-score.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra Finanstilsynet.
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For krisen var der en tendens til, at starre pengeinstitutter var mere effi-
ciente end mindre. Der var ogsa indikationer pa, at bedre kapitaliserede
pengeinstitutter og pengeinstitutter, der fokuserede mindre pa er-
hvervskunder, var mere efficiente.

De fleste af disse resultater kan ikke genfindes for beregningerne rela-
teret til efter krisen. En mulig tolkning af dette er, at den stigning i den
gennemsnitlige efficiens-score, der har fundet sted over de seneste par
ar, har udvisket noget af forskellene mellem bestemte typer af pengein-
stitutter. Derudover har den generelle konsolidering i sektoren medvir-
ket til at gore pengeinstitutterne mere ens.

Betydningen af konsolideringen i sektoren kan endvidere ses i det for-
hold at de pengeinstitutter, der enten gik konkurs eller blev overtaget
af andre institutter i perioden siden 2008 i gennemsnit var mindre effici-
ente pa overtagelsestidspunktet end de overlevende institutter, jf. figur
6.4. Dette resultat er konsistent pa tveers af alle 4 metoder og specifika-
tioner.! Konsolideringen i sektoren har sdledes medvirket til den stig-
ning i den gennemsnitlige efficiens, som har fundet sted over de seneste
ar, jf. figur 6.2. Desuden viser en supplerende analyse at de institutter,
der under og efter krisen blev overtaget af Finansiel Stabilitet A/S ikke
afveg markant fra de evrige institutter for krisen mht. efficiens. Den
stigende gennemsnitlige efficiens for krisen var saledes ikke drevet af
enkelte, meget risikable institutter.

De resultater, der indtil videre er praesenteret, kan principielt kun ta-
ges som udtryk for et billede af den relative efficiens i den danske pen-
geinstitutsektor. Med henblik pa at vurdere efficiensen af de storste
danske pengeinstitutter i et internationalt perspektiv er foretaget en
supplerende analyse med brug af data fra 2012, som daekker 203 banker
i EU15 samt Norge og Schweiz. De variable, der indgar i analysen, er lidt
anderledes defineret end i analysen baseret pa danske tal, jf. boks 6.2.
Desuden anvendes data pa koncernniveau for at sikre, at det seerlige
danske realkreditsystem ogsa afspejles i analysen. Der indgar i alt 15
danske institutter i analysen.?

Resultaterne af en sadan international benchmarking-analyse kan kun
tages som indikative, idet forskelle i konjunktursituationen, rammebe-
tingelser og mange andre faktorer, som pengeinstitutterne ikke har
indflydelse pa, kan have betydning for resultaterne. Grundet den rela-

Dog med undtagelse af SFA-modellerne i 2008. Det kan have sammenhaeng med at resultatet for

institutter, der opherer i 2008, refererer til efficiensen i 2007, dvs. for den finansielle krise bred ud i
Danmark.

Tre af de storste pengeinstitutter fra Finanstilsynets gruppe 1 (da analysen anvender koncerndata er
de to sidste af gruppe 1-institutterne konsolideret ind i deres modervirksomhed), fem mellemstore
fra gruppe 2, fire af de sterste pengeinstitutter i gruppe 3 samt tre realkreditinstitutter.
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EFFICIENSEN AF PENGEINSTITUTTER, DER OPHORTE UNDER OG EFTER KRISEN Figur 6.4

Efficiens DEA - Indldn som input Efficiens DEA - Indldn som output
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09 09
08 0,8
0,7 0,7
0,6 0,6

2008 2009 2010 201 2012 2008 2009 2010 2011 2012

m Overlevende institutter  ® Institutter, der opherte som selvsteendige enheder m Overlevende institutter = Institutter, der opherte som selvstaendige enheder
Efficiens SFA - Indlan som input Efficiens SFA - Indlan som output
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 0,85
0,80 0,80
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
m Overlevende institutter mInstitutter, der opharte som selvstandige enheder m Overlevende institutter ® Institutter, der opherte som selvstaendige enheder

Anm.: Figuren viser den gennemsnitlige efficiens af banker, der opherer i lgbet af et givet ar, samt den gennemsnitlige
efficiens af banker, der ikke ger. Eksempelvis refererer resultatet for 2008 til banker der opherer i lebet 2008,
mens efficiensen er beregnet pa baggrund af data fra 2007.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra Finanstilsynet.

tivt store variation i antallet af banker i de enkelte lande rapporteres
resultaterne her kun for grupper af lande. Som i den tidligere analyse af
danske pengeinstitutter anvendes savel DEA som SFA. Endvidere estime-
res to versioner af hver model, en hvor indlan betragtes som et input, og
en hvor indlan betragtes som et output.

