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Abstract:

In 2013 the term systemically important banks was introduced in Denmark. This was a result of
several initiatives in the wake of the financial crisis starting in 2008 where the government had to
step in to mitigate the potential economic impact on the society if large banks, in particular the
largest, Danske Bank, were to fail.

In order to prevent a similar situation, where the state has to bail out banks from a crash, the
largest banks now have to live up to both increased scrutiny from the authorities as well as
maintaining a stronger capital base. This is because these banks are deemed too big to fail without
causing serious economic impairment to the rest of the society, and as such the goal is to minimize
the risk of a large bank crashing.

This analysis aims to identify whether the increased demands for the largest Danish banks have a
negative impact on the business, or whether it is possible to turn these demands into a positive
effect for the banks. The analysis will also focus on whether there is a significant difference
between the most systemic and largest banks and the less systemic and smaller banks.

The analysis is based on publicly available financial reports and investor presentations, and
revolves around a comparison of a range of financial targets.

The analysis concludes that the largest banks have a much lower interest rate margin, but this
does not necessarily translate directly to a larger profit share, nor does it imply the opposite. In the
same vein the largest banks are not significantly more effective or ineffective than smaller and less
systemic banks. The larger banks and financial groups are however more conservative in their
lending than the smaller counterparts.

This is followed by an in depth analysis of where banks make their money today, and how the
traditional banking business of lending and borrowing has shifted to a focus on business segments
that don’t directly affect the capital base. Fees are also a much more integral part of the banking
sector's income today than it was the case in 2013.

This analysis does however show that the capital cost of banks is at least some what tied to the
size of the bank and as a result the solvency ratio. This means that larger banks are able to fund
themselves more cheaply than smaller banks, which again can lead to undercutting prices on the
markets.

Lastly there’s a discussion on how little a bank can make in order to keep up with the growth and
inflation in society, which concludes, that profit should not be lower in 2022, than it has been in the
past, otherwise banks might either lose investors or the ability to keep up with the normal
developments of society.

This is followed by a discussion on the benefits for both the country of Denmark and the banks of
having a well functioning and profitable banking sector.
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Indledning:

Under og efter Finanskrisen gik mange pengeinstitutter ned, mens andre kom i bekneb og blev
reddet af statslige hjelpepakker. I Danmark var der seks af disse, hvor flere stillede midler til
radighed for bankerne.

Den seneste blev givet i 2013, og var den, der definerede, at nogle institutter er sa store, at det vil
vaere adeleggende for landets skonomi, hvis de gik ned. Det er sdkaldte systemisk vigtige
finansielle institutter, SIFI.

Disse institutter skal leve op til serlige krav for at sikre, at der er god genge, eller at der 1 hvert
fald er penge til at betale, hvis de skulle fa problemer. Det gor man bl.a. ved at stille yderligere
krav til rapporteringen, men maske mest handgribeligt ved at stille et storre og sarskilt krav til,

hvor meget kapital, pengeinstitutterne skal holde pa, nar de giver et lan.

Alt andet lige bliver det altsd dyrere for en SIFI-bank at give et 1an, end det vil vaere for en
ikke-SIFI bank. Omvendt er SIFI-banker storre, og stordriftsfordele skal kunne afhjelpe dette.
Derudover er der for kunder og investorer en vished om, at banken ikke gér ned og lever op til
skaerpede krav.
I dag teller de danske SIFI-institutterne:

e Danske Bank

e Nordea Realkredit

e Jyske Bank

e Sydbank
e Nykredit Realkredit
e Sydbank

e Spar Nord (fra 2019)
e Arbejdernes Landsbank (fra 2021)
Analysen undersgger, hvorvidt de sterste danske banker formar at drage nytte af de egede krav,

eller om kravene skader bankernes indtjeningsevne.

Problemformulering:

Hvilken betydning har det for et pengeinstitut at blive udpeget som systemisk vigtig finansiel
institut?

Hvordan kan pengeinstitutter omsette ogede krav til forretningsmeessige fordele?
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Afgraensning

Nordea Realkredit skiller sig ud her, fordi det er direkte athangigt af banken Nordea som
formidler af realkreditkunder. Banken Nordea er underlagt moderselskabets kapitalkrav, som
forst blev defineret i Sverige, 1 dag Finland. Nordea Realkredit vil derfor ikke medtages 1

analysen.

Der fokuseres péa bankdriften i koncernerne, hvor Danske Bank og Jyske Bank har eget
realkreditselskab. For Nykredit tages udgangspunkt i banken, der ogsa lever op til SIFI-krav, men
pa denne méde kan effekten ved at levere realkreditldn til andre banker fjernes. Da Jyske Bank og
Danske Bank er tet forbundet med resten af koncernen, vil dette dog ogsé bereres i en opgerelse
af de samlede indtegter for koncernen.

SIFI-bankerne i gruppen deler sig i to grupper, hvor den ene rummer finanskoncerner, mens den
anden er rene banker. Det afspejles ogsé i sterrelsen. Danske Bank, Jyske Bank og Nykredit er
saledes hver iser markant sterre end de mindre SIFI-banker, der teeller Sydbank, Spar Nord,
Arbejdernes Landsbank og Banknordik.

Feroske Banknordiks forretning vil ogsa blive berert. Banken har vaeret relativt lille pa det
danske marked, men stor pa hjemmemarkedet Feroerne, hvor banken har SIFI-status. Denne er
fulgt med til det danske, og det betyder, at der har veret hgjere kapitalkrav til forretningen i
Danmark, end der ville have varet for et andet institut af tilsvarende storrelse.
Gronlandsbanken er ogsa et SIFI-institut, men banken har ikke og har ikke haft n&evneverdige

aktiviteter pa det danske marked, hvorfor den ikke inkluderes.

Der vil ogsé veare et sarskilt fokus pa de to nyeste SIFI’er, Spar Nord og Arbejdernes Landsbank.
Som koncerner er de begge vokset nok i perioden til nu at veere SIFI. For Spar Nord har der vaeret
mindre opkeb, mens Arbejdernes Landsbank med kabet af majoriteten af Vestjysk Bank som

koncern blev blandt landets storste.

Ringkjebing Landbobank har l&enge varet blandt de bedst drevne banker i Danmark, og er den

storste ikke-SIFI bank pa det danske marked. Banken medtages som en slags benchmark.

6/59



Opgavens analyse tager udgangspunkt i regnskabsdata samt praesentationer fra bankerne til

investorer.

Metode

Analysen vil tage udgangspunkt i en strategisk regnskabsanalyse, hvor de relevante negletal og
udviklingen 1 disse vil bereres 1 perioden, fra SIFI blev indfert, 2013, til senest tilgeengelige
arsregnskab, 2021.

Der vil vaere et serligt fokus pa udviklingen for de to banker, der er blevet SIFI, Spar Nord og

Arbejdernes Landsbank 1 perioden.

Kapitalomkostninger udregnes, bade ved hjelp af WACC, weighted average cost of capital, der
ud fra den eksisterende kapitalbase giver et billede af, hvad ny kapital vil koste. Formlen lyder
WACC =K =K * 1-7T*L +K *(1-1L)

K D Cr prisen pa fremmedkapital forstdet som geeldsudstedelser og indlan, mens T er skattesatsen,
og L angiver andelen af geld i forhold til de samlede aktiver. K LT prisen pa egenkapital.

Prisen pa egenkapital kan beregnes ud fra en investors synspunkt ved at bruge CAPM-modellen,
der lyder:

Ke = risikofrirente + beta * (afkastkrav — risikofrirente)

Den risikofri rente kan settes lig den tidrige danske statsobligation. (Benton E. Gup & James W.
Kolari, 2005, Commercial Banking - The Management of Risk, John Wiley & Sons, Inc., , s.
365)

Derudover undersoges ogsa den merrente, der betales, nar institutterne udsteder nye

kapitalinstrumenter.

Empiri

Den primare datakilde er bankernes egne regnskaber. For at korrigere for &ndrede regnskaber er
der dog i arene indtil 2021 taget udgangspunkt i Finanstilsynets samlede statistik for sektoren.
Nogletal fra Finanstilsynets egne beregninger bruges ogsé pa tvers.

Dette er ikke muligt for 2021, hvor tallene her stammer direkte fra bankernes regnskaber.

Bankernes egne tal afviger i nogle tilfeelde fra de tal, Finanstilsynet rapporterer. Det er dog ikke
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vasentlige afvigelser, men enkelte poster der rapporteres hgjere eller lavere. Det vurderes ikke at
have en betydelig effekt p& udregningerne.

Derudover benyttes avisartikler samt investorprasentationer.

Teori

Regnskabsanalysen vil forholde sig til de vaesentligste poster i bankernes indtjening i1 top- og
bundlinje, samt omkostningerne. Ved hjelp af WACC udregnes prisen pa kapital.

Der beregnes finansielle negletal pa alle banker, der kan bruges til at lave en sammenligning pa
tvaers af sektoren. Det vare sig eksempelvis gearing, egenkapitalforrentning, forrentning af

aktiver, omkostningsstruktur.

