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FORORD

Konkurrencen pa det danske bank- og realkreditmarked har veret genstand for megen debat de se-
neste par artier.: Forskellige institutioner, sdisom D@RS, Nationalbanken og Konkurrence- og For-
brugerstyrelsen, har bidraget til debatten med analyser set fra forskellige separate vinkler. P4 den
baggrund har Finans Danmark bedt Copenhagen Economics om at skabe et mere samlet fagligt
grundlag for at vurdere, hvor godt konkurrencen mellem bankerne virker i Danmark.

Projektet setter fokus pa konkurrenceforholdene i den danske bank- og realkreditsektor. Banker og
realkreditinstitutter udbyder relativt komplekse tillidsgoder og spiller en vigtig samfundsmeessig
rolle. Derfor er de ogsa underlagt betydelig regulering mht. kapitalkrav, regler for kreditgivning,
forbrugerbeskyttelse, bekaempelse af hvidvask mv., hvilket har betydelige implikationer for konkur-
rencen, bankers relationer til deres kunder og samspillet mellem forskellige aktarer i markedet. I en
analyse af konkurrencen og ved eventuelle overvejelser om fremtidig regulering er det vigtigt at
have gje for disse serlige forhold og ikke mindst balancen mellem pa den ene side fleksibilitet og
sunde konkurrencevilkar og pa den anden side forbrugerbeskyttelse, stabilitet og anti-hvidvask.

Igennem en serie af separate detaljerede delrapporter angdende konkurrencesituationen pa det
danske bank- og realkreditmarked ser vi saerligt pa tre omrader: bankprodukter (dvs. indlén, 1an og
lenkonti), boligfinansiering (dvs. realkredit og andre laneprodukter med sikkerhed i fast ejendom)
samt investeringsprodukter rettet mod privatkunder.

Konkret i projektet analyserer vi folgende omrader::

e  Kunders adfaerd, produkternes egenskaber og finansielle supermarkeder: Hvad karakte-
riserer konkurrencen pé bankmarkedet?

e Mobilitet og skifteomkostninger: Hvordan ser konkurrencen ud i forhold til forbrugerad-
feerd?

e  Traditionelle konkurrencemadl og international benchmarking: Hvordan ser konkurren-
cen ud blandt banker i et internationalt perspektiv?

o  Afkast i sektoren: Er der tegn pé overnormale afkast pa kapital i sektoren?

e Aflonning i sektoren: Er der tegn pa overnormal aflonning af arbejdskraft i sektoren?

Herudfra vil vi i en samlet rapport konkludere pa, hvordan markeds- og konkurrencesituationen er
pa de danske bank- og realkreditmarkeder.

Temaet i denne rapport er Afkast i sektoren: Er der tegn pa overnormale afkast pa kapital i sekto-
ren?

t Med banker refereres til pengeinstitutter generelt, dvs. inklusive sparekasser og andelskasser.
2 Jf. de fem separate analyser Copenhagen Economics (2021a-b), Finans Danmark (2021a-b) samt denne delrapport. Resul-
tater fra alle delrapporter er sammenfattet i Copenhagen Economics (2021c)
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SAMMENFATNING

Hvorfor er afkast relevant i en konkurrencesammenhaeng?

Det realiserede afkast kan vaere en indikator for konkurrence. Logikken er, at det pa et marked med
effektiv konkurrence ikke vil veere muligt over tid at opretholde et afkast, som er hgjere end den risi-
kofrie rente plus branchens risikotilleeg. Hvis en virksomhed forsoger at oge sit afkast, fx gennem en
prisstigning, vil kunderne sgge til billigere konkurrenter, og/eller nye konkurrenter vil ga ind pa mar-
kedet med lavere priser. Det vil pa sigt konkurrere afkastet ned, sa det atter svarer til den risikofrie
rente plus branchens risikotillaeg. At bruge det realiserede afkast som et konkurrenceparameter skal
dog ogsé tages med forbehold og ses i sammenhang med andre parametre — som udgangspunkt bru-
ges afkast til at vurdere investeringer og kun som en indikator blandt flere til at vurdere konkurrence.

Noget tilsvarende kan ses ud fra forholdet mellem bankers markedsveerdi (aktiekurs) og deres regn-
skabsmaessigt bogfarte vaerdi — hvor sidstneevnte er et mal for, hvad det koster at opfare en ny tilsva-
rende bank i Danmark. Her er logikken den, at hvis der er hgj konkurrence i sektoren, vil bankers
markedsveerdi typisk ikke bevaege sig langt over, hvad det koster at starte en ny bank i markedet. For
hvis den gjorde det, ville der vere profit at hente for nye spillere, og dermed ville nye banker opsta i
Danmark, eller internationale banker vil g& ind péa det danske bankmarked.

Spergsmalet i denne sammenheng er: Er afkast pa investering i den danske banksektor hgjere, end
hvad man ville forvente givet den risiko, der er pé investeringerne?

Vi vurderer dette spergsmaél primaert baseret pa tre typer af analyser:
o Hyvilke afkast forventer vi generelt, at banker skal have givet risikoprofilen?
e  Hyvilket afkast har de rent faktisk: Ligger det over eller under det forventede afkast?
e Hvordan er forholdet mellem markedsverdien og den regnskabsmaessigt bogferte vaerdi af
banker i Danmark

Beregnede afkastkrav for danske og europzeiske banker
Beregning af afkastkrav er grundlaeggende baseret pa to komponenter. Der leegges en bund for afkast,
som er lig den risikofrie rente. Denne kan fx approksimeres med afkastet pa en 10-arig statsobliga-
tion. Hertil leegges en risikopraemie, som fanger forskellen mellem risikofri investering og investerin-
ger i banksektoren.

En nylig analyse af den Europaiske Centralbank (ECB) vurderer, at det kraever et afkast pa omkring
10 % at daekke de risici, der er forbundet med at investere i banker i dag.sFor banker med hgjere risiko
er afkastkravet hgjere end de 10 %, og for banker med lavere risiko er afkastkravet tilsvarende lavere.