Der er ikke tegn pa, at de sterste danske pengeinstitutter i gennemsnit
er mindre efficiente end de ovrige europaeiske banker, jf. figur 6.5. Den
gennemsnitlige relative efficiens-score estimeret ved DEA er hojere i
Danmark end i de gvrige grupper af lande, mens den gennemsnitlige
relative efficiens-score estimeret ved SFA er stort set ens pa tveers af
landegrupperne. Det kan veere en effekt af, at analysen er foretaget pa
koncernbasis, da realkreditinstitutterne producerer et relativt hgjt out-
put pr. enhed input. | DEA-modellerne tilskrives dette fuldt ud gget effi-
ciens, mens det stokastiske element i SFA-modellen sandsynligvis opfan-
ger en del af denne forskel, hvorfor efficiensforskellen estimeres til at
vaere mindre i SFA end i DEA.
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INTERNATIONAL SAMMENLIGNING AF PENGEINSTITUTTERNES
PRODUKTIVITET Boks 6.2

Den internationale benchmarking-analyse er baseret pa data fra 2012 fra i alt 203
pengeinstitutter hjemmehegrende i EU15 samt Schweiz og Norge. Data anvendt i ana-
lysen er fra bankernes &rsrapporter som samlet i SNL-databasen." Alle banker, der er
inkluderet i SNL-databasen, medtages i det omfang, hvor der er data tilgengeligt. |
modellerne anvendes felgende variable:

Inputs:
« Renteudgifter
« Antal ansatte

Outputs:
« Renteindtaegter
. Operationelle indteegter
« Samlet udlan
. Aktier og obligationer

Saerlig behandlet variabel:
« Samlet indlan

| den internationale sammenligning anvendes data pa koncernbasis i modsaetning til
den tidligere analyse af danske pengeinstitutter, hvor der blev anvendt institutdata
fra Finanstilsynets regnskabsstatistikker. Det betyder, at danske institutter, som indgar
i en udenlandsk koncern, ikke indgar i de danske data i denne del af analysen. Endvi-
dere er analysen kun gennemfert for institutter med en balancesum pa over 1 mia.
euro for at sikre international sammenlignelighed pa baggrund af sterrelse. Hovedkri-
teriet for inklusion i SNL-databasen er, at instituttet er bersnoteret, hvorfor antallet af
institutter varierer betragteligt mellem lande.

' Se www.snl.com for mere information. SNL er en privat udbyder af finansielle data.

GENNEMSNITLIG EFFICIENS-SCORE | DANMARK OG UDLANDET Figur 6.5

Gennemsnitlig DEA Gennemsnitlig SFA

efficiensscore efficiensscore
1,0 1,0
09
0,8
0,7
0,6

Danmark @vrige norden Vest- og Sydeuropa Danmark @vrige norden Vest- og Sydeuropa
centraleuropa centraleuropa
m Indldn modelleret som input ® Indlan modelleret som output mIndlan modelleret som input ® Indlan modelleret som output

Anm.: @vrige norden omfatter Finland, Norge og Sverige. Vest- og Centraleuropa omfatter Belgien, Frankrig, Holland,
Irland, Luxembourg, Storbritannien, Schweiz, Tyskland og @strig. Sydeuropa omfatter Graekenland, Italien, Portu-
gal og Spanien. Koncernbasis.

Kilde: Egne beregninger pa data fra SNL-databasen.
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Ligesom i analysen baseret pa danske data deekker den gennemsnitlige
efficiens-score over stor spredning. Desuden giver de to metoder ikke
preecis samme rangordning af bankerne. Spredningen af efficiensen pa
tveers af alle de i stikproven inkluderede pengeinstitutter kan ses i figur
6.6. Beregningerne indikerer, at visse af de danske pengeinstitutter har
en efficiens-score, som er fuldt pd hgjde med de mest effektive uden-
landske pengeinstitutter. Beregningerne antyder dog ogsa, at der for en
reekke danske pengeinstitutter er en effektivitetsmeessig afstand op til
de mest effektive danske og udenlandske pengeinstitutter.

FORDELING AF EFFICIENS | 2012 - DANSKE OG UDENLANDSKE
PENGEINSTITUTTER Figur 6.6

Efficiensscore DEA - Indlan som input Efficiensscore DEA - Indlan som output
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Efficiensscore SFA - Indlan som input Efficiensscore SFA - Indlan som output
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m Udenlandske institutter = Danske institutter Antal institutter m Udenlandske institutter = Danske institutter Antal institutter

Anm.: Figurerne er baseret pa 203 europaeiske banker i 2012, rangordnet efter deres efficiens-score.
Kilde: Egne beregninger pa data fra SNL-databasen. Koncernbasis.