En dybdegaende regnskabsanalyse er lavet for at identificere, hvordan bankernes indtaegtsstruktur
har @ndret sig over drene. Her er taget udgangspunkt i Raaballe mfl., som har foretaget en

analyse af omkostnings- og indtagtsstrukturen i den danske banksektor. (Raaballe, mfl., 2014)

Der er foretaget fravalg fra den oprindelige metode i analysen. Eksempelvis er
pengemarkedsrenten ikke indregnet, da denne ma antages at vaere ens for samtlige banker. Det er
saledes den enkelte banks prissatning, der adskiller sig. Samtidig er prisen pa indlan regnet med
for at finde bankernes rentemarginal og ikke blot udlénsmarginal. Det skyldes, at den ledende
rente 1 nerved hele perioden har veret negativ, og at indlan 1 mange &r har mattet anses som et
nedvendigt onde for at f enten udlén eller folgeforretninger, som eksempelvis kapitalforvaltning.
Derudover er der ikke indlagt en procentsats til handtering af omkostninger, da dette ma antages

at variere fra bank til bank.

I praksis @ndrer dette ikke noget vaesentligt, da marginalen i stedet blot definerer det rum, som
bankerne mé finde dekning for omkostningerne 1, som 1 gvrigt har vaeret varierende over arene.
Raaballe mfl. teoretiserer ud fra et enkelt tal.

For koncernerne Jyske Bank og Danske Bank med eget realkreditselskab vil forventeligt en
vaesentlig del af omkostningerne ogsa bruges til at selge egne realkreditlan, men indtjeningen fra
disse 1an indgér ikke 1 den rene bankforretnings renteindtaegter.

Siden efteraret 2019 har bankerne forsegt at mitigere tab pa indlansposten ved at indfere negative
renter. Jyske Bank var forst med manevren, men alle er nu fulgt med. Enkelte har indfort
rentemarginal pa indlanet, og posten er derfor igen blevet en reel del af det at tjene penge pa

bankforretning.
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En fordel

Fordele defineres i opgaven, som at virksomheden enten har forméet at skabe yderligere vaekst,
eller at tjene flere penge pa den eksisterende stok. Det gores ud fra en aktionarbaseret tilgang,
hvor ejerne af banken ensker mest muligt profit 1 selskabet.

Der tages sdledes ikke forbehold for, at ejerkredsen kan have andre ensker end profit, eller at

banken kan have et gnske om ikke at vokse.

Hvem er SIFI

Begrebet systemisk vigtigt finansielt institut, eller fremover SIFI, blev prasenteret i 2013 og i
Danmark indfert med virkning fra 2014. SIFI-begrebet og positionen er en udlgber af
bankpakkerne i finanskrisen, hvor nogle af verdens - og Danmarks - sterste banker kom i bekneb
og fik brug for statslige indskud for at overleve.
I dag stilles der fortsat sterre krav til kapitalbasen, men ogsé rapporteringen fra de enkelte banker.
Sigtet er, at de skal vaere sé store, at stordriftsfordele kan tjene de ekstra omkostninger hjem.
Frem til 2022 har det veret geeldende, at et institut ville blive udpeget til SIFI, nar:

e Balancen pct. af BNP overstiger 6,5 pct.

e Udlan i Danmark i pct. af penge- og realkreditsektorens samlede udlan i Danmark

overstiger 5 pct.
e Indlin 1 Danmark som andel af det samlede indlan i pengeinstitutter overstiger 3 pct.

(Finanstilsynet, 2019)

Markedsand Markedsandel Markedsan

SIFI - 2021 Balance el Udlan (udlan) Indlan del (indlan)
2.363.271.000, 246.265.000,0 1.260.295.0

Danske Bank 00 25,45% 0 14,29% 00,00 47,61%
314.879.000,0 142.804.000,0 134.057.00

Jyske Bank 0 3,39% 0 8,29% 0,00 5,06%
214.714.000,0 123.816.000,0 100.498.00

Nykredit 0 2,31% 0 7,19% 0,00 3,80%
170.257.000,0 118.300.00

Sydbank 0 1,83% 67.540.000,00 3,92% 0,00 4,47%
116.535.000,0 89.308.000,

Spar Nord 0 1,26% 61.936.000,00 3,59% 00 3,37%
107.460.600,0 89.236.600,

AL Bank 0 1,16% 41.958.300,00 2,44% 00 3,37%
7.914.185,0

Banknordik 11.674.564,00 0,13% 1.683.517,00 0,10% 0 0,30%
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43.740.049,

Ringkjobing 60.357.388,00 0,65% 41.179.255,00 2,39% 00 1,65%
Samlet i 9.284.352.800, 1.722.926.920 2.646.851.0
sektoren 00 100,00% ,00 100,00% 00,00 100,00%

(Nationalbanken, 2022)
Fra 2022 er der lagt op til nye regler, hvor i alt 12 indikatorer tages med. Disse berores ikke
nermere og ventes 1 gvrigt ikke at give anledning til @ndringer ved de nuverende SIFI-banker.

1. “l) Samlede aktiver vaegtet med 6/24.

2. 2) Veardien af nationale betalingstransaktioner vagtet med 2/24.

3. 3) Indlén 1 Danmark vagtet med 2/24.

4. 4) Udlan i Danmark vegtet med 2/24.

5. 5) Nominel verdi af derivater, som ikke er noteret pa et reguleret marked (OTC-derivater)
vaegtet med 2/24.

6) Passiver pa tvers af jurisdiktioner vaegtet med 2/24.

7) Aktiver pa tveers af jurisdiktioner vaegtet med 2/24.

8) Udestdende geeldsudstedelser vagtet med 2/24.
9. 9) Passiver inden for det finansielle system (hele verden) vaegtet med 1/24.
10. 10) Aktiver inden for det finansielle system (hele verden) vaegtet med 1/24.
11. 11) Passiver inden for det finansielle system (Danmark) vaegtet med 1/24.
12. 12) Aktiver inden for det finansielle system (Danmark) vaegtet med 1/24.”

(Erhvervsministeriet, 2021, s.2)

® N

Perioden i overskrifter

Analysen tager sit udgangspunkt i perioden 2013-2021. I 2013 bliver begrebet systemisk vigtige
finansielle institutioner, SIFI, indfert som en udleber af bankpakkerne fra finanskrisen. Formelt

gor det sig forst geldende fra 2014. 1 2013 keber Sydbank den pressede Diba Bank.

12014 overtager Jyske Bank realkreditselskabet BRFKredit, i dag Jyske Kredit, der er den

mindste spiller pa det danske marked for realkreditlan til private husholdninger.

12015 lukker Banknordik ned for sin danske afdeling for erhvervskunder. (Ritzau 2015)
Realkreditselskabet og Nykredit-ejeren Totalkredit haever 1 2016 bidragssatserne for at leve op til
kommende kapitalkrav.

Samme ar varsler Finanstilsynet indferslen af nye kapitalkrav i bankerne, de sdkaldte

nedskrivningsegnede passiver, eller NEP-krav.
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12017 bliver de forste historier om hvidvask i Danske Banks estiske filial bragt (Lund mfl.,
2018). Det skal dog tage yderligere halvandet ér, for banken selv kommer med en redegerelse,
der i nogen grad forer til kundeflugt fra banken, og 1 hegj grad et dérligt image, som banken stadig

kaemper med.(Iversen, Brahm, 2022)

12018 keber Ringkjebing Landbobank Nordjyske Bank. (Ringkjebing Landbobank, 2018)

I 2019 keber Nykredit broderparten af lokalbankernes fzlles investeringsselskab, Sparinvest, for
at styrke produkttilbuddet pa investeringsfronten. (Sparinvest, 2022)
Spar Nord udpeges til SIFI. (Finanstilsynet, 2019)

12020 betyder udbrud af coronavirus i Danmark, at landet effektivt lukkes ned. For bankerne
betyder det stor usikkerhed og forventning om tab pa engagementer, hvilket far bankerne til at
foretage sdkaldte ledelsesmaessige skon til hensattelser til forventede tab. Samtidig begranses

muligheden for at udbetale udbytte eller kabe aktier tilbage.

Sidst pa aret meldes Spar Nords keb af Banknordiks danske forretning ud. (Spar Nord, 2020)

12021 overtager Arbejdernes Landsbank sterstedelen af aktierne i Vestjysk Bank. (Arbejdernes
Landsbank, 2021)
Samme ar udpeges banken til SIFI. (Finanstilsynet, 2021)

Banknordik i Danmark

Banknordik er som dansk SIFI-bank noget anderledes end de resterende banker. Banken er
systemisk vigtig pd hjemmemarkedet, Fergerne, som er en del af det danske kongerige, hvor den
sidder pé storstedelen af markedet.

Det betyder, at banken pa trods af en beskeden storrelse pd det danske marked har varet
underlagt strammere krav, bl.a. til kapitalbasen.

12015 begyndte banken at skaere ned pa sine mest kapitalintensive danske aktiviteter i form af
erhvervskunderne, og senere skar man forretningen yderligere til, sd private banking-delen blev
skéret fra.

I slutningen af 2020 blev den sidste afsked med det danske marked meldt ud, da Banknordik

solgte sin resterende privatkundeforretning til Spar Nord med overtagelse i 2021.
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I'sin tid pd det danske marked var Banknordik ogsa udfordret pa flere fronter. Forst og fremmest
var kundetilfredsheden i bund.

Dernest halter banken efter pd de vasentligste finansielle nogletal. Dette bliver dog i en l&engere
sammenligning 1 nogen grad reddet af, at banken har udloddet store udbytter som folge af, at man
har skéret forretningen til. Det skete bade 1 2016, da erhvervskundeforretningen blev lukket helt,
og 12021 da portefoljen af danske privatkunder blev frasolgt.

Banknordiks performance pé de enkelte nogletal berores 1 de enkelte afsnit.

Egenkapitalforrentning

Banker lever af at lane penge ud, og det foregar ved at geare kapitalgrundlaget.