Ud fra vores analyse af risikoen ved investering i danske bankaktier vurderer vi, at afkastkravet ligger
iintervallet 7-9 % — altsé en anelse lavere end det europaiske gennemsnit.

3 ECB(2021),s. 25



Faktiske afkast sammenlignet med afkastkrav

P& europaisk niveau har de faktiske afkast siden 2008 ligget mellem 2 og 10 % - altsé betydeligt under
de beregnede afkastkrav.+ Det skyldes ikke mindst de store tab i europzeiske banker efter den gkono-
miske og finansielle krise, som startede i 2008. Samlet set var de faktiske afkast i 2018 og 2019 pa
omtrent 8 %, dog stadig under afkastkravet pa 10 %. I 2020 faldt afkastene betydeligt som folge af
covid-19.

Over samme periode har de faktiske afkast p4d danske bankaktier ligget teettere pa afkastkravet, dog
med undtagelse af 2020, hvor covid-19 medferte et afkast pa under 6 %.

Nér danske banker klarer sig bedre end det europziske gennemsnit, si skyldes det dels, at danske
banker er kommet sig hurtigere over den finansielle krise, end det vi har set i andre lande. Det Euro-
peiske gennemsnit er i hgj grad praeget af konjunkturudviklingen i forskellige lande i perioden. Seer-
ligt var mange sydeuropaiske lande og sydeuropziske banker betydeligt laengere tid om at leegge fi-
nanskrisen bag sig, end det vi har set i Norden, og derfor har de ogsa oplevet relativt store tab og haft
endnu sterre vanskeligheder ved at levere et markedskonformt afkast i perioden. Set i forhold til
banksektoren i sammenlignelige lande som Holland, Norge og Sverige ligger Danmark med et bety-
deligt lavere afkast.

Forholdet mellem markedsveerdien og de regnskabsmaessigt bogferte vaerdier antyder heller ikke, at
banksektoren skulle vere praeget af darlig konkurrence. Forholdet mellem markedsvardien og den
regnskabsmeessigt bogferte veerdi af banker i Danmark er i dag et stykke under 1. Safremt afkastmu-
lighederne og de fremtidige afkastforventninger i banksektoren var relativt hgje pga. mangel pa
konkurrence, ville forholdet mellem markedsverdierne og de regnskabsmeessigt bogferte vaerdier
ligge over 1.

Effekten pa afkastkrav fra den skonomiske regulering af ban-
ker efter krisen

Den gkonomiske og finansielle krise forte til en massiv global indsats for at styrke robustheden af det
finansielle system. Dette blev gjort i to dimensioner: (1) aget fokus p4, at den private sektor — ikke
staten — skal kunne absorbere tab i den finansielle sektor i en krisesituation, og (2) sikre, at banker
har tilstreekkelig polstring til at absorbere tab, hvorved tilbageslag i konjunkturerne ikke medferer,
at banker bliver ngdt til at reagere ved unedigt at lukke ned for kreditgivningen og dermed forsterke
en tilbagegang i gkonomien.

Kernen i denne politik var et fokus pa at styrke bankernes kapitalgrundlag. I princippet vil en sddan
styrkelse af kapitalgrundlaget i ssmmenhaeng med det faldende renteniveau fore til, at afkastkravet i
banksektoren alt andet lige burde veere faldet siden krisen. Logikken er, at investering i banker med
et steerkt kapitalgrundlag er mindre risikofyldt, og dermed bgr risikopreemien ogsa veare lavere, hvil-
ket reducerer afkastkravet pa bankaktier.

Der er imidlertid ogsé en rackke faktorer, som gor denne sammenhaeng svagere, herunder den regu-
leringsindsats, den danske banksektor har oplevet de seneste ar:

4 ECB(2021),s. 27



Afkastkrav er ikke faldet proportionalt med den risikofri rente: Den britiske og
amerikanske centralbank har begge dokumenteret, at investorer generelt — ogsd i banker
— tkke har senket deres afkastkrav svarende til faldet i de risikofri renter.s Gabet har veeret
klart voksende siden finanskrisen, hvilket der er en raekke mulige forklaringer pa.
Bail-in-krav: Den europaiske og danske bankregulering har klargjort, at den private sek-
tor selv ma std for deekningen af eventuelle tab. Det galder ikke kun tab hos aktionzrer,
men ogsé potentielle tab hos starre ldngivere/indskydere i bankerne. Denne effekt var serlig
tydelig i forbindelse med indferslen af den sdkaldte bankpakke 3, hvor langivere til en mel-
lemstor dansk bank matte acceptere nedskrivninger pa deres tilgodehavender i banken. Det
forte til en gjeblikkelig reduktion i kreditvurderingerne af danske banker, hvilket ggede ren-
ten pa bankobligationer og risikopremien pa danske bankaktier.s

Faldende gevinst ved oget kapitalisering: Jo mere robust en bank er i forvejen, jo
mindre er reduktionen i risikopraemien ved ekstra kapitalisering af den pagaeldende bank.
Det kan afleses i kreditvurderinger for fx de sardeles velkapitaliserede nordiske banker:
den marginale forbedring i kreditratings ved kapitaltilfersel er lavere, end det ses for mindre
velkapitaliserede europaiske banker. Tilsvarende synes ogsa effekten pa afkastkrav af ho-
jere soliditet at veere aftagende.”

Konklusion

Vores analyse af afkastkrav og faktiske afkast i den danske finansielle sektor finder overordnet, at
de to ligger pé linje med hinanden, og dette tyder dermed heller ikke pa svag konkurrence. Mere
specifikt finder vi:

1.

Overnormale afkast, dvs. realiserede afkast, der ligger over de beregnede afkastkrav, kan
veere en indikation pa svag konkurrence, som skal ses i sammenhang med flere indikato-
rer.

Vi beregner afkastkravet, baseret pA CAPM-estimationsmetoden, for danske banker til at
veare 7-9 %.

Siden 2010 har den gennemsnitlige faktiske afkastgrad for den danske banksektor ligget pa
8,5 %. Afkastgraden er dermed inden for det beregnede interval af afkastkravet.

Afkastkrav er ikke blevet seenket proportionalt med den lavere risikofri rente.