7. STORRELSEN AF DEN FINANSIELLE SEKTOR, @KONOMISK VELSTAND
OG VAKST

Som omtalt i afsnit 2 har der historisk set veeret en betydelig vaekst i den
finansielle sektors balancesummer set i forhold til den samlede indkomst
i samfundet. Det er en tendens, som man ikke alene har set i Danmark,
men ogsa i andre lande. Spergsmalet er sa, hvorvidt der er en kausal
sammenhaeng fra storrelsen af et lands finansielle sektor til landets ind-
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komstniveau, eller om kausaliteten gar den anden vej, sd et gget ind-
komstniveau skaber behov for en sterre finansiel sektor, jf. Levine
(1997).

Der kan neevnes flere argumenter for, at finansiel udvikling skulle ha-
ve en positiv effekt pa den gkonomiske vaekst. En finansiel sektor kan
gore det lettere for opsparere og investorer at "mede" hinanden og
dermed reducere transaktionsomkostningerne. Herved sikres, at flere
investeringer opnar finansiering. Den finansielle sektor forbedrer ligele-
des mulighederne for risikospredning, der reducerer finansieringsom-
kostningerne og fremmer investeringer. P4 et mere generelt plan bidra-
ger den finansielle sektors betalingslasninger til at understotte et stort
transaktionsomfang i en dynamisk markedsgkonomi.

King og Levine (1993) har foretaget en analyse af sammenhaengen
mellem forskellige mal for sterrelsen af den finansielle sektor og @ko-
nomisk velstand og veekst baseret pa 80 lande i perioden 1960-1989. Her
findes en signifikant sammenhaeng mellem sterrelsen af den finansielle
sektor og indkomstniveau malt ved realt BNP pr. capita. Endvidere fin-
des en steerk positiv sammenhaeng mellem storrelsen af den finansielle
sektor og gkonomisk veekst pr. capita. For at belyse spgrgsmalet om,
hvorvidt skonomisk veekst felger finansiel udvikling — eller omvendt -
undersgges endvidere sammenhangen mellem storrelsen af den finan-
sielle sektor i 1960 og de efterfelgende 30 ars skonomiske veekst. Der
findes tegn pa, at sterrelsen af den finansielle sektor i 1960 havde en
signifikant positiv indflydelse veeksten i arbejdsproduktiviteten og realt
BNP pr. capita i de efterfglende artier, selv om der kontrolleres for en
raekke andre variable,’ som normalt antages at have betydning for gko-
nomisk vaekst.

Der kan dog ligeledes fremfores argumenter for, at der er graenser for
den positive indvirkning, som finansiel udvikling kan have pa den gko-
nomiske veekst. Det er sdledes teenkeligt, at de negative effekter af sy-
stemiske bankkriser stiger i takt med den finansielle sektors storrelse i
gkonomien. Ligeledes vil en stor finanssektor tiltraekke mange resurser,
fx dygtige medarbejdere, pa bekostning af resurser til andre erhverv.

Andersen (2001) har foretaget en empirisk analyse af sammenhangen
mellem finansiel udvikling og ekonomisk veekst i Sydkorea, Indien og
Thailand i perioden 1953-97. Her findes ikke tegn pa nogen kausal ef-
fekt fra graden af finansiel udvikling malt ved pengemaengde eller kre-
dit i forhold til BNP og gkonomisk vaekst.

! King og Levine (1993) kontrollerer for folgende variable: initialt indkomstniveau, initialt uddannel-
sesniveau, offentligt forbrug i forhold til BNP, inflation samt skonomiens abenhed malt ved im- og
eksportens andel af BNP.
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En nyere undersagelse er foretaget af Cecchetti og Kharroubi (2012),
der analyserer sammenhangen mellem sterrelsen af og veeksten i den
finansielle sektor pa den ene side og den gkonomiske veekst pr.
beskaeftiget pa den anden i perioden 1980-2009.Undersagelsen af den
finansielle sektors storrelse deekker 50 udviklede lande og veekstmar-
kedsgkonomier. Det konkluderes, at en forggelse af den finansielle
sektors storrelse er godt for den gkonomiske vaekst — men kun op til
et vist punkt. Sa leenge den finansielle sektor udger en lille andel af
gkonomien, vil en foregelse af sektorens sterrelse pavirke produktivi-
tetsvaeksten positivt via sektorens bidrag til lavere transaktionsom-
kostninger og til en mere effektiv allokering af kapital og spredning af
risiko. Bliver den finansielle sektor for stor, treekker den uhensigts-
maessigt mange resurser veek fra den ovrige del af gkonomien, hvor
resurserne kunne vaere anvendt mere produktivt. Sdfremt sterrelsen af
den finansielle sektor males pa kreditgivning til den private sektor,
estimeres vendepunktet for den "optimale" starrelse af den finansielle
sektor til at veere et niveau, hvor den private kreditgivning overstiger
BNP.