Kapitalen er derfor en slags benzin, der driver motoren.

Det er ogsa kapital - specifikt egenkapital - som en investor leverer, nar vedkommende keber sig
ind 1 bankens aktier.

Over arene er kravene til bankernes kapitalbase skarpet kraftigt, s sektoren 1 dag ber std
staerkere, end det var tilfzeldet for finanskrisen.

Men for investorerne er det vaerd at se, hvor godt en bank er i stand til at forrente de midler, der
stilles til radighed. Derfor foretages en opgerelse over bankernes egenkapitalforrentning over
arene. Da alle betaler skat er resultatet efter skat brugt i forhold til den gennemsnitlige
egenkapital 1 perioden (primo-+ultimo)/2.

Egenkapitalen kan saledes pévirkes af to ting. Forst og fremmest hvor mange penge banken
tjener, dernast hvor meget kapital der holdes pa bogen. For SIFI-banker galder yderligere
kapitalkrav, hvilket alt andet lige stiller sterre krav til indtjeningen, hvis man vil konkurrere med
de mindre spillere.

En bank med et spinkelt kapitalgrundlag vil altsa have lettere ved at fremvise en hgj
egenkapitalforrentning end en bank med en meget konservativ tilgang til kapital.

For en investor er der dog ingen umiddelbar interesse 1, at en virksomhed holder mere kapital pé
bogen, end det er nedvendigt. Hvornér det er nedvendigt er 1 forste omgang en beslutning for
bankens ledelse, hvor bestyrelsen bemyndiger udbytte og aktietilbagekeb. Ultimativt er det dog
myndighederne ledt an af Finanstilsynet og Nationalbanken, der satter en nedre granse.

I nedenstdende analyse tages der udgangspunkt i et afkastkrav pa 8 pct. fra en investor, der

leverer risikovillig kapital til en bank.

12/59



Danske
Bank
Jyske
Bank
Nykredi
t
Sydban
k

Spar
Nord
AL
Bank
Banknor
dik

RILBA
Gennem
snit,
ligevaegt

et

5,32
%
10,36
%
0,54
%
1,82
%
8,23
%
10,77
%
4,30
%
12,33
%

6,71
%

2,55
%
11,20
%
-14,0
9%
9,30
%
8,72
%
5,84
%
-6,40
%
14,39
%

3,94
%

8,01%

8,24%

9,57%
10,04
%

11,38%

5,39%
-12,56
%
13,92
%

6,75%

11,73%

9,58%

3,74%

12,52%

9,73%

7,38%

106,11

%

15,18%

22,00%

12,36
%
9,08
%
15,76
%
12,84
%
11,04
%
17,09
%
10,39
%
15,42
%

13,00
%

8,98
%
7,28
%
7,87
%
9,57
%
9,96
%
4,35
%
13,19
%
9,23
%

8,80
%

8,83
%
6,83
%
5,28
%
7,34
%
10,86
%
7,95
%
9,77
%
12,86
%

8,71
%

2,67
%
4,39
%
6,19
%
6,43
%
7,10
%
4,63
%
6,86
%
11,29
%

6,20
%

7,31
%
8,30
%
8,97
%
11,3
4%
11,4
7%
11,9
2%
12,4
5%
14,0
9%

10,7
3%

7,53
%
8,36
%
4,87
%
9,02
%
9,83
%
8,37
%
16,0
1%
13,1
9%

9,65
%

Tabellen viser, at der har vaeret bedring i negletallet gennem arene. 1 2013 var Finanskrisen stadig

at marke, men i 2017 begynder sektoren at se bedring. Banknordik skiller sig markant ud i 2016,

hvilket skyldes, at afviklingen af erhvervsforretningen gav en ekstraordiner stor kapitalfrigivelse.

Pengeinstitutternes gennemsnitlige egenkapitalforrentning lyder 1 2017 pé 13 pct., hvilket mé

anses som pant. Denne falder dog igen, og er mere eller mindre halveret i 2020, for den igen i

2021 lander pa 10,73 pct.

Gennemsnitligt - inklusiv det ekstraordinare 2016 - har pengeinstitutterne i sammenligningen

leveret en egenkapitalforrentning pa 9,65 pct. fra 2012-2021.
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Her halter de sterste banker dog bagefter, hvor serligt Danske Bank og Nykredit har
underpresteret. Danske Bank var sardeles hardt ramt af finanskrisen 1 2008, og det tog mange ar,
for banken igen var tilbage 1 god genge. Banken var saledes ogsa direkte modtager af
bankpakkerne. Lige s har Nykredit haft store problemer med at tjene penge i rene efter
finanskrisen, og det skeemmer den langsigtede sammenligning. Kigger man pa de senere &r har
banken dog fulgt med konkurrenterne.

Jyske Bank har gennem alle arene leveret relativt stabile afkast og var da heller ikke en af de
banker, der skulle have hjelpe efter krisen. Fra 2014 er egenkapitalforrentningen faldet, hvilket
kan skyldes, at overtagelsen af BRFKredit har oget kravene.

De storste banker har i perioden 2013-2021 leveret en gennemsnitlig egenkapitalforrentning pa
4,87-8,36 pct. Nykredit er 1 bund - drevet af drene efter krisen - men for bade Jyske og Danske

Bank ma negletallet anses som verende tilfredsstillende.

Der kan nasten sattes lighedstegn mellem forretningens sterrelse, og hvor lav
egenkapitalforrentningen er. Altsé jo sterre bank, jo mindre egenkapitalforrentningen.
Undtagelsen er, at Spar Nord har slaet Arbejdernes Landsbank beskedent, ligesom Nykredit
ligger 1 bund.

Dette gor sig i ovrigt ogsa geldende for bdde Ringkjebing Landbobank og Banknordik, hvor
Banknordik som den mindste bank ligger i top. Det er dog nasten udelukkende drevet af 2016.
Ringkjebing Landbobank har over perioden forméet en vedvarende hoj egenkapitalforrentning pa
gennemsnitligt 13,19 pct.

Det er dog verd at bemaerke, som det senere beskrives, at Ringkjebing Landbobank er mere
spinkelt kapitaliseret end konkurrenterne. Det kan lade sig gore, fordi banken ikke er en

SIFI-bank, og derfor er kapitalkravene lavere.

Analysen viser altsa ikke, at SIFI-bankerne har en fordel, nar det kommer til forrentningen af
egenkapitalen. Tvertimod gor de ogede krav, at det er sverere at nd en hgj

egenkapitalforrentning.
Banknordik klarer sig 1 @vrigt paent over hele perioden, men det er primert drevet af et

ekstraordinzrt hejt resultat i 2016. I den almindelige bankforretning har Banknordik ikke

overperformet.
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Afkast pa de samlede aktiver

Egenkapitalforrentningen er et udtryk for, i hvor hej grad man skaber et afkast pa aktionarernes
investering. Hvis man gearer denne investering, er det lettere at skabe en hgj
egenkapitalforrentning, men banken bliver i udgangspunktet ogsa mere usikker.

Som det ses af nedenstaende tabel er gearingen faldet markant i lobet af perioden, hvilket altsd
stiller storre krav til det, der kan tjenes pa den tilbagevarende forretning.(Det Europaeiske Rad,

2022)

Udvikling
Gearing 2013 2014 2020 2021 2013-2021
Danske Bank 6,89 6,14 5,07 4,98 -1,91
Jyske Bank 16,55 14,92 8,52 9,16 -7,39
Nykredit 15,55 18,20 7,60 6,98 -8,57
Sydbank 14,04 13,51 13,54 12,93 -1,12
Spar Nord 11,46 11,33 9,83 9,77 -1,68
AL Bank 9,56 7,93 8,80 6,70 -2,86
Banknordik 7,80 8,13 7,10 5,34 -2,46
Ringkjsbing 6,75 6,85 6,73 6,92 0,17

Det kraftige fald over arene er dels et produkt af de ggede kapitalkrav, og dels indikerer det, at
banksektoren som helhed er blevet mere sikker. Kigger man alene pé bankforretningens gearing,
er Danske Banks i dag den mest konservative.

Pa trods af at Ringkjebing Landbobank har en vaesentlig hgjere egenkapitalforrentning end
konkurrenterne, er gearingen ikke merkbart hgjere. Banken ligger nogenlunde midt i feltet.
Enten tjener banken altsé vesentligt mere pé sine produkter, ellers leveres produkter, som ikke

belaster balancen.

Men med en gearet forretning er det vasentligt at vide, i hvor hej grad der bliver tjent penge pa
det samlede forretningsgrundlag. Ledelsen kan séledes godt treeffe en beslutning om at skeaere
forretningen til med det formél at gge indtjeningen pa det tilbagevarende.
For at belyse dette bruges nogletallet RoA, eller Return on Assets.

Snit -

ROA efter skat 2013 2014 2020 2021  2013-2021
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Danske Bank 0,35% 0,18% 0,19% 0,52% 0,56%

Jyske Bank 0,70% 1,07% 0,50% 1,01% 0,87%
Nykredit 0,03% -0,78% 0,76% 1,28% 0,63%
Sydbank 0,13% 0,71% 0,50% 0,88% 0,71%
Spar Nord 0,70% 0,79% 0,76% 1,17% 1,02%
AL Bank 1,14% 0,76% 0,54% 1,78% 1,11%
Banknordik 0,74% -0,77% 0,94% 1,89% 0,97%
Ringkjgbing 1,92% 2,18% 1,71% 2,13% 2,04%
Gennemsnit,

ligeveegtet 0,71% 0,52% 0,74% 1,33% 0,99%

Modsat gearingen er dette nogletal for samtlige banker steget over arene. Det betyder alts4, at
bankerne er blevet bedre til at udvelge, hvilke forretninger de vil have, og hvordan de skal tjene
penge péa dem.