Reduktionen af afkastkrav for danske banker som folge af en hgjere kapitalisering og ro-
busthed eri et vist omfang blevet opvejet af bankregulering, som har klargjort, at det private
marked selv baerer alle risici for tab. En lavere risikofri rente og hgjere kapitaliseringsgrad
af bankerne er dermed ikke slaet igennem i form af et betydeligt lavere afkastkrav

5  Sefx FED (2016)
6 European Parliament (2011)

7 Seappendix B



KAPITEL 1
HVORFOR GIVER DET MENING AT KIGGE PA

AFKAST | EN KONKURRENCEMZASSIG
SAMMENHZAENG?

Det realiserede afkast kan vare en indikator for konkurrence. Logikken er, at det pa et marked med
effektiv konkurrence ikke vil veere muligt over tid at opretholde et afkast, som er hgjere end den risi-
kofrie rente plus branchens risikotillaeg. Hvis en virksomhed pé et sidant marked forsgger at oge sit
afkast, fx gennem en prisstigning, vil kunderne sgge til billigere konkurrenter, og/eller nye konkur-
renter vil gd ind pa markedet med lavere priser. Det vil pa sigt konkurrere afkastet ned, s& det atter
svarer til den risikofrie rente plus branchens risikotilleg. Afkastet skal dog ses i ssmmenhang med
andre konkurrenceparametre, da det som udgangspunkt bruges til at vurdere rentabiliteten af inve-
steringer.

Svag konkurrence ville indebare, at en eksisterende akter kunne hzeve sine priser med et begraenset
tab af markedsandele til folge. Dermed kunne aktgren opna en hgjere forrentning af egenkapitalen.
Sund konkurrence ville modsat betyde, at en akter, som haver sine priser, vil opleve, at kunderne
skifter til en anden akter. Sund konkurrence betyder altsa alt andet lige, at banker ikke uden tab af
markedsandele kan have priserne og dermed skabe overnormalt afkast. Virksomheder kan séledes
ikke konsekvent levere overnormale afkast pa et marked med sund konkurrence. Kvalitet af produkt
og service, samt hvor veldrevende og effektive virksomhederne er, spiller dog ogsa ind p4, hvilket
afkast virksomheder kan levere.

Overnormale afkast er her forstaet som afkast pa egenkapital, som overstiger de effektive kapital-
omkostninger set hen over en konjunkturcyklus. Afkast pa bankers egenkapital er dog kun én indi-
kator for intensiteten af konkurrencen pad markedet og giver derfor kun et fingerpeg pa konkurren-
cepresset. Man skal ikke mindst veere opmaerksom p4, at afkast fluktuerer gennem en konjunkturcy-
Kklus: I en hgjkonjunktur vil afkastet pé investeringer generelt vere hgjere end i en lavkonjunktur.
Det skyldes, at banker ofte vil have store nedskrivninger og lavere veaekst i udlan i lavkonjunkturer
set ift. hgjkonjunkturer, og afkastet dermed vil seenkes.

Tilsvarende betyder et lavt afkast heller ikke nedvendigvis, at der er steerk konkurrence: Et marked,
hvorpé der er sund konkurrence, og hvor virksomhederne ikke tjener en overnormal profit, leverer

ikke ngdvendigvis de bedste lasninger for kunderne. Det kan skyldes ineffektive markedsdynamik-

ker, eller at konkurrencen mellem de forskellige virksomheder er fokuseret pa omrader, der ikke er
primere for kunderne.



KAPITEL 2
AFKASTKRAYV FOR EUROPZISKE 0G

DANSKE BANKER

Investorer kraever et afkast, som svarer til en risikofri rente tillagt en kompensation for den risiko,
som er forbundet med investeringen. Konkurrencemyndighedernes tilgang til at analysere, om virk-
somheder pa et marked tjener overnormale overskud, er ofte at ssmmenligne virksomhedernes ka-
pitalafkast med de veegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (sékaldt WACC) for et firma i
branchen, der vurderes til at vere rimeligt effektivt.

Man skal dog vaere varsom med at overfore helt samme logik til banker. For banker og andre finan-
sielle formidlere er indlén (altsa geeld) en central del af deres gkonomiske aktivitet og dermed ikke
blot en finansieringsmekanisme. Kunder med indlan svarer ikke til gaeldsinvestorer i en ikke-finan-
siel virksomhed, og en banks finansielle forpligtelser svarer ikke til geeldsfinansiering i en ikke-fi-
nansiel virksomhed. Konceptet med anvendt kapital eksisterer derfor ikke for banker pa en me-
ningsfuld made. Den etablerede praksis til at analysere bankmarkedernes afkastkrav er at sammen-
ligne afkast pa bankernes aktier med egenkapitalomkostningerne for en bank, der vurderes til at
veere relativt effektiv.

I praksis anvendes CAPM (Capital Asset Pricing Model) typisk til at estimere kapitalomkostnin-
gerne for egenkapital.s I CAPM forstds omkostningerne ved egenkapital som summen af:

e Den risikofri rente, dvs. det afkast en investor ville kraeve ved en fuldsteendig risikofri inve-
stering. I praksis anvendes typisk afkastet pa lange statsobligationer.

e Risikopremien, kraevet af investorer for at investere i en virksomhed, med en given risiko-
profil. Denne praemie kan yderligere dekomponeres til en generel aktierisikopraemie, som
investorer ville kraeve pd enhver aktieinvestering, og en skaleringsfaktor, der repraesente-
rer risikoen for den specifikke investering i forhold til den generelle portefolje (kaldet
beta).

En nylig analyse publiceret af Den Europeiske Centralbank (ECB) p& europaisk niveau vurderer
generelt at det kraever et afkast pé ca. 10 % (efter skat) at afdeekke de risici, der er forbundet med at
investere i banker i dag.>» ECB gennemgér en rakke forskellige modeller, herunder CAPM-modellen.
Gennemsnittet pa tveers af de anvendte modeller, uanset om der er tale om tidsserie- eller tvaer-
snitsmodeller, ligger i omegnen 7-12 % jf. Figur 1 og Tabel 2 i Bilag B. Dvs., at banker konsekvent
skal levere et afkast over dette niveau, for at der kan veare tale om et overnormalt afkast.