Samme resultat fremkommer i Arcand mfl. (2012), der benytter mere
sofistikerede skonometriske metoder samt et andet datagrundlag.

Baseret pa et mere begraenset antal lande (21 OECD-lande) estimerer
Cecchetti og Kharroubi (2012) desuden vendepunktet for gkonomisk
veekst, nar den finansielle sektors storrelse males pa beskaeftigelse. Ven-
depunktet findes til at veere dér, hvor den finansielle sektor tegner sig
for mere end 3,5 pct. af den samlede beskaeftigelse i gkonomien. Kon-
kret finder Cecchetti og Kharroubi, op. cit., endvidere, at i et land, hvor
den finansielle sektors beskeeftigelse eges med 1,6 procentpoint om
aret, vil veeksten i det reale BNP pr. beskaeftiget veere omkring 0,5 pro-
centpoint lavere end i en gskonomi, hvor den finansielle sektors andel af
gkonomien er stabil.

| det folgende ses neermere pa robustheden af konklusioner fra oven-
staende typer af analyser.

Datagrundlag og deskriptiv statistik
Der foretages en analyse af sammenhangen mellem den finansielle
sektors storrelse og realvaekst i BNP pr. lenmodtager. Den finansielle
sektors storrelse opgeres enten fra outputsiden som indenlandsk kredit
til den private, ikke-finansielle sektor som andel af BNP eller fra inputsi-
den som den finansielle sektors andel af den samlede beskaeftigelse, jf.
boks 7.1.

Som neevnt ovenfor har tidlige studier af sas mmenhaengen mellem den
finansielle sektors sterrelse og gkonomisk veekst indikeret en positiv
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DATAGRUNDLAG Boks 7.1

Som udgangspunkt benyttes samme datagrundlag som i Cecchetti og Kharroubi
(2012), men til gengeeld foretages den gkonometriske analyse mere i stil med Arcand
mfl. (2012), jf. boks 7.2 og 7.3. Data daekker for alle delanalyser over perioden 1980-
2009.

Sterrelsen af den finansielle sektor
Da der ikke findes et enkeltstaende oplagt mal for sterrelsen af den finansielle sektor,
foretages to separate analyser.

| den ene analyse opgeres storrelsen af den finansielle sektor fra outputsiden som
indenlandsk kredit til den private, ikke-finansielle sektor som andel af BNP. Kilden til
disse data er Verdensbanken (Financial Structure and Development Database), og der
indgar felgende 50 lande i analysen: Argentina, Australien, Bangladesh, Belgien, Bra-
silien, Canada, Chile, Colombia, Danmark, Egypten, Estland (fra 1990), Filippinerne,
Finland, Frankrig, Graekenland, Holland, Indien, Indonesien, Irland, Island, Italien, Ja-
pan, Kina, Luxembourg, Marokko, Mexico, New Zealand, Nigeria, Norge, Pakistan, Po-
len, Portugal, Rusland (fra 1990), Schweiz, Slovakiet (fra 1987), Slovenien (fra 1990),
Spanien, Sverige, Sydafrika, Thailand, Tjekkiet (fra 1990), Tyrkiet, Tyskland, Storbri-
tannien, Sydkorea, Ungarn, USA, Venezuela, Vietham og Ostrig.

I den anden analyse opgeres storrelsen af den finansielle sektor fra inputsiden som
den finansielle sektors andel af den samlede beskeaeftigelse. Kilden til disse data er
OECD (Structural Analysis Database), og der indgar felgende 21 lande i analysen: Au-
stralien, Belgien, Canada, Danmark, Finland, Frankrig, Holland, Irland, Italien, Japan,
New Zealand, Norge, Portugal, Schweiz, Spanien, Sverige, Tyskland, Storbritannien,
Sydkorea, USA og @strig.

Venstresidevariabel samt baggrundsvariable

Den relevante variabel, som sgges forklaret i analysen ("venstresidevariablen"), er
vaeksten i kebekraftskorrigeret BNP i faste priser (keedeindeks) pr. lsnmodtager. Der
kontrolleres for en reekke baggrundsvariable, der ma forventes at pavirke den gko-
nomiske veekst, nemlig det initiale niveau for BNP pr. lenmodtager, skonomiens
abenhed malt ved summen af eksport og import som andel af BNP, det offentlige for-
brug som andel af BNP, forbrugerprisinflation samt vaekst i arbejdsstyrken. Kilden til
disse data er Penn World Table, med undtagelse af offentligt forbrug som andel af
BNP, hvor kilden er Verdensbanken.

sammenhang, mens senere studier har sdet tvivl herom. Dette bekraef-
tes i figur 7.1, der for perioden 1980-1994 viser en svag positiv korrela-
tion mellem privat kredit som andel af BNP og realveekst i BNP pr.
lonmodtager — og for perioden 1995-2009 en svag negativ sammen-
heeng.'