Igen er Ringkjebing Landbobank i toppen af sammenligningen.

Derudover er der en tendens til, at jo sterre banken er, jo lavere er afkastet pd den samlede
forretning. Sydbank er her undtagelsen med en vedvarende relativt lav indtjening pa de samlede

aktiver, selv om banken er relativt lille.

For de storste banker kan en af forklaringerne potentielt findes 1, at koncernerne tjener en
vasentlig del af pengene 1 realkreditforretningen. Derfor gives der méske rabatter eller tages

lavere priser i den rene bankforretning for at videreformidle realkreditlan.

Dertil er der et samfundsmaessigt aspekt 1 bankernes opbygningen. For Danske Bank
reprasenterer omkring en tredjedel af det danske bankmarked, og banken har ogsa en s&rlig
opgave i at servicere nasten alle danskere som kunder. Banken har ogsa en del udlan til det
offentlige, og dette er i sig selv ikke en sarligt indtjenende forretning. Det er meget sikre 1an,

hvilket afspejles i prisen.

Sammensaetning af udlan

Afkastet pé de pé ikke-risikovagtede aktiver ber holdes op mod ldneportefoljens

sammensa&tning, fordi det i reglen er mere risikofyldt at l&ne ud til virksomheder end til
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privatpersoner. Omvendt er renten typisk ogsa hejere.(Just Andresen, Jorgen, m.fl., 2017,
Finansiel Risikostyring, Karnov Group Denmark, s. 341)

Nykredit er eksempelvis mere en erhvervsbank end en privatbank, og derfor ber indtjeningen
afspejle dette. Det er ogsa verd at bide merke 1, at se@rligt Spar Nord og Jyske Bank har aget
andelen af udlén til privatkunder. Jyske Bank har kebt realkreditselskabet BRFkredit og brander
sig som boligejernes bank. Spar Nord har kebt Banknordiks danske privatkundeforretning.
Generelt ses der en overvaegt af udlén til erhvervskunder blandt Danmarks sterste banker. Her
skiller Arbejdernes Landsbank sig dog ud, fordi klart den sterste del af forretningen bestér af 14n
til privatkunder. Arbejdernes Landsbank har for nyligt overtaget broderparten af Vestjysk Bank,
som har den modsatte fordeling - altsa overvagt af erhverv. Arbejdernes Landsbanks fordeling
ligner 1 hojere grad det, man ville forvente fra en klassisk sparekasse, hvor privatforretningen

vejer tungest, frem for en bank med mere fokus pa erhverv. (Jensen, 2019)

De storste banker har i gvrigt en mindre andel af 14n til offentlige institutioner, som dog ikke
behandles selvstendigt, da det er en meget lille del af forretningen, og sandsynligvis en endnu

mindre del af indtjeningen.

Udlanssammensa&tning 2013 2021 |Udvikling
Danske - erhverv 70,50%  68,80% -1,70%
Danske - private 26,70% = 30,30% 3,60%
Jyske - erhverv 66% 57% -9%
Jyske - privat 34% 43% 9%
Nykredit - erhverv 84,5% 82,2% -2,3%
Nykredit - privat 15,5% 17,8% 2,3%
Sydbank - erhverv 68,40%  73,60% 5,20%
Sydbank - privat 30,20% = 26,30% -3,90%
Spar Nord - erhverv 66% 53% -13%
Spar Nord - privat 34% 47% 13%
Arbejdernes - erhverv 38% 33% -5%
Arbejdernes - privat 62% 67% 5%
Ringkjebing - erhverv 75,70% = 61,20% -14,50%
Ringkjebing - privat 24,30% | 38,80% 14,50%
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Over drene har fordelingen ikke @ndret sig. Erhvervstunge banker i 2013 er erhvervstunge i
2021, hvor modsatte fortegn gor sig geeldende hos privatkundebanken Arbejdernes Landsbank.
Spar Nord, Ringkjebing Landbobank og Jyske Bank har dog eget andel af 14n til privatkunder
vasentligt over arene. Alle tre banker har kebt andre institutter, henholdsvis Banknordik,

Nordjyske Bank og BRFkredit.

Der har 1 perioden 1 gvrigt veeret en meget beskeden lanelyst hos husholdningerne, hvor der fra
2013 til udgangen af 2021 er blevet lagt 16,9 pct. til udlanet, sé det ved udgangen af 2021 lod pa
2942 mia. kr. I samme periode er virksomhedernes l&n i bankerne oget med 44,3 pct. til 1311
mia. kr. (Nationalbanken, 2022)

I samme periode er realkreditudlanet dog eget vesentligt. Ved udgangen af 2013 led dette tal pa
2197 mia. kr., mens det ved udgangen af 2021 er steget til 2956 mia. kr. eller med 34,5 pct.
Husholdningerne har i perioden vaeret papasselige med at 1dne penge 1 banken og i stedet

foretrukket realkreditselskabet.

Egenkapitalforrentning for investor

Vender vi tilbage til den fornevnte egenkapitalforrentning er det ukontroversielt at sige, at en
investor hellere vil have et afkast pd 10 pct. end 9 pct. Jo hgjere jo bedre.

Det er dog verd at forholde sig til aktiemarkedet her. For bare fordi Ringkjebing Landbobanks
egenkapitalforrentning er dobbelt s hgj som nogle af konkurrenterne, betyder det ikke, at det er
en dobbelt si god investering i dag.

Nar en investor keber en aktie 1 virksomhed, keber man en del af virksomheden. Det betyder, at
man dels fér retten til den fremtidige indtjening, men ogsa til den opsparede kapital, der er i
virksomheden - i dette tilfaelde banker. Pa aktiemarkedet forholder det sig dog saledes, at 1 kr. 1
aktiekurs ikke nedvendigvis modsvarer 1 kr. i egenkapital. Og her er der ganske stor diskrepans
blandt de bersnoterede banker.

Nogletallet for dette er kurs/indre verdi, hvilket siger, hvor aktiekursen ligger i forhold til den
bogfoerte verdi, eller i princippet den reelle vaerdi, i banken. Er kurs/indre veerdi over 1, betaler
man mere for bankens aktiver, end de er bogfert til. Er negletallet under, far investor en rabat. En

kurs/indre vaerdi pa 0,5 svarer séledes til, at 1 kr. 1 aktiekurs svarer til 2 kr. 1 egenkapital.

Har man en lav kurs/indre verdi, kan det vare en god id¢ at udlodningen til aktionarerne sker

gennem aktietilbagekeb og ikke udbetaling af udbytte. Det skyldes, at man - hvis man tror pa
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bankens verdiansettelsen - far en rabat pa aktiemarkedet. For banken har det den fordel at haeve

aktiekursen samt at paskenne langsigtede investorer.

Da der er stor forskel pa, hvordan aktiemarkedet har prissat bankerne i forhold til den indre
vardi, ber egenkapitalforrentningen ud fra en investors synspunkt holdes op mod kurs/indre
vardi. Det giver et klarere billede af, hvor meget en ny investor kan forvente at fé i afkast pa en
investering. For de ikke-bersnoterede banker er kurs/indre verdi sat til 1, da det er dette,
ejerselskaberne kan bogfere vardien til. Kurs/indre vardi er som egenkapitalen et snit gennem

aret, da der ikke ventes nevneverdig sesonmassig forskel i handlen.

EKF vs Snit
kurs/indre 2013-
veerdi 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021
Danske
Bank 6,91% 2,63% 7,24% 10,11% 9,89% 8,98% 14,23% 4,90% 12,72% 8,63%
Jyske 10,12
Bank 10,85% 9,87% 8,00% 9,83% 9,46% 9,40% 11,78% 8,21% 13,72% %
Nykredit 0,54% -14,09% 9,57% 3,74% 15,76% 7,87% 5,28% 6,19% 5,98% 4,54%
Sydbank 2,07% 8,23% 7,67% 9,31% 9,51% 8,44% 9,01% 9,19% 14,09% 8,61%
10,63
Spar Nord 11,12% 8,85% 11,38% 9,17% 9,86% 10,71% 13,08% 8,56% 12,96% %
AL Bank 10,77%  5,84% 5,39% 7,38% 17,09% 4,35% 7,95% 4,63% 11,92% 8,37%
Banknordi 24,10
k 17,55% -19,68% -19,94% 147,38% 16,11% 22,75% 19,55% 12,48% 20,75% %
Ringkjgbin
g 7,71%  8,11% 7,29% 7,74% 8,38% 5,68% 7,61% 572% 7,12% 7,26%

Denne udregning @ndrer billedet markant for, hvilke banker der bedst forrenter en ny investors
midler. Ringkjebing Landbobank er nu rykket til bunden af sammenligningen, mens de storste
banker indtager toppen. Banknordik skiller sig igen ud i de to ar, hvor der er foretaget frasalg.
Forklaringen har flere sider. Grundlaeggende er det dog, at Ringkjebing Landbobank handles til
en vasentlig merpris i forhold til den bogferte vaerdi. Altsa tror investorerne pa, at banken kan
mere end de andre.