8 I CAPM er omkostningen ved egenkapital oftest opgjort efter skat, eftersom inputs til modellen er opgjort efter skat (dvs.
det underliggende markedsdata).
9  ECB(2021),s. 25



Figur 1
Omkostninger ved egenkapital for banker i euroomradet pa tvzers af modeller
Procent af egenkapital
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Nofte: CAPM er CAPM-modellen, FF stér for Fama French tre-faktor-model, FF o. er Fama French tre-faktor-model

med ortogonale faktorer, Credit er tre-faktor-modellen med kreditfaktorer, credit o. er den ortogonale
version. Model nr. 6-10 er de 5 modeller, der giver den implicerede omkostning ved kapital: FCFE er free
cash flow to equity-model, OJ er den ferste model med unormal veekst i indtjening af Ohlson og Juettner-
Nauroth (2005), OJS er den simplificerede model af OJ. GLS er residual indkomst-modellen af Gebhardt,
Lee og Swaminathan (2001). CT er residual indkomst-modellen af Claus og Thomas (2001).

Kilde: ECB (2021)

Nér afkastkravet betragtes for enkelte institutter, er der generel stor heterogenitet. ECB har f.eks.
opgjort, at afkastkravet for banker i euroomrédet i slutningen af 2019 14 mellem 9,2% for 10. per-
centil og 15,7 % for 9o. percentil.*

Dette er pa linje med andre studier og tidligere internationale studier. Bank for International Settle-
ment fandt i en tidligere analyse, at det gennemsnitlige kraevede afkast for banker i udvalgte euro-
peiske lande fra 2002 til 2009 var omkring 8 %." Bankforeningen for de europaiske banker har i
en analyse fra 2018 tilsvarende vurderet, at den gennemsnitlige omkostning ved egenkapital blandt
de storste 50 banker i Europa er omkring 10 %.= BCBS (2010), der dannede det analytiske grundlag
for Basel III, forudsaetter et noget hgjere afkastkrav. Her antages, at omkostningen ved egenkapital
er lig med det 15-drige gennemsnitlige afkast pd egenkapital, som de finder til at veere 14,8 % i gen-
nemsnit pa tveers af lande.=

Vi vurderer, at afkastkravet for danske banker generelt ligger pa et tilsvarende niveau, omend en
smule lavere. P4 baggrund af CAPM vurderer vi, at afkastkravet i den danske banksektor er 7-9 %,
se Boks 1.

0 ECB (2021), s. 25
u - BIS (2009)

12 EBF (2018)

13 BCBS (2010)
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Boks 1 CAPM: Afkastkrav i den danske banksektor

| den danske banksammenhaeng er de relevante elementer i CAPM:

o Den risikofri rente i Danmark: De langsigtede danske statsobligationsrenter har veeret nega-

five i nogen tid og afspejler det ekstraordincere pengepolitiske miliz, der har hersket de sene-
ste &r. Myndighedernes gkonomiske prognoser forventer, at de lange renter gradvist vil stige
mod 1 %. Det er derfor en rimelig antagelse, at den risikofrie rente er omkring 0 %, hvilket er
en meget stor afvigelse fra den historiske norm p& omkring 4 %.

o Aktierisikopraemie: Den scedvanlige tilgang fil estimering af aktierisikoproemier er at bruge

meget langsigtede datascet, sdsom Dimson Marsh Staunton-datascettet, der Igber fra 1900.
DMS-estimatet for en historisk langsigtet akftierisikoproemie i Danmark er lige under 4 %. Un-
dersggelser af aktierisikoproemien lcegger dog normalt en noget hgjere veerdi pd den proe-
mie, investorer forventer at f& pd en veldiversificeret portefalje. Estimaterne for Danmark pla-
cerer den krcevede aktierisikopreemie p& omkring 6 % i gjeblikkets. Det bekroeftes af Dan-
marks Nationalbank, der estimerer den nuvcerende aktierisikoproemie i Danmark til omkring 7
%.15

Beta for danske banker kan estimeres pd en lang raekke mdder, hvor valgene centrerer sig
omkring estimationsvinduets lcengde og det indeks, som beta estimeres mod. | overensstem-
melse med den almindeligt accepterede opfattelse af, at banker er store procykliske virk-
somheder, ligger estimaterne for egenkapital-beta for danske bankaktier mellem 0,9 og 1,2.

Samlet set giver det et afkastkrav i den danske banksektor pd mellem 7 og 9 % pd tveers af
en konjunkturcyklus, altsd ved et normaliseret nedskrivningsniveau for banker

14

15

Se fx Fernandez & al (2020) “Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 81 countries in 2020”, IESE Busi-
ness School Working Paper WP-1244-El, March 2020
Lejsgaard Autrup & Ladegaard Hensch (2020)
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KAPITEL 3
FAKTISKE AFKAST PA DANSKE BANKERS

EGENKAPITAL

Overordnet set er der ikke tegn pé overnormalt afkast i den danske banksektor ved en direkte sam-
menligning af afkastkravet (udledt ovenfor) med det faktiske afkast pd egenkapitalen i den danske
banksektor siden finanskrisen. Den gennemsnitlige faktiske afkastgrad for banksektoren siden 2010
er saledes 8,5 %, mens det estimerede afkastkrav ligger i intervallet 7-9 %, se Figur 2.1

Figur 2
Det faktiske afkast i den danske banksektor er stort set ens med det kraevede

8.5%
-

Kroevet afkast Fakfisk afkast, gns. 2010-2020

Kilde: Baseret pd Eikon-database og Copenhagen Economics's CAPM-estimation — se figur 3 samt boks 1

Generelt har afkast pa egenkapital i den danske banksektor fluktueret mellem 5 og 11 % i lgbet af de
sidste 10 ar. I arene lige efter finanskrisen var afkastet mellem 5 og 7 %, hvorefter det steg til om-
kring 11 % frem mod 2016. Som felge af covid-19 og nedgangen i konjunkturerne er afkastet igen
faldet til et niveau omkring 6 % i 2020, se Figur 3. Bankernes afkast er altsé staerkt konjunkturaf-
heengigt: I ar med hgjkonjunktur, eksempelvis ar 2014-2018, vil banker have et lavt nedskrivnings-
niveau og deraf et hgjere afkast. Omvendt i 4r med lavkonjunktur, eksempelvis 2010-2012 og 2020,
leverer banker typisk et lavere afkast som falge af fi nyudlén og relativt sterre nedskrivninger pa
eksisterende lan. Afkastniveauet i den enkelte periode vil altsd hange teet sammen med udlans- og
nedskrivningsniveauet.