! En nylig meta-analyse foretaget af Havranek mfl. (2013) indikerer ligeledes, at den positive sammen-
haeng mellem den finansielle sektors storrelse og skonomisk veekst er svaekket efter 1980'erne.
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KORRELATION MELLEM REALVAKST | BNP PR. LONMODTAGER OG PRIVAT
KREDIT Figur 7.1
Arlig realvaekst | BNP 1980-1994 Arlig realvaekst i BNP 1995-2009
pr. lsnmodtager, pct. pr. lanmodtager, pct.
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Anm.: For afgreensning af stikpreven se boks 7.1.
Kilde: Penn World Table, Verdensbanken og egne beregninger.

Betragtes hele perioden 1980-2009, kan der muligvis anes at veere en
omvendt U-formet sammenhaeng, jf. figur 7.2. Det betyder, at en sterre
finansiel sektor (dvs. mere privat kredit) er gavnligt for den gkonomiske
vaekst, hvis den finansielle sektor i forvejen er relativt lille, men mindsker
den gkonomiske vaekst i lande, hvor den finansielle sektor allerede er
omfangsrig. Punkterne ligger dog meget spredt og dermed er forkla-
ringsgraden ikke seerligt hej. Det sar ogsa tvivl om, hvorvidt det overho-
vedet er meningsfyldt at beskrive sammenhaengen med en simpel para-
bel.

Hvis den finansielle sektors andel af den samlede beskaeftigelse an-
vendes som mal for den finansielle sektors sterrelse, er der ogsa tegn pa,
at sammenhaengen mellem den finansielle sektors sterrelse og gkono-
misk veekst har eendret sig over tid. Der var en svag negativ korrelation i
perioden 1980-1994, men en svag positiv korrelation i perioden 1995-
2009. Nar beskeeftigelsesandel anvendes som mal for den finansielle
sektors storrelse, fas altsd det modsatte resultat end i tilfeeldet, hvor den
finansielle sektors storrelse blev malt ved omfanget af privat kredit.

Igen er der muligvis tegn pa en omvendt U-formet sammenheeng, nar
man betragter hele perioden 1980-2009, jf. figur 7.4. Men ogsa her er
der stor spredning.

Disse korrelationer skal dog tolkes varsomt, idet der ikke er kontrolle-
ret for en lang reekke faktorer, der pavirker den gkonomiske veekst. Isaer
er det ngdvendigt at kontrollere for det initiale niveau af BNP. Det skyl-
des, at sdkaldte catching-up-effekter vil tilsige, at et udviklingsland, hvor
den finansielle sektor endnu ikke er seerlig omfangsrig, vil have en rela-
tivt stor skonomisk veekst grundet mulighederne for at udnytte tekno-
logifremskridtene fra de udviklede lande. Desuden er der en lang
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SAMMENHANG MELLEM REALVAKST | BNP PR. LONMODTAGER OG
PRIVAT KREDIT, 1980-2009 Figur 7.2
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Anm.: For afgraensning af stikpreven se boks 7.1.
Kilde: Penn World Table, Verdensbanken og egne beregninger.

reekke metodemaessige udfordringer, fx endogenitetsproblemer, jf. den
tidligere diskussion af kausalitet mellem stgrrelsen af den finansielle
sektor og ekonomisk vaekst. For at belyse sammenhaengen naermere
foretages i det efterfelgende afsnit en reekke regressionsanalyser, hvor
nogle af de metodemaessige udfordringer handteres.

KORRELATION MELLEM REALVAKST | BNP PR. LONMODTAGER OG

BESKAFTIGELSE | DEN FINANSIELLE SEKTOR Figur 7.3
Avlig realvaekst i BNP 1980-1994 Avlig realvaekst i BNP 1995-2009
pr. lenmodtager, pct. pr. lenmodtager, pct
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Anm.: For afgraensning af stikproven se boks 7.1.
Kilde: Penn World Table, OECD og egne beregninger.
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KORRELATION MELLEM REALVAKST | BNP PR. LONMODTAGER OG
BESKAFTIGELSE | DEN FINANSIELLE SEKTOR, 1980-2009 Figur 7.4
Arlig realvaekst i BNP
pr. lenmodtager, pct.
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Anm.: For afgreensning af stikpreven se boks 7.1.
Kilde: Penn World Table, OECD og egne beregninger.

Resultater
I den indledende del af analysen benyttes mindste kvadraters metode
(OLS), jf. boks 7.2.