Det er ikke umiddelbart tilfeeldet for de resterende banker, for her er tendensen 1 stedet, at
kurs/indre vardi ligger under 1. Altsa edelegger ledelsen vardi, eller forretningen er ikke det
veerd, investorer tror. For Danske Bank faldt kursen betydeligt i kelvandet pa hvidvasksagen. I
2017 blev aktien handlet til kurs/indre vaerdi pa 1,3, mens det i perioden 2018-2021 har ligget i
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spandet 0,7-0,6. Pa trods af at de storste banker er relativt ringere til at forrente aktionarernes
midler, er der altsa stadig en betydelig gevinst at hente, fordi aktiemarkedet har prissat aktierne

meget lavt.

Er det sa godt at have en lav kurs/indre veerdi?

Der skal nok en god salgstale til, hvis man skal overbevise Finans Danmarks bestyrelse eller
Dansk Aktion@rforening om, at det er en fordel for bankerne at handle til langt under den
bogferte verdi.

For en kurs under indre vardi betyder, at aktionarerne mener, at banken edelegger vaerdierne -
altsé ville den vaere mere verd ved at oplese sig selv end at drive forretningen, som den ger nu.
Derudover tager egenkapitalforrentning i forhold til kurs/indre vaerdi udelukkende udgangspunkt
1 investorer, der keber sig ind i lobet af aret. For de langsigtede investorer, der potentielt har kebt
ind til en hejere kurs, er denne gevinst altsa ikke at hente.

Hvis bankerne skal hente yderligere kapital pa aktiemarkedet, er aktieemissioner meget
besverlige, da ingen rationel investor vil skyde 1 kr. egenkapital ind i en emission, nér
aktiemarkedet vaerdisatter til det halve. I praksis kan man lave forhandsaftaler og placere
aktierne hos investorer mod en rabat i forhold til markedsprisen.

Aktieemissioner er vasentlige med de stigende kapitalkrav, der indfases over de naeste ar. For
hvis man ikke formar at tjene pengene hjem udelukkende ved driften, mé der hentes kapital pa
aktiemarkedet - hvilket igen er sverere, hvis indtjeningen er utilstraekkelig. Derudover forhandles
der 1 gjeblikket om Handelsbankens danske filialer, og athengigt af hvem keberen bliver, kan det

vise sig nedvendigt at udstede nye aktier til at finansiere kobet.

Hos Nationalbanken er man da heller ikke imponeret over de vedvarende slgje aktiekurser i
landets storste banker. Beskeden er, at det “ikke (er) holdbart” med aktiekurser, der blot
modsvarer det halve af, hvad bankerne selv har bogfert til. (Nationalbanken, 2020)

En del af bekymringen bestér i, at det kan fa alvorlige konsekvenser for den finansielle stabilitet 1

samfundet, hvis bankinvestorer i sa udpraget grad udviser mistillid til sektoren.

Det har ogsé den slagside, at det vil vaere svert at afvaerge et opkebsforseg fra en konkurrent.

Kigger man udelukkende pa det regnskabsmaessige vil en bank, der handles til kurs/indre verdi
pa 0,5 kunne kabes til kurs/indre vaerdi pa 0,75. Det er 50 pct. over markedsprisen. Keberen vil
stadig kunne bogfere 0,25 pct. af bankens bogferte vaerdi som en regnskabsmaessig gevinst. Det

skete eksempelvis, da Danske Bank kebte Realdanmark 1 2000. (Bentow, 2022)
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Retteligt skal det siges, at de fleste bankers kurser, og dermed kurs/indre verdi er steget pa det

seneste, bl.a. pa forventningen om et hgjere renteniveau.

Delkonklusion

Der er blandt SIFI-bankerne ikke n@vnevardige forskelle i1 indtjeningsevnen. Bankernes nogletal
florerer i nogenlunde samme leje. Koncernerne 1 Danske Bank, Jyske Bank og Nykredit har ikke
umiddelbart fordele i forhold til de mindre banker, Sydbank, Spar Nord, Arbejdernes Landsbank
og Banknordik.

Men de storste banker handles pa bersen med en vasentlig rabat i forhold til den bogferte vardi,
og det er en udfordring, og er et tegn péd mistillid fra investorerne.

Nar de storste banker ikke tjener markbart flere penge, er det dog ogsé verd at holde for gje, at
de ikke tjener maerkbart feerre penge. De ggede krav edelagger altsa ikke muligheden for at drive
en lensom forretning. Det er dog umiddelbart svart for de storste banker at omsatte storrelsen til

bedre regnskabstal.

Ringkjebing Landbobank skiller sig markant ud, men det er veerd at huske, at bankens
kapitalbase er mere spinkel, og det gor det lettere at na en hej egenkapitalforrentning. Derudover
er bankens forretningsmodel mere nichepraget, hvilket betyder, at man kan vaelge de mindst

indtjenende forretninger.

Nedskrivningsprocent

Der er i udgangspunktet ikke noget i vejen med at nedskrive pa sine udlan. Det er en almindelig
del af bankforretningen. Problemet kommer, hvis nedskrivningerne bliver for store, og sterre end
man kan og har priset ind i forretningen. Det var tilfaeldet under finanskrisen, men siden da har
der vaeret meget lave tab.

Nedskrivningsprocenten giver et billede af, hvor stor en kreditrisiko bankerne er villige til at lobe

pa deres kunder, samt i1 hvor hgj grad de formar at undga tab, nar kunderne bliver nedstedte.

En gennemgang af bankernes nedskrivninger i forhold til udlan, altsa nedskrivningsprocent,
viser, at der er tabt feerre penge i de senere ar i perioden. Det er relativt forventeligt, da starten af
perioden rummer de sidste &r med tab fra finanskrisen. Samtidig er renteniveauet fortsat faldet,

og det ma antages, at det derfor bliver billigere at servicere geelden, som arene gar. Derudover har
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der varet en god periode for den danske gkonomi som helhed, hvor arbejdslesheden har veret
nedadgdende. (Danmarks Statistik, 2022) Den systemiske risiko er altsd faldet.

Derudover er 2020 vesentlig at hive fat 1, hvor bankerne foretog ledelsesmassige hensattelser til
at handtere eventuelle tab som folge af coronavirussens udbrud i Danmark og den efterfelgende
nedlukning af samfundet. Det gav et isoleret hop i nedskrivningsprocenterne i bankerne, hvor

beskeden dog er, at de reelle nedskrivninger endnu udebliver.

En vedvarende hgj nedskrivningsprocent tolkes som en bank med stor appetit pa kreditrisiko. En

vedvarende lav nedskrivningsprocent tolkes som en bank med mere begranset risikoappetit.

Nedskrivningsprocent

3,00% == Danske Bank
Jyske Bank
2,00% Nykredit Realkredit
Sydbank
== Spar Nord
1,00%
w= AL Bank
Banknordik
0,00% == RILBA

== Ligevaegtet snit

-1,00%

-2,00%

2012 2014 2016 2018 2020

Nedskrivningsprocent. Egen tilvirkning pba. af analyse af data fra regnskaber

Et ligevaegtet snit for perioden 2013-2021 viser, at der er tabt 0,34 pct. af udlanet arligt. De
primare tab er indtruffet fra 2013-2015. Fra 2017 har der med undtagelse af 2020 gennemsnitligt
vearet tilbageforsler, altsd en regnskabsmeessig indtegt.

Koncernerne i Danske Bank og Jyske Bank ligger under den gennemsnitlige tabsprocent i
perioden, hvilket tyder pa, at der enten er en lav risikoappetit hos disse institutter, eller at de er

bedre til at afvikle nedlidende kunders engagementer.

Nedskrivningsprocent Snit, 2013-2021

Danske Bank 0,15%
Jyske Bank 0,27%
Nykredit Realkredit 0,39%
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Sydbank 0,39%

Spar Nord 0,69%
Arbejdernes Landsbank 0,43%
Banknordik -0,01%
Ringkjebing Landbobank 0,39%
Ligeveegtet snit 0,34%

For Danske Banks vedkommende har der vedvarende i perioden varet en meget lav
nedskrivningsprocent, pa trods af at der er en mere ligelig fordeling mellem privat- og
erhvervskunder. Det tyder altsa pa to ting. Indbygget i Danske Bank er en lav risikoappetit, og
banken har da ogsa haft svart ved at gge udlanet. Derfor kan man tolke, at banken kun tager de
“sikre” kunder. Et andet perspektiv er, at Danske Bank er relativt gode til at sikre, at kunderne
kommer pd fode igen, hvis de bliver ramt af ekonomiske vanskeligheder.

Begge disse ting kan i gvrigt ogsa gere sig geldende for Jyske Bank, der ogsa opererer med en

nedskrivningsprocent under gennemsnittet 1 perioden.

I den anden groft finder man Spar Nord med gruppens hgjeste nedskrivningsprocent pa 0,69 pct. i
perioden. Den store udfordring her er efterveerne fra Finanskrisen, der treekker kraftigt i den gale
retning. Det tyder altsa pé, at man har degjet med historiske dispositioner. I de senere ar har

banken dog igen faet hold pa nedskrivningerne.

Det er veerd at hive fat i Ringkjebing Landbobank, der ofte fremhaves som ualmindelig god til at
kradse penge ind, og med meget fa risikofyldte udlan. Det kan ikke umiddelbart afleses i

nedskrivningsprocenten, hvis man sammenligner med de nuvarende SIFI-banker. Til gengaeld er
udsvingene relativt sma, og det er altsd en mere jevn fordeling af nedskrivninger, end der ses hos

kollegerne.