16 Her sammenligner vi med afkastet ift. bogfort egenkapital, hvilket er det relevante mal i en konkurrenceanalyse. Det bog-
forte afkast kan afvige fra det oplevede afkast for den enkelte investor, som afhanger af den sakaldte price-to-book ratio (se
ogsa nedenfor) pa det pagaeldende tidspunkt, hvor investorer kabte aktien. Teoretisk set vil price-to-book ratioen blive ju-
steret, sd det fremtidige forventede afkast svarer til det kraevede afkast (som vi estimerer ved CAPM), hvorfor den bogforte
egenkapital er det relevante mal. Hvis fx en virksomhed har monopol og hermed et hgjt bogfort afkast (fx 50 %), vil aktie-
kursen stige, indtil afkastet for investorer var lig afkastkravet (fx 10 %). Séledes vil en sammenligning ift. price-to-book-
justeret afkast ikke indikere mangelfuld konkurrence — afkastet vil ligge pa afkastkravet pa 10 %. Mens en sammenligning
med det bogferte afkast vil indikere mangelfuld konkurrence, dvs. et afkast pa 50 % ift. et afkastkrav pa 10 %. Samme me-
tode bruges i Oxera (2003). Se desuden ogs&d ECB(2021).
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Figur 3
Afkast pa egenkapital i den finansielle sektor
Afkast p& egenkapital, procent
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Nofte: Afkast p& egenkapital er defineret som nettoindkomst (efter skat) divideret med bogfert egenkapital
Kilde: Eikon-database

I en skandinavisk sammenligning har forrentning af egenkapitalen i den danske banksektor de se-
neste ar veret relativt lav. Den svenske finansielle sektor havde et gennemsnitligt afkast pa 11,8 %
fra 2016-2019, mens den norske finansielle sektor havde et gennemsnitligt afkast pa 10,6 %. I
samme periode havde den danske finansielle sektor et afkast pa 9,5 %.v

En sammenligning med andre danske brancher antyder heller ikke, at den danske banksektor skulle
veere praget af svag konkurrence. Vi finder, at forrentningen af egenkapitalen i banksektoren gene-
relt ligger betydeligt lavere end for andre sektorer i Danmark, se Figur 4.

17 S&P Global Market Intelligence database
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Figur 4
Afkast pa egenkapital i den finansielle sektor ift. andre
Afkast p& egenkapital, procent
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Kilde: Eikon-database

En anden indikator pa overnormalt afkast er forholdet mellem bankers markedsverdi (aktiekurs)
og deres regnskabsmaessigt bogforte veerdi af egenkapitalen, den sdkaldte price-to-book ratio. I teo-
rien afspejler aktiekursen investorernes forventninger og risikovurdering af virksomhedens fremti-
dige profit. Hvis markedet er praeget af svag konkurrence og markedsmagt, kan investorerne typisk
forvente en hgj fremtidig profit, hvilket vil ege forholdet mellem aktiekursen og virksomheden bog-
forte veerdi — den sékaldte price-to-book ratio. Dette forhold ligger p4 nuvaerende tidspunkt om-
kring 0,6 — dvs. 1 krones egenkapital kan kabes for 60 ore i markedet, jf. Figur 5. S&fremt afkastmu-
ligheder i banksektoren var hgje pga. svag konkurrence, ville man forvente, at investorer ville betale
mere end 1 krone for 1 krones egenkapital i bankerne, og vi ville se en price-to-book ratio over 1. Det
synes ikke at vere tilfaeldet, og denne indikator viser altsa heller ikke tegn pa svag konkurrence.

Med andre ord skyldes det moderate afkast i banksektoren siden finanskrisen ikke, at aktiepriserne
er budt op i forhold til virksomhedens fundamentale veerdi.
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Figur 5
Price-to-book ratio for den finansielle sektor, 2010-2020
Price-to-book ratio, &rligt gennemsnit

0.5 A
0.0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kilde: EIKON Database

Price-to-book ratioen fortaller i seerdeleshed noget om investorers fremtidige forventninger til af-
kastet i banksektoren — hvilket i lighed med de historiske afkast siden finanskrisen ikke er seerligt
prangende. Andre indikatorer for afkast, korrigeret for risiko, sdsom Sharpe ratio og alpha ratio, in-
dikerer heller ikke, at den danske finansielle sektor har overnormale afkast.

Sharpe ratio beskriver forholdet mellem afkastet pa en aktie og risikoen forbundet med aktien. Rent
teknisk ser man ved Sharpe ratio pé aktiens merafkast i forhold til det risikofri afkast og setter
dette merafkast i forhold til risikoen pé aktien. I bilag A viser vi, at samtlige store danske banker har
negative Sharpe ratioer. Det vil sige, at danske banker faktisk leverer et lavere afkast, end de burde
givet risikoen ved investeringen.

Alpha ratio angiver den relative performance af et investeringsaktiv justeret for risiko, hvilket sat-
tes i relation til markedsafkastet. Nar vi sammenligner Alpha ratioer pé tveers af de danske C25-
virksomheder, finder vi ikke noget overnormalt afkast for danske banker — tvaertimod har de en ne-
gativ Alpha ratio, hvilket betyder, at afkastet er lavere set i forhold til markedsafkastet, se bilag A.
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KAPITEL 4
REGULERING AF BANKERS AFKAST

Den gkonomiske og finansielle krise i 2008 forte til en massiv global indsats for at styrke robustheden
af det finansielle system. Dette blev gjort i to dimensioner: (1) oget fokus pa, at den private sektor,
ikke staten, skal absorbere tab i den finansielle sektor i en krisesituation, og (2) sikre, at et tilbageslag
i konjunkturerne ikke medferer, at banker reagerer pa tab ved at lukke ned for kreditgivningen til
den reale gkonomi og dermed forsteerker en tilbagegang i gkonomien.