Det estimerede vendepunkt for sammenhaengen mellem realvaekst i
BNP pr. lenmodtager og privat kredit som andel af BNP svinger mellem
87 pct. og 105 pct. alt afhaengig af, hvilke baggrundsvariable der inklu-
deres, jf. Tabel 7.1. Derudover viser de beregnede 95 pct. konfidensin-
tervaller, at preecisionen af estimationen er begreenset, fx er intervallet
beregnet til 56 pct. til 117 pct. i specifikationen, hvor alle baggrundsva-
riable er inkluderet. | flere af estimationerne er koefficienterne desuden
insignifikante.

Benyttes i stedet den finansielle sektors andel af den samlede beskaef-
tigelse som mal for storrelsen af den finansielle sektor, beregnes vende-
punktet til mellem 3,63 pct. og 3,83 pct. Lande med flere ansatte i den
finansielle sektor vil sdledes, ifalge estimationen, kunne forbedre den
gkonomiske veekst ved at mindske den finansielle sektor. Igen er estima-
tet forholdsvis upraecist, og 95 pct. konfidensintervallet i estimationen
med alle baggrundsvariable inkluderet ligger mellem 3,11 pct. og 4,63
pct.
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PANELDATA-METODE Boks 7.2

| forste omgang estimeres folgende regressionsmodel ved mindste kvadraters metode
(OLS)
Yilters = BSit-1 + ySiZ,t—l + X016+ €

hvor y;..+s er den gennemsnitlige arlige realvaekst i BNP pr. lonmodtager i land i over
en fem-arig periode, S;,_, er storrelsen af den finansielle sektor i aret for (malt ved
enten privat kredit som andel af BNP eller som den finansielle sektors andel af den
samlede beskeeftigelse, jf. boks 7.1), og x;,_, er en vektor af evrige baggrundsvariab-
le: den naturlige logaritme til det initiale niveau af BNP pr. lanmodtager, et mal for
graden af abenhed i gkonomien, offentligt forbrug i pct. af BNP, forbrugerprisinflati-
on og veekst i arbejdsstyrken.

Et positivt estimat § og et negativt estimat 7 vil saledes indikere, at der findes et
vendepunkt for, hvorvidt en storre finansiel sektor er gavnlig for den gkonomiske
vaekst. Vendepunktet for storrelsen af den finansielle sektor kan da beregnes som

§=-p/@27)

Som det er typisk i litteraturen, beregnes de fem-arige' gennemsnitlige arlige vaekst-
rater i ikke-overlappende intervaller, og saledes indgar der maksimalt seks observati-
oner pr. land, da data benyttes for perioden 1980-2009.

' Selv om det er typisk i litteraturen, kan det diskuteres, hvorvidt data ber inddeles i leengerevarende intervaller,

fx for at tage hgjde for, at den typiske konjunkturcyklus er leengere end fem ar. Arcand mfl. (2012) finder dog,
at resultatet med en omvendt U-formet sammenhaeng mellem gkonomisk veekst og privat kredit er robust over
for i stedet at benytte ti-arige ikke-overlappende intervaller.

SAMMENHANG MELLEM @KONOMISK VAKST OG PRIVAT KREDIT, OLS Tabel 7.1
Parameterestimat (1) ) 3) 4) (5) (6)
Privat kredit som andel 0,031 0,031 0,025 0,020 0,019 0,024

Af BNP .o (0.017)  (0,017) (0,017) (0,015) (0,015) (0,011)
Privat kredit som andel -0.016  -0,017  -0,013 -0,010 -0,009 -0,014

af BNP, kvadreret ..........cc......... (0.008) (0,008) (0,008) (0,007) (0,007) (0,005)
Beregnet toppunkt........cccc..... 0,98 0,91 0,98 1,05 1,04 0,87

95 pct. konfidensinterval ......... [0,68; [0,58; [0,55; [0,52; [0,50; [0,56;

1,29] 1,24] 1,41] 1,58] 1,58] 1,171

Baggrundsvariable

Initialt niveau af BNP ............... + +
Tidsdummies .......ccccoeevereennenne - +
Abenhed ..................
Offentligt forbrug .........
Forbrugerprisinflation .............
Arbejdsstyrkevaekst .................. - - - -

Antal observationer ................. 259 259 259 249 249 249

+ 4+ +

+ 4+ + +

+ o+ o+ + o+
+ 4+ + + o+ +

Anm.: Det beregnede toppunkt angiver veerdien af S, hvor § + 27S = 0. For afgraensning af stikpreven samt uddybning
om de inkluderede variable se boks 7.1. Standardfejl "clustered" pa landeniveau i parentes.
Kilde: Penn World Table, Verdensbanken og egne beregninger.
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SAMMENHZANG MELLEM @KONOMISK VAKST OG BESK&FTIGELSE | DEN
FINANSIELLE SEKTOR, OLS Tabel 7.2
Parameterestimat (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Den finansielle sektors andel 2,21 1,38 1,40 1,44 1,43 1,43
af den samlede beskeeftigelse . (1,11) (0,93) (0,93) (0,94) (0,93) (0,93)
Den finansielle sektors andel, -28,79  -18,98 -19,31 -19,63 -19,10  -19,12
kvadreret .......cooceeeviieeiiieenen. (14,20) (11,90) (11,93) (11,99) (11,80) (11,74)
Beregnet toppunkt (i pct.) ....... 3,83 3,63 3,63 3,67 3,74 3,74
95 pct. konfidensinterval ......... [3,42; [3,03; [3,05; [3,09; [3,19; [3,11;