Delkonklusion

Bankerne har i perioden lgbende tabt faerre penge pé at lane ud til kunderne. Det afspejler méske
dels en mindre risikoappetit 1 sektoren generelt, men derudover ogsé, at der skonomisk har veret
gode tider, hvor arbejdslesheden har vaeret lav. Kunderne har altsa veret i stand til at servicere
gelden, og der er nasten ingen storre uforudsete tab. Den systemiske sédvel som usystemiske

risiko har vearet lav.
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Den altoverskyggende undtagelse er dog 2020, hvor coronavirus bred ud i den vestlige verden. I
Danmark ferte det til en nedlukning af samfundet, og over en bred kam ventede bankerne store
tab. Derfor blev der foretaget ledelsesmassige skon pa hensattelserne, sd man ville vere klar til
at absorbere tabet fra de forventede konkurser som folge af, at store dele af erhvervslivet var
lukket ned.

Der blev dog etableret kompensationsordninger, som holdt medarbejdere pa lenningslisten og
virksomheder oven vande. Tabene har derfor i1 vid udstraekning ikke materialiseret sig, og
konkursniveauet er fortsat lavt. (Danmarks Statistik, 2022)

De reelle tab har derfor ogsa 1 2020 veret lave, selvom det regnskabsmaessigt har varet en stor

udgift.

Omkostningerne stiger

Omkostningsprocenten er et nogletal, der angiver, hvor stor en del af bankens indtegter, der gir
til at betale regninger. Omkostningsprocenten er for bankerne fundet ved at tage indtaegterne fra
den rene bankdrift og holde det op mod udgifterne. Altsa netto rente- og gebyrindtegterne i
forhold til personaleudgifter.

Det betyder, at nogle banker “géar glip” af en stor indtjening i sammenligningen. For koncernerne
Danske Bank og Jyske Bank glipper indtjeningen fra realkreditselskaberne eksempelvis, mens
Arbejdernes Landsbanks meget store indtagter pa kursreguleringer ikke er en del af
sammenligningen.

Imidlertid giver det et billede af, hvor effektiv den rene bankdrift er.

Omkostningsproc Snit -

ent 2013 2014 2020 2021 2013-21
Danske Bank 68,04% 58,64% 81,97% 77,33% 68,67%
Jyske Bank 60,92% 67,05% 90,65% 92,95% 76,04%
Nykredit 61,04% 57,27% 75,92% 76,40% 66,60%
Sydbank 55,68% 58,22% 76,91% 76,62% 64,91%
Spar Nord 58,68% 66,65% 69,64% 68,26% 67,06%
AL Bank 72,98% 71,00% 89,72% 82,79% 76,35%
Banknordik 65,51% 66,26% 66,05% 58,38% 71,12%
RILBA 30,29% 30,54% 37,31% 34,64% 34,72%

Mellemliggende dr udeladt af hensyn til overskuelighed
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I perioden har tendensen veret store fremskridt pa it-omradet og feerre dyre filialer 1 landskabet
(Zigler, Rosenkrantz de Lasson, 2022). Besparelsen pa filialomradet burde fore til en lavere
omkostningsprocent. Men det er ikke tilfeeldet. En del af forklaringen kan findes i, at fremskridt
pa it-omrddet koster penge. Altsa er der investeret mere.

En anden del af forklaringen kan findes i, at de compliance-massige krav til bankerne er steget.
Det giver sig bl.a. til udtryk 1 yderligere rapporteringer til Finanstilsynet.

Siden Danske Banks hvidvasksag 1 2017/2018 er der ogsa kommet et yderligere fokus pa
bekampelsen af hvidvask i danske pengeinstitutter, og alle som en har oprustet kraftigt pa dette
omréde. Det er fremfort som et “license to operate” - altsd noget, der bare skal vaere i orden for at
kunne drive bank (Plesner, 2019). Det agede fokus kan afleses i de &rlige indrapporteringer til
Finanstilsynet og Hvidvasksekretariatet, der fra 2016-2020 mere end femdoblede til over 75.000.
(Finans Danmark, 2020)

Udfordringen for bankerne er dog, at compliance-medarbejdere 1 hgj grad skal sige, hvilke
forretninger man ikke kan lave. S& mens man 1 filialerne maske kunne tage gebyrer for manuel
betjening, er der ikke umiddelbart en gevinst ved at undersege kunderne yderligere. Man kan
heller ikke direkte palaegge enkelte kunder at betale for en undersegelse. Derfor forseger
bankerne med forskellige losninger. Eksempelvis har Jyske Bank indfert et krav om revisor til
erhvervskunder. Pa privatkundeomradet er prisen péa en almindelig konto politisk bestemt, men pa
en lang reekke andre omrdder og for ekstraydelser har bankerne haevet gebyrerne, hvor serligt

kunderne med det mindste forretningsomfang skal betale. (Levring, 2021) (Stenvei, 2019)

Som tabellen viser, har omkostningsprocenten ikke beveaget sig nedad, pa trods af at fordyrende
dele er skéret fra. Tveertimod bliver der i dag i hele branchen brugt flere penge pa at tjene det
samme som tidligere.

Ringkjebing Landbobank er medtaget for at have et slags benchmark, da det er den mest
effektive bank i sektoren. Omkostningsprocenten ligger typisk i spaendet 30-40 pct., og det
betyder, at der i hele traeskoleengder bliver tjent tre kroner, hver gang banken bruger en krone.
Ringkjebing Landbobank er som ikke-SIFI-bank underlagt faerre krav fra myndighederne, end de

store konkurrenter er.
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For de resterende banker, og dermed SIFI-bankerne, har tendensen gennem perioden varet
stigende omkostningsprocenter. Det kan skyldes, at branchen ikke 1i tilstreekkelig grad har forméet
at omstille sig til den nye virkelighed, hvor gebyrer skal overtage som indtaegtsmotor fra

renteindtagterne. Billedet bliver ogsa en smule mudret af, at der alene fokuseres pa den rene

bankdrift.

Men derudover kan man lese, at det er blevet svarere at drive en SIFI-bank. Den gennemsnitlige
ligevaegtede omkostningsprocent er steget fra ca. 60 pct. 1 2014 til 90 pcet. 1 2021 (80 pct. 1 2020).
Dette indebaerer dog ogsa en markant stigning 1 2020, hvor Arbejdernes Landsbank, som
historisk har dgjet med meget hoje omkostninger, er tradt ind som SIFI-bank.

Tendensen er dog den samme, hvis samtlige nuverende SIFI-banker medregnes fra indferelsen af
SIFI-begrebet.

Udregningen af dette tager udgangspunkt i den rene bankforretning, og indtegter fra realkreditldn
i egen koncern fra Jyske Bank og Danske Bank er sdledes ikke medtaget. Det ma dog forventes,
at omkostningerne til salg af disse primeert foregér i banken, der fungerer som en salgskanal af

egne produkter.

Det virker usandsynligt, at de storste danske banker skulle nd en omkostningsprocent pa linje
med Ringkjebing Landbobank, der er blandt de bedste europaiske banker pa dette punkt, og i
ovrigt er underlagt langt feerre krav end de vigtigste danske banker.

I Nordens sterste bank, Nordea, har man dog ambitioner om ikke at bruge mere end halvdelen af
indtegterne pd at dekke omkostningerne, og dette virker mere sandsynligt som et benchmark.
Nordea er dog for det forste en finsk bank, og derfor vil der veere mindre forskelle 1
udformningen og hdndhavelsen af de lovmessige krav. Derudover er Nordea betydeligt storre

end nogle danske konkurrenter. (Nordea, 2022)

Det er ogsa verd at bemerke, at der i 2018 var et maerkbart hop 1 omkostningsprocenten pé tvaers

af sektoren, og det kan skyldes, at der her blev oprustet yderligere pa bekempelse af hvidvask.

26/59



Ombkostningsprocent i bankerne - snit

== |igevaegtet snit - SIFI Ligevaegtet snit - alle sifi fra start Gennemsnit - storbanker
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Egen tilvirkning pba. af analyse af data fra regnskaber samt Finanstilsynet

Deler man gruppen op i storbankerne, Danske Bank, Jyske Bank og Nykredit, versus de mindre
banker, Sydbank, Spar Nord, Arbejdernes Landsbank, Ringkjebing Landbobank og Banknordik
er tendensen den samme. Der skal bruges flere penge pd at drive en stor bank, end der skal pd at
drive en lille bank, og det kan vare en konsekvens af de egede krav og det risikobaserede tilsyn,
som giver flere inspektioner fra Finanstilsynet jo sterre, man er, ligesom kravene til rapportering

folger dette.

Medarbejderudvikling

I bankerne bestdr en vesentlig del af forretningen 1 at 14ne penge ud, og sterstedelen af
medarbejderne ma antages at vere beskaftiget med dette pd den ene eller anden made.

Sker der ingen udvikling i de bagvedliggende omkostninger, bar medarbejderantallet derfor
afspejle udviklingen 1 udlénet. Det ma dog ogsé forventes, at man kan gge udldnet mere end
medarbejderstaben, fordi en lang raekke funktioner gar igen. Der er altsé ikke behov for 10 gange
sd mange medarbejdere til at handtere 10 lan 1 forhold til et 1an.

Nedenstaende skema sammenholder udviklingen i medarbejderantallet i forhold til bankudlanet.