Kernen i denne politik, herunder ogsa i Danmark, var et fokus pa at styrke bankernes kapitalgrundlag
— og dermed skabe en robust finansiel sektor, det sdkaldte first line of defence”. Med et steerkere
kapitalgrundlag var staterne mindre udsat for et pres for at deekke tab, fordi bankerne havde en storre
buffer, inden de kom i neerheden af insolvens. Hertil kommer, at en velkapitaliseret bank i tilfzelde af
tab vil vaere mindre tilbgjelig til at lase problemet ved at lukke for udldn. Dermed minimerer man
risikoen for, at mangel pa kredit i krisetider forsteerker en gkonomiske afmatning. En velfungerende
banksektor, der pa alle tidspunkter sikrer tilstraekkelige mengder af kredit, er essentielt for en robust
og stabil samfundsgkonomiske vaekst og udvikling.

I princippet vil en styrkelse af kapitalgrundlaget for bankerne i sammenhang med det faldende ren-
teniveau fore til et lavere afkastkrav. Det er den grundlaeggende tilgang i det klassiske Modigliani-
Miller-teorem, der siger, at andelen af egenkapital i bankers kapitalisering ikke pavirker den over-
ordnede kapitalomkostning pa trods af, at det typisk er dyrere at finansiere sig med egenkapital end
med gaeld.s Det vil sige, at stiger kapitalkravene til bankerne, sa vil de kraevede afkast pa egenkapi-
tal og geld falde pracis sa meget, at de overordnede finansieringsomkostninger for bankerne forbli-
ver uendrede. Tilsvarende vil forventningen ogsé vaere, at de samlede forbrugeromkostninger pa
huslan inklusive bidragssatser mv. vil veere upavirkede.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen (2017) skriver séledes, at de forventer, at afkastet pa aktiver i
den finansielle sektor lgbende vil falde pa baggrund af:w
e  Mindre risiko, efterhdnden som kapitalkravene og dermed bankernes kapitalisering er ste-
get. Den finansielle sektor er dermed blevet mere modstandsdygtig over for kriser og tab,
hvilket gor aktier herfra til et mindre risikofyldt aktiv at investere i.
e  Lavere risikofri rente i gkonomien, f.eks. renten pa 10-arige danske statsobligationer.

Modigliani-Miller-teoremet medindregner dog ikke en rackke veesentlige faktorer, og flere empiriske
papirer finder, at det generelt ikke holder og i saerdeleshed ikke for banksektoren.= Det skyldes pri-
meert:
e  Eksplicitte garantier: Ved indskudsgarantien garanteres risikoen for private indskydere,
dvs. det kreevede afkast pa denne del af geelden vil ikke reagere pa finansieringsstrukturen.
e Implicitte garantier: Nar banker er for store til at mislykkes, overtager regeringen implicit
en del af risikoen, iseer for “usikrede” indehavere af geeld og aktier. Vi mener dog, at dette
spiller en mindre rolle nu, fordi banker er temmelig velkapitaliserede.

18 Copenhagen Economics (2016)
19 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen (2017)
20 Se Appendix B for uddybning
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e  Kreditorer verdisatter bankgzld hgjt: Likviditetsproduktion er et vigtigt element i ban-
kernes forretningsmodel. Kreditorer har tendens til at veerdisaette bankgeld hgjt pd grund
af dens hgje likviditet, hvilket indebaerer, at geld er en relativt billig finansieringskilde for
banker. Nar banker tvinges til at erstatte geeld med egenkapital, undermineres dette.

e  Geld fungerer som et skjold mod skat: I modsatning til egenkapital er gaeldsbetalinger
skattefri, og skift til mere egenkapital vil derfor fore til stigende finansieringsomkostnin-
ger. Forsimplet sagt skal en bank, der leverer et storre investeringsafkast, ogsa betale mere
i selskabsskat. Det pévirker de samlede finansieringsomkostninger.

Iser det faktum, at kreditorer vaerdisaetter bankgzld hgjt, er essentielt. Finansieringsomkostninger
handler ikke kun om, at tabet spredes ud pa bade indehavere af egenkapital og geeld, men ogsa om,
hvor attraktive de forskellige aktivklasser er for investorer. Her er bankgzald et enormt attraktivt ak-
tiv at have, da det er saerdeles likvidt.

Generelt har virksomheder og investorer ikke nedsat deres krav til egenkapitalforrentning, selvom
den risikofrie rente er faldet — heller ikke over for virksomheder i andre brancher end banksekto-
ren. Faldet i den risikofrie rente skal ses som et resultat af mismatches mellem passiver og aktiver
pa den globale scene og ikke som et udtryk for lavere forventninger til fremtidige afkast, konklude-
rer BIS.= Studier fra bide Danmarks Nationalbank, Federal Reserve og Bank of England viser, at vi
generelt pa tvaers af alle industrier i de seneste ar har set et storre spaeend mellem den risikofrie
rente og det kraevede afkast pa nye investeringer.>: For eksempel finder Nationalbanken, at udvik-
lingen i de forventede afkastkrav til egenkapitalen for virksomheder i EU og for fire pengeinstitutter
i Danmark har vearet nogenlunde stabil siden 2010.2

Figur 6 viser, at afkastkrav til investeringer i den private sektor har ligget relativt stabilt omkring
10-12 % siden finanskrisen. Det er altsa ikke faldet trods fald i de gennemsnitlige finansieringsom-
kostninger.> Gabet mellem den risikofrie rente og afkastkravet har altsé veeret klart voksende siden
den finansielle krise. Vi ma derfor antage, at det samme gor sig geeldende i den finansielle sektor,
hvorved investorerne ikke vil kraeve lavere afkast pé investeringer i den danske banksektor.