4241 4221 4211 4251 428 4,36
Baggrundsvariable
Initialt niveau af BNP ............... + + + + + +
Tidsdummies ........cccceeeeeecnnnnnne - + + + + +
Abenhed - - + + + +
Offentligt forbrug .......cccceevnee. - - - + + +
Forbrugerprisinflation ............. - - - - + +
Arbejdsstyrkeveekst .................. - - - - - +
Antal observationer ................. 99 99 99 99 99 99

Anm.: Det beregnede toppunkt angiver veerdien af S, hvor f + 27S = 0. For afgraensning af stikpreven samt uddybn
om de inkluderede variable se boks 7.1. Standardfejl "clustered" pa landeniveau i parentes.
Kilde: OECD, Penn World Table, Verdensbanken og egne beregninger.

ing

Ovenstdaende OLS-estimationer lider dog under en raekke metodemaessi-

ge problemer, der vanskeligger en kausal fortolkning af resultatern

e.

Derfor benyttes i det efterfalgende en mere avanceret dynamisk oko-

nometrisk metode, sdkaldt System-GMM, jf. boks 7.3.

SYSTEM-GMM Boks 7.3

Ovenstaende OLS-analyse benytter en statisk paneldatamodel, der lider under en
reekke endogenitetsproblemer, fx er det som tidligere beskrevet uklart, hvilken vej
kausaliteten gar. Ved i stedet at inddrage den laggede venstresidevariable fra regres-
sionsligningen i boks 7.2 pa hgjresiden bliver paneldatamodellen dynamisk. Dermed
kan man ikke leengere benytte standard OLS-metoder (eller fixed-effects-metoder). |
stedet benyttes sakaldt System-GMM, jf. Arellano og Bover (1995) samt Blundell og
Bond (1998), der er en udvidelse af den originale Arellano-Bond-estimator (Differens-
GMM), jf. Arellano og Bond (1991).

Kort fortalt estimeres et system af to ligninger, én for variablene i niveau og én for
variablene som differenser. Laggede veerdier af hgjresidevariablene i begge ligninger
bruges som instrumenter for de endogene hgjresidevariable, hvilket i hgjere grad mu-
ligger en kausal fortolkning af estimaterne.

For at undga et oplagt endogenitetsproblem udelades vaeksten i arbejdsstyrken
som baggrundsvariabel i disse estimationer, idet der i modsat fald vil opsta et simul-
tanitetsproblem.

En tilsvarende metode benyttes af Arcand mfl. (2012).
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Konklusionerne andres ikke vaesentligt, nar den mere avancerede gko-
nometriske metode benyttes, jf. tabel 7.3. Dog er vendepunktet for
sammenhaengen mellem gkonomisk vaekst og den finansielle sektors
starrelse en del hgjere end ved OLS-estimation, nar den finansielle sek-
tors andel af den samlede beskeeftigelse benyttes som mal for den fi-
nansielle sektors starrelse. Desuden er preecisionen (endnu) darligere, jf.
95 pct. konfidensintervallerne, og koefficienterne er nu i alle tilfelde
insignifikante.

Det er dog stadig tilfeeldet, at den danske finansielle sektor ligger
uden for 95 pct. konfidensintervallet, nar indenlandsk privat kredit som
andel af BNP benyttes som mal for den finansielle sektors sterrelse. Den
indenlandske private kredit i Danmark udgjorde saledes omkring 200
pct. af BNP i slutningen af den betragtede periode. Omvendt skiller den
danske finansielle sektor sig ikke ud, nar den finansielle sektors andel af
den samlede beskaeftigelse benyttes som mal for den finansielle sektors
storrelse. Tveertimod ligger den danske finansielle sektor i dette tilfeelde
under det estimerede toppunkt, da beskaeftigelsen i den danske finan-
sielle sektor udger ca. 3,5 pct. af den samlede beskeeftigelse, jf. afsnit 2.
Denne inkonsistens mellem resultaterne, nar forskellige mal for den
finansielle sektors sterrelse anvendes, rejser en raekke spgrgsmal. Ek-
sempelvis kan det anferes, at privat kredit er et seerdeles imperfekt mal
for den finansielle sektors sterrelse, da der ikke justeres for kvaliteten af
udlanene. Danmark er eksempelvis kendetegnet ved at have et meget
udbygget og sikkert realkreditsystem, hvor der kun foretages udlan mod
sikkerhed. Ved udgangen af 2012 udgjorde danske realkreditinstitutters
indenlandske udlan omkring 135 pct. af BNP, mens danske pengeinsti-
tutters indenlandske udlan svarede til omkring 65 pct. af BNP, jf. figur
2.1.