Udvikling i ansatte og lian 2013-2021
Danske Bank - ansatte 13,76%
Danske Bank - udlan -4,85%
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Jyske Bank - Ansatte -12,67%

Jyske Bank - udlan 10,82%
Nykredit - Ansatte 13,39%
Nykredit - udlan 169,71%
Sydbank - Ansatte -6,90%
Sydbank - udlédn 4,77%
Spar Nord - Ansatte 6,35%
Spar Nord - udléan 68,37%
AL Bank - Ansatte 6,11%
AL Bank - udlan 38,90%
RILBA - Ansatte 153,69%
RILBA - Udlan 197,34%

Jyske Bank - der i perioden har fuldsteendigt overtaget BRFkredit - har sammen med Sydbank
som de eneste banker formaet at nedbringe medarbejderantallet, mens udlanet er vokset.
Anderledes star det til 1 Danske Bank, der er blevet flere ansatte til at handtere et svindende
udlan. I denne sammenhang er det veerd at nevne den fornevnte filialnedgang, som Danske
Bank som markedsleder har vaeret blandt de ferende pa.

Enten er det altsd blevet svarere for Danske Bank at yde udlan, ellers er den bagvedliggende
omkostningsstruktur steget.

Det forekommer usandsynligt, at det teknisk er svaerere at give et 14n i dag end for knap ti ar
siden. Sektoren har varet gennem store teknologiske udviklinger, og der er investeret massivt pa
it-omréadet. Det anses derfor som usandsynligt, at dette skulle vaere arsagen til, at flere
medarbejdere handterer et mindre udlén. Derfor md den bagvedliggende omkostningsstruktur
vare steget, hvilket ogsad understottes af, at medarbejderantallet steg kraftigt fra 2017-2021 (2020
var hgjeste antal). Det var i denne periode hvidvasksagen blev afsleret, og indsatsen pa
hvidvaskbekampelse blev gget kraftigt 1 hele sektoren.

Hos Nykredit ses en mindre stigning i medarbejderantallet, mens udlinet vokser kraftigt. Det kan
tyde pa, at banken ikke var s effektiv, som det var muligt i 2013. Det samme geor sig geldende 1
Arbejdernes Landsbank og Spar Nord. Disse banker burde altsa veare blevet vaesentligt mere
effektive over arene. Men det lader sig ikke afspejle 1 de finansielle negletal. Dels kan dette
skyldes et pres pa udlansmarginalen, som senere beskrives, men ogsa at der generelt er blevet
strammere krav til organisationernes rapportering og bemanding.

Tilsvarende har Sydbank formaet at nedbringe medarbejderantallet, mens forretningen er vokset.
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Den generelt mindre udvikling i medarbejderantallet hos de sterste banker kan skyldes, at
omkostningsbasen var pé plads til at starte med, samt at det er relativt let at tage mere forretning
om bord, nér ferst man er i gang. Med undtagelse af Jyske Bank har alle dog haft behov for at

oge staben.

Omkostninger i forhold til udlanet

Hvis man isoleret set siger, at bankens hovedformal er at levere udlan, og det er opgaver relateret
til dette, medarbejderne beskaftiger sig med, kan man holde personale- og
administrationsudgifterne op mod det samlede udlan. Det giver et billede af, hvorvidt banken er
blevet mere effektiv over arene. Det er dog vaesentligt at huske, at bankerne leverer meget mere
end bare udlan, og dette blot er et ben i den samlede forretning, ligesom det ikke afspejler
risikoen pé forretningen. En tung portefolje pa privatkunde ma forventes at oge det forbrugte

timeantal pr. 1&n. (Raaballe mfl., 2014)

Omkostninger i pct. af udlan

8,00% == Danske Bank
Jyske Bank
Nykredit

6,00% ’\/—/—\ Sydbank

A~ == Spar Nord

~ == AL Bank
4,00% .
— Banknordik

== RILBA

0,00%
2014 2016 2018 2020
Egen tilvirkning pba. af analyse af data fra regnskaber samt Finanstilsynet
Ombkostninger i pct. af udlan Udvikling 2013-21
Danske Bank 0,49%
Jyske Bank 0,45%
Nykredit -2,02%
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Sydbank 1,11%

Spar Nord -0,78%
AL Bank 0,12%
Banknordik -2,09%
RILBA 0,08%

Med fa undtagelser har omkostningernes andel af udlanet stdet nogenlunde stille.

De vasentligste udfald ses hos Nykredit, der har skaret 2,02 procentpoint af omkostningerne i
forhold til udlanet. Det tyder altsa pa, at Nykredit i 2013 ikke var sé effektive, som man kunne
veare, eller at banken 1 vasentligt omfang har formaet at hoste gevinster fra digitalisering.
Tilsvarende har Spar Nord forméet at nedbringe omkostningerne som andel af udlénet. Spar Nord
har 1 perioden yderligere oget sin andel af privatkundelan.

Det samme geaelder for Banknordik, der har afviklet erhvervskundeforretningen og de mere
kraevende private banking-kunder.

Omvendet er tallet steget i Sydbank, som i1 dag bruger leengere tid pé det samme udlan. Banken har
oget andelen af erhvervslan, der som for nevnt krever mindre tid. Derudover har Sydbank for
nyligt skruet op for indsatsen til serligt private banking-kunder, der forventeligt leegger en del
forretning uden om balancen.

Arbejdernes Landsbank skiller sig negativt ud i sammenligningen fra en investors synspunkt,
fordi omkostningsbasen er flere gange hgjere end de resterende banker, hvis man holder denne
post op mod det samlede udlan. Det kan skyldes, at langt sterstedelen af forretningen bestar af
privatkunder og ikke erhverv som i de andre banker.

Det er i ovrigt veerd at bemarke, at Ringkjebing Landbobank naesten ikke har a&ndret sig over
perioden, og selvom banken fremhaves for at veere serdeles effektiv, er der ikke sarlig stor

forskel pé dette punkt, ndr man sammenligner med Nykredit eller Danske Bank.

Delkonklusion

Selvom bankerne har forsegt sig med at skere omkostninger fra ved eksempelvis frontpersonale
og filialer, har det kun i ringe grad vist sig 1 omkostningsbasen i de sterste banker, hvor man ikke
kan afleese bedre forhold mellem indtegter og udgifter.

Derudover er it blevet mere udbredt i sektoren og blandt kunderne, hvilket burde kunne omsettes

til mere forretning for faerre penge. Men det kan man ikke umiddelbart leese ud af regnskaberne.
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Det kan skyldes, at kravene til bankernes rapportering er steget gennem arene, hvor der sarligt i
kelvandet pé hvidvasksagen i Danske Bank blev oprustet pa hvidvaskbekampelse i1 hele

sektoren.

Da sektoren har haft svert ved at oge indtjeningen de seneste mange 4r, har der vaeret stort fokus
pa omkostningerne. Pa trods af dette, s er omkostningsprocenten for opadgaende de fleste steder.
Det ma skyldes, at der er egede krav til de danske banker fra myndighederne. Hvis ikke de storste
banker formar at nedbringe omkostningsprocenten, vil konklusionen vere, at stordriftsfordelene,
som eksempelvis Nordea har, udebliver. Hvis det er tilfaeldet, kan det ikke betale sig at vare stor,
men ineffektivitet bliver heller ikke lost af at vere lille.

Konkluderende mangler sektoren altsd endnu at se de reelle effekter af de seneste mange érs

besparelsesrunder.

Rentemarginalen

Over érene er den klassiske bankforretning med et fokus pa rentemarginalen blevet gjort svaerere
af, at renterne er faldet under nul og blevet negative. Det har varet tilfeeldet naesten uden stop
siden 2012. Det udfordrer bankernes udlansmarginal.

Samtidig har danskerne sparet stadig mere op, og der har veret en treeghed med at indfore
negative renter pa privatkundernes opsparinger. Det er forst i efteraret 2019, at den forste
manevre her bliver meldt ud af Jyske Bank. Hurtigt folger de andre banker dog trop og med en
kraftigt nedadgéende graense for, hvorndr man skal betale for opsparingen.

Indlan har altsa ikke vaeret - og er formentlig ikke - en ensket forretning isoleret set. I stedet
patager bankerne sig indlin, nir det kommer med yderligere forretning.

Derfor er beregningen af rentemarginalen foretaget ud fra netto renteindtagterne, der ogsa
rummer udgiften til indl&n. Det giver en lavere marginal, end hvis der udelukkende var fokuseret
pa brutto renteindtaegterne.

Indlénet kan bruges til en billig finansieringskilde, eller alternativt placeres i Nationalbanken
eller 1 likvide instrumenter 1 pengemarkedet. Uanset ma man dog forvente, at det er en isoleret
underskudsforretning, der udleber af den samlede overskudsforretning, som laneforretningen er.
Derfor antages det, at bankerne som rationelle virksomheder ikke pétager sig underskudsgivende
forretninger, men ser det som en samlet del af kundens forretning. (Plesner, 2020) (Andersen,

2020)
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Er en hgj rentemarginal godt eller skidt?

Der er umiddelbart to synspunkter pa, om en hgj rentemarginal er godt eller skidt. I
udgangspunktet ma vi forvente, at bankerne sgger at maksimere deres indtjening pa
laneforretningen og derfor forseger at kreve den hgjeste mulige rente 1 et konkurrencepraeget
marked. Det gér pa tvaers af bdde privat- og erhvervskunder.

Men vi mé ogsé gé ud fra, at bankkunder er bevidste om, at der er mere end en enkelt bank at

vaelge mellem, omend kunderne maske ikke undersgger forholdene i samtlige pengeinstitutter.

Hvis risikoappetitten forventes at vaere nogenlunde ens i de storste banker med henblik pd de
fornaevnte nedskrivningsprocenter, gir vi ud fra, at en udlanskunde i Danske Bank ogsa kan f3 et
lan 1 Nykredit eller Jyske Bank.