2t BIS (2017)

22 Se f.eks. Lejsgaard Autrup, S. & Ladegaard Hensch, J. (2020) og Sharpe and Suarez (2014)
23 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen (2017)

24 Baseret pa UK-data, se Bank of England (2017)
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Figur 6
Af?(astkrav forbliver haevet trods lavere gennemsnitlige finansieringsomkostninger
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Kilde: Bank of England, UK data. Se ogs& Copenhagen Economics “Competition in the Swedish banking sector”

De regulatoriske myndigheder har desuden gjort det klart, at den private sektor selv ma sta for deek-
ningen af tab i banksektoren — bade aktionarer og storre ldngivere/indskydere i bankerne. Effekten
af dette var seerlig tydelig i forbindelse med indferslen af den sékaldte bankpakke 3, hvor léngivere
til en mellemstor dansk bank métte acceptere nedskrivninger pa deres tilgodehavender i banken.
Selvom andre banker ikke led direkte tab som fglge af dette, blev de indirekte ramt pga. en reduk-
tion i den systemiske stotte. Som vist i Tabel 1 farte det til en gjeblikkelig reduktion i kreditvurde-
ringerne for de danske banker. Det ggede renten pa bankobligationer og dermed investorers krae-
vede risikopraemie pa danske bankaktier.>

Tabel 1
Lavere systemisk stotte forte til reduktioner i kreditvurderingerne for banker, 2011
BANK FORRIGE RATING NYE RATING
Danske Bank Aa3 Al
FIH erhvervsbank A/S Baa3 Bal
BankNordic P/F A3 Baal
Spar Bank Nord A/S A2 Baal
Ringkjoebing Land- Al A2
bobank A/S
Kilde: Bloomberg (2011): “Moody's Cuts Ratings on Danish Banks after Bond Losses” og “Denmark’s Bank Mer-

gers May Reshape Industry by 2013" og “Amagerbanken Senior Bondholders to Suffer Losses”

Fordelene ved yderligere regulering og hgjere kapitalkrav er aftagende, og efter et vist punkt er de
positive effekter meget smé.c Omvendt er omkostningerne for banksektoren stigende. Jo mere ro-
bust en bank er i forvejen, des mindre er reduktionen i risikopraemien ved ekstra kapitalisering af
den pageldende bank. Banker med lav kapitalisering vil opleve en signifikant reduktion i risikoen
for at ga konkurs ved en stigning i egenkapitalen. Det vil medfere en betydelig reduktion i det kree-
vede afkast pa egenkapital og geeld, hvilket vil dempe stigningen i de samlede

25 Copenhagen Economics (2011)
26 IMF (2016), s. 15
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finansieringsomkostninger. Omvendt, hvis en bank allerede har et hgjt niveau af egenkapital, vil re-
duktionen i risikoen for konkurs vaere mindre, og det kraevede afkast fra investorer falder dermed
ikke naevnevardigt.

Nylig evidens fra IMF= bekreefter dette empirisk: Fordelene i form af lavere omkostninger ved egen-
kapital aftager med graden af kapitaliseringen. Det kan ogsa aflases i kreditvurderingerne for de
solide nordiske banker: Den marginale forbedring i ratings ved kapitaltilforsel er lavere end for eu-
ropaeiske banker med lavere soliditet.

En styrkelse af kapitalgrundlaget sammen med et faldende renteniveauvil vil altsd ikke nedvendig-
vis lede til et lavere afkastkrav, og adskillige institutioner har dokumenteret, at det netop ikke er
sket over de seneste ar. Vi kan dermed ikke konkludere, at konkurrencen i den finansielle sektor er
mangelfuld eller aftagende, selvom forrentningsniveauet af egenkapitalen har ligget nogenlunde
stabilt siden den finansielle krise.

27 Belkir et al. (2019)
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BILAG A
ANDRE MAL FOR OVERNORMALT AFKAST

Tabel 2
Summary statistics for estimater over omkostningerne ved egenkapital for banker i
Euroomradet, ved brug af ti forskellige modeller

CAPM FF FFo. CREDIT CREDIT FCFE oJ 0Js GLS CT
o.

Cross-section

Mean 7.33 12,45 11,82 8,02 8,72 9.8 10,82 12,7 8,84 12,02
Me- 7.16 12,1 11,43 7,84 8,52 9.07 10,09 11,44 7.83 11,11
dian

SD 1,81 32 3,19 2,02 2,11 3,68 4,05 533 4,74 4,38

Time series

Mean 7.32 12,44 11,81 8,02 8,72 9,72 10,66 12,59 8,44 11,93
Me- 7,36 12,51 11,82 8,12 8.74 9.18 10,18 12,26 8,67 11,24
dian

SD 0,95 1,22 1,26 0,91 1,01 1,96 2,32 2,35 2,97 2,48

Kilde: ECB (2021), "Measuring the cost of equity of euro area banks”, s. 23. CAPM er CAPM-modellen, FF stér

for Fama French thre-faktor-model, FF o. er Fama French tre-faktor-model med ortogonale faktorer, Cre-
dit er tre-faktor-modellen med kreditfaktorer, credit o. er den ortogonale version. Model nr. 6-10 er de 5
modeller, der giver den implicerede omkostning ved kapital: FCFE er free cash flow to equity-model, OJ
er den fgrste med unormal veekst i indtjening af Ohlson og Juettner-Nauroth (2005), OJS er den simplifi-
cerede model af OJ. GLS er residual-indkomst-modellen af Gebhardt, Lee og Swaminathan (2001). CT er
residual-indkomst-modellen af Claus og Thomas (2001).

Figur 7 viser sharpe ratioen for danske C25-virksomheder. Sharpe ratio maler graden af overnor-
malt afkast per risikoenhed?s, dvs. den maler, hvorvidt man opnér et ekstra afkast i forhold til det
kraevede afkast givet risikoen ved aktivet. Figur 7 viser, at danske bankers sharpe ratio er blandt de
laveste i det danske C25-indeks. Sammenligningen af sharpe ratioen péa tveers af danske virksomhe-
der viser altsd, at der ikke er overnormale afkast forbundet med den danske finansielle sektor.
Tveertimod finder vi en negativ sharpe ratio for de store danske banker, sdsom Spar Nord Bank,
Nordea Bank, Sydbank, Jyske Bank og Danske Bank. En negativ sharpe ratio indikerer, at investo-
rer far et lavere afkast pa deres investering end de burde givet risikoen ved den.