Et oplagt spgrgsmal er, hvilke mekanismer der medferer, at en for-
@gelse af den finansielle sektors sterrelse kun er gavnlig for den gkono-
miske veekst, sa leenge at den finansielle sektor er tilpas lille. En mulig
mekanisme er, at den finansielle sektors starrelse pavirker volatiliteten
af vigtige gkonomiske variable, som dernaest pavirker den skonomiske
veekst. Saledes finder Dabla-Norris og Srivisal (2013) en U-formet sam-
menhaeng mellem den finansielle sektors sterrelse og volatilitet i pro-
duktionen, forbruget samt investeringerne. Dermed vil en forggelse af
den finansielle sektors starrelse (malt ved privat kredit som andel af
BNP) mindske volatiliteten, nar den finansielle sektor er relativt lille i
udgangspunktet, men gge volatiliteten, nar den finansielle sektor er
meget omfangsrig. Arcand mfl. (2012) konkluderer dog pa baggrund af
en raekke robusthedsanalyser, at den omvendt U-formede sammenhaeng
mellem gkonomisk veekst og den finansielle sektors storrelse ikke er
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SAMMENHANG MELLEM @KONOMISK VAKST OG DEN FINANSIELLE
SEKTORS ST@ORRELSE, SYSTEM-GMM Tabel 7.3

Den finansielle sektors
Privat kredit som andel af| andel af den samlede

Parameterestimat BNP beskaeftigelse

Den finansielle sektors stgrrelse ..................... 0,016 1,35
(0,019) (1,25)

Den finansielle sektors storrelse, kvadreret ... -0,008 -13,56
(0,009) (15,01)

Beregnet toppunkt (i pct.) oooovvviveieeniciniee 96,8 4,99

95 pct. konfidensinterval .......cccocvvieeieennen. [18,5; 175,1] [2,56; 7,41]

Antal observationer .........cccccceeeieiiiiiiiee e, 191 78

Anm.: Den forste kolonne viser estimationen, hvor privat kredit som andel af BNP benyttes som mal for den finansielle
sektors storrelse, mens anden kolonne benytter den finansielle sektors andel af den samlede beskaeftigelse som
mal. Det beregnede toppunkt angiver vaerdien af S, hvor § + 27S = 0. For afgraensning af stikpreven samt uddyb-
ning om de inkluderede variable se boks 7.1. Alle tilgaengelige lags er inddraget som instrumenter. Robuste stan-
dardfejl i parentes. | begge tilfaelde kan man ikke afvise nulhypoteserne om fraveer af andenordens autokorrelati-
on (Arrelano-Bond-test) eller overidentificerede restriktioner (Hansen-test), hvilket indikerer, at modellen er
velspecificeret.

Kilde: OECD, Penn World Table, Verdensbanken og egne beregninger.

drevet af volatilitet i produktionen. Endvidere forsgger Arcand mfl., op
cit.,, at kontrollere for fx bankkriser og forskelle i bankreguleringer og
tilsyn med den finansielle sektor. Det konkluderes, at resultaterne om en
omvendt U-formet sammenhaeng er robust over for inddragelse af disse
forhold.

Endeligt kan det diskuteres, hvorvidt den reelle sammenhang mel-
lem gkonomisk vaekst og den finansielle sektors sterrelse er en simpel
parabel. En semiparametrisk analyse, hvor der ikke er tvunget en be-
stemt funktionel form ned over sammenhangen, kan belyse dette
sporgsmal neermere. Med denne metode finder Arcand mfl., op cit,,
dog, at den "sande" sammenheang rent faktisk er meget teet pa para-
bel-formet.

Sammenfattende kan det konkluderes, at der kan findes visse indika-
tioner pa, at en "for stor" finansiel sektor kan have en negativ indflydel-
se pa den gkonomiske velstand og vaekst. Der er dog tale om en meget
usikker sammenhaeng, og resultatet synes ikke at have en sadan grad af
robusthed, sa der kan opstilles simple "regler" for den "optimale" stor-
relse af den finansielle sektor. Desuden kan det langt fra udelukkes, at
der som naevnt indledningsvist er tale om omvendt kausalitet, selv efter
brugen af de forholdsvist avancerede gkonometriske metoder. Saledes
kan eksempelvis et gget indkomstniveau skabe behov for en storre fi-
nansiel sektor. Konklusionerne fra sddanne studier skal derfor fortolkes
varsomt.
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