28 Mere teknisk maéler den belgnningen for variansen pé aktien
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Figur 7
Sharpe ratio for danske C25-virksomheder
3-arig ugentlig sharpe ratio
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Figur 8 viser, at Alpha ratioen for banker ligeledes er blandt de laveste i det danske C25-indeks og
tilsvarende antager negative verdier. Alpha ratio angiver den relative performance af et investe-
ringsaktiv, justeret for risiko og sammenlignet med markedsafkastet. Nar vi ssmmenligner Alpha
ratioer pa tveers af de danske C25-virksomheder finder vi ikke noget overnormalt afkast for danske
banker — tveertimod har de en negativ Alpha ratio, hvilket betyder, at afkastet er lavere set i forhold
til markedsafkastet.

23



Figur 8

Alpha ratio for danske C25-virksomheder

3-arig ugentlig alpha ratio

Netcompany
Ambu B

Vestas Wind Systems
DSV

@rsted

GN Store Nord
Bavarian Nordic
Coloplast B

A.P. Mgller-Mcersk B
Royal Unibrew
SimCorp

Genmab

Carlsberg B

Novo Nordisk B
Novozymes B

Tryg

Rockwool International B
Pandora A/S
Demant

Chr. Hansen

Spar Nord Bank
Jyske Bank

Nordea Bank
Sydbank

ISS

FLSmidth & Co.
Lundbeck

Danske Bank -31

-29
-29
-30

30

Note: We include the companies belonging to the Danish C25 and add the largest listed banks in Denmark. For

Maersk, we only include A.P. Mgller-Mcersk B

Kilde: EIKON Database

24



BILAG B
KAPITALKRAYV OG FINANSIERINGSOMKOST-

NINGER (PA ENGELSK)

Banks’ total funding costs can be expressed as the weighted average cost of capital (WACC) for debt
and equity funding:
WACC = —— e+ 2. pd
D+E D+E
, where the first term denotes the share of equity funding multiplied by the required return on eq-
uity and the second term the share of debt funding multiplied by the return on debt. If capital re-

quirements increase, this forces a bank to have a higher share of equity funding and a lower share of
debt funding. The central question is how this affects the total funding costs.

There are two opposing views to answer this question:

1. The static view: The required return on equity funding is much higher than the required
return on debt funding.>» Hence, when forcing banks to shift from debt funding to equity
funding, the total funding costs increase substantially.

2. The Modigliani-Miller view: With a simplistic view on finance, the total required re-
turn to owners (debt owners and equity owners) should be unaffected by how a bank is
funded. When forcing a bank to have a higher share of equity funding it will be less risky
for both equity and debt owners to invest in or lend to the bank. Specifically, the loss ca-
pacity increases and the risk of bankruptcy falls. This will reduce the required return on
both equity and debt exactly so that the total funding costs are unchanged. This is illus-
trated in Figur 9.

However, there are several reasons why total cost of funding could increase when capital require-
ments increase:

e Tax shield: In contrast to equity, debt payments are tax-exempt and shifting to more eq-
uity will increase funding costs. Put simply, a bank needs to provide a larger return on in-
vestment simply to pay more in corporate taxes.

e Explicit guarantees: The deposit guarantee schemes set up in the European Union pro-
tect deposits up to a certain value (typically €100,000) in case of bank failure. This means
that the risk to private depositors up to that level is guaranteed, i.e. the required return on
this part of the debt will not react to the funding structure.

¢ Implicit guarantees: When banks are too big to fail, the government implicitly takes on
a part of the default risk, especially for “unsecured” debt and equity holders. However, we
think this plays a minor role now because banks are fairly well-capitalised.

¢ Creditors value bank debt highly: Liquidity production is a major element of banks’
business model. Creditors tend to value bank debt highly due to its high liquidity, which
implies that debt is a relatively cheap source of funding for banks. When banks are forced
to replace debt with equity, this is undermined.

29 See, for instance, ECB (2021)
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Figur 9
lllustration of the Modigliani-Miller view
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Note: The return on equity and the debt funding rate are denoted as r¢ and r4, respectively.
Kilde: Copenhagen Economics (2016) Cumulative impact of financial regulation in Sweden

Thus, when capital requirements increase, the required return on debt and equity might to
some extent decline, but overall funding costs can still be expected to increase, see Figur 10.

Figur 10
Hlustration of a more realistic perspective
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Note: The retumn on equity and the debt funding rate are denoted as r¢ and r¢, respectively.
Kilde: Copenhagen Economics (2016) Cumulative impact of financial regulation in Sweden
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The extent to which funding costs increase depends on the capitalisation of the bank: Intuitively,
with low levels of equity, an increase in equity will represent a significant reduction in the risk of
bank failure. This will imply a significant reduction in the required return on equity and debt, which
will curb the increase in the overall funding cost. Conversely, if a bank has a high level of equity, the
reduction in the risk of failure will be smaller and the required return will not decline by that much.

There is recent evidence by the IMF: that confirms this empirically: Benefits in terms of lower cost
of equity are declining with the level of capitalisation. In particular, the authors find that for banks
with above-median levels of capitalisation, the decrease in cost of equity due of an increase in capi-
talisation is less than half compared to banks with capital levels that are below the median. A more
detailed breakdown of their estimations suggests that the 25% of banks with the highest capitalisa-
tion experience a decrease in the cost of equity of around one-tenth compared to the 25% of banks

with the lowest levels of capital if capitalisation (equity/total assets) is increased by one percentage
point, see Figur 11.

Figur 11
Decrease in cost of equity from a percentage point increase in the equity ratio
Basis points
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Note: The quartiles refer to the level of capitalisation of banks in the sample, expressed as equity/total assets.

The results are based on a quartile regression analysis controlling for bank-specific characteristics. The re-
sults for the first and last quartiles are significant at the 1% level.
Kilde: Belkir et al. (2019), Table 6, Panel B

30 Belkir et al. (2019)
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