Lan kan i nogen grad sammenlignes med en ravare, der ikke har veesentlige forskellige
karakteristika fra den ene til den anden bank, men ellers kan sammenlignes pé tvaers af sektoren.
Ligesom bankerne forseger at maksimere profitten, kan vi ga ud fra, at udldnskunder forseger at
formindske udgiften til lanet. Altsé er der nogen grad af prisfelsomhed. Her tages udgangspunkt i
Economic Man-teorien, hvor den primare interesse er skonomisk gevinst. (Blegen & Nylehn,
1971, s. 115)

Virkeligheden viser dog, at det kun til en vis grad er tilfeldet, og danske bankkunder har en
treeghed 1 at foretage et bankskifte. Derudover har Danske Bank 1 nogen grad oplevet kundeflugt 1
kolvandet pé hvidvasksagen, hvilket altsa tyder pa, at mere end bare skonomien fylder hos
bankkunder. (Hagemann-Nielsen, 2022)

Men slutningen er som folger: Kunderne gar derhen, hvor det er billigst - og hvor de kan fa
bevilget et 1an - derfor er det en fordel at have muligheden for at satte prisen lavt i et
konkurrencepreget marked. Det ma alt andet lige stille den givne bank bedre 1 konkurrencen mod
de andre banker. Dette er argumentet for, at en lav prissatning er godt - det giver bedre mulighed

for at oge udlénet.

Det modsatte argument er s rettet mod banken eller dens ejere. For alt andet lige er det mere
interessant at tjene 2 pct. end 1 pct. pa et lan. Derfor har banken altsa en interesse i at tjene mest
muligt pa forretningen. Derfor er der ud fra det rene aktionarsynspunkt en positiv historie i en
hej rentemarginal. Men en hgj rentemarginal vil potentielt afskraekke nogle kunder, og derfor er
det begraenset, hvor hegjt den kan sattes. Der ma antages at skulle en vis kritisk masse til for at

drive banken effektivt.
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Konkluderende ma rentemarginalen antages at afspejle det niveau, markedet kan baere, ud fra

bankens gnske om potentielt at oge eller fastholde markedsandelen.

Rentemarginalen er faldet

I 2013 var netto renteindtegterne pa 5,98 pct. af udlanet, mens det 1 2021 hed 2,7 pct. Det er et
fald pa ca. 45 pct. 1 det, der tidligere var bankernes mest vasentlige forretningsben. Det er dog
her vaerd at bemearke, at Nationalbankens ledende rente er faldet i lebet af perioden, og der derfor
ikke kan siges at vare et tab pa 45 pct. i indtjeningen i forhold til udlanet. Dertil kommer, at
finansieringen er blevet billigere 1 lobet af perioden

Men i disse 2,7 pct. skal der ogsé findes penge til administration, og der skal afsattes penge til
lobende nedskrivninger.

Derfor ber prissatningen ogsa afspejle risikoprofilen. Man kan altsa godt operere med
forventeligt hoje nedskrivninger - det veesentlige er bare, at man er klar over, at nedskrivningerne

kommer. S& kan ledelsen prise sig ud af det.

Rentemarginalen i de danske banker - f@r nedskrivninger
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Egen tilvirkning pba. af analyse af data fra regnskaber samt Finanstilsynet

Der er umiddelbart flere veesentlige poster at gribe fat 1 1 udregningen af rentemarginalen.
For det forste ser det ud til at opgeret med - for banken - underskudsgivende opsparing i 2019 er

slaet igennem. Fra 2020 er der igen sa smat udsigt til stigende rentemarginaler, hvilket mé
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forventes at treede yderligere i kraft fremadrettet, efterhanden som man begynder at se, at den
lavere greense - der faldt til et markedsniveau pa 100.000 kr. i 2021 - bliver indpriset.

Den fornavnte tendens til, at kunderne veksler banklan til realkreditlan vil ogsa betyde en lavere
renteindtaegt 1 bankerne, der for de storstes vedkommende har haft svaert ved at ege omfanget af

udlénsforretningen.

Derudover er det vaesentligt, at der bliver tjent feerre penge pa udlanet i de sterste banker ved
Danske Bank, Nykredit Bank og Jyske Bank, end hos konkurrenterne.

Disse banker er dog ogsa vasentligt storre end konkurrenterne, og det samme er udlinets
storrelse. Derfor kan dette afspejle, at de storste banker formar at operere med en lavere

prissetning pa udlénet. Dette er en klar fordel i et konkurrencepraget marked.

De to banker, der formér at tjene mest pa kundernes lan, er Arbejdernes Landsbank og
Ringkjebing Landbobank. Arbejdernes Landsbank er umiddelbart serlig her, fordi banken ikke
har en overnormal indtjening i den samlede forretning, ligesom andelen af erhvervskunder er
meget lav, hvor der ellers typisk kan veksles kreditrisiko til renteindtaegter. Men eksempelvis har
ejerne, fort an af fagforeningen 3F, et enske om, at man skal kunne f& en lonkonto uden
beregning. Der er altsd en aversion fra ledelsen mod at tage gebyrer fra kunderne.(Jacobsen,
2021)

Fravearet af for andre banker helt basale gebyrer betyder ogsa, at Arbejdernes Landsbank 1 sterre
grad mé tjene penge, hvor de kan tjenes, uden det gar 1 klinch med ejernes forventninger. Og det
er altsd pa udlanet, at banken skal tjene dette.

Arbejdernes Landsbank er altsd malt pa rentemarginalen pafaldende dyr i forhold til
konkurrenterne. Dertil kommer, at der naesten udelukkende er privatkunder i forretningen, mens

de andre banker har en mere ligelig fordeling.

Tilbage til Ringkjobing Landbobank, der for det forste ikke er en SIFI-bank. Derudover har
banken skaret sig et par nicher i markedet. Lan til vindmeller, leegepraksisser og rigmend.
Vindmeller har i mange ar veret mere eller mindre statsfinansierede, og for banken har det derfor
nasten varet 1 kategorien offentlige anlaegsinvesteringer. Dog er renten vasentligt hgjere her end
ved lan til statslige organisationer. En leege betales i vid udstraekning af det offentlige, og private
har kun meget beskeden egenbetaling. | nerved hele landet er der og har der varet mangel pa
leeger. Derfor er indtjeningen her ogsé garanteret af det offentlige, selvom det er at betragte som

et erhvervslan.
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Den sidste kategori, velhaverne, har ingen umiddelbar offentlig forbindelse, til gengaeld er der
store aktiver at stille i sikkerhed, og sd er der mange penge at forvalte. Derfor er en ret
omfattende del af Ringkjebing Landbobanks indtjening fra private banking aktiviteter.

Det har den fordel, at der kan tjenes penge uden om balancen. For det forste star pengene ikke
bare pé en konto, 1 stedet investeres de. For det andet har banken ingen risiko 1 dette.

Ringkjebing Landbobank har ogsé den fordel, at ingen forventer, at de er landsdaekkende.

Eksempelvis kan Danske Bank ikke bare lukke ned i de ringest indtjenende omréder. Det er
forventet med en vis reprasentation som landets storste bank. Ringkjebing Landbobank har
derimod lagt energien dels 1 hjemmeomréadet, men maske endnu mere nord for Kebenhavn. Her
vil de lokale velhavere gerne vare en del af den effektive jyske bank, der bl.a. har en filial 1 Holte
- omtrent 350 km eller sma fire timers korsel fra Ringkjebing.

Ringkjebing Landbobank har sig altsa den fordel, at man kan udvealge s&rlige
forretningsomrader og kunder. Samtidig er omkostningsbasen meget lav sammenlignet med

konkurrenterne, og derfor er der ikke et pres pa at sige ja til yderligere.

Det er i ovrigt vaerd at bemerke, at Danske Banks rentemarginal falder forholdsvist meget efter
2018. Det var her, hvor hvidvasksagen blev afslaret, og martrede bankens image (Ritzau, 2021)
Det forte i nogen grad til kundeflugt. Det fremgéar ikke af regnskaberne, men det kan antages, at
banken har valgt at seenke prisen for at vinde kundernes gunst.

Dermed har Danske Bank altsd haft en fordel i at kunne tiltreekke kunder med lavere priser.
Afvejningen vil vare, at det er bedre at tjene lidt penge pa forretningen end slet ingen.
Udlansveeksten har da ogsé veret til at overse, og det har sdledes ikke fort til en oget
markedsandel.

Jyske Bank er ogsd meget billig, og for begge banker kan man gé ud fra, at der tages en lavere
rente pa banklanet, for sé at selge realkreditlan. Modsat konkurrenterne far man nemlig hele

indtaegten her.

Rentemarginalen efter nedskrivninger

Kreditrisiko er en vasentlig del af det at drive bank, og derfor ber man ogsé have gje for
nedskrivningerne. Det kan enten afleses 1 nedskrivningsprocenten som tidligere, eller man kan

udregne rentemarginalen efter nedskrivninger.
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Som navnt er nedskrivninger at forvente, og derfor er det veesentlige at s&tte prisen derefter.
Nedenstaende graf viser, hvor bankerne ligger i forhold til den gennemsnitlige rentemarginal, nar
udgifterne til nedskrivninger er trukket fra.

Som tidligere navnt er det her vaerd at holde fast i, at der 1 en arraekke har varet meget lave

nedskrivninger i sektoren.

Netto

rente -

minus

nedskriv

ninger

ift udlan 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Danske 1,02 1,63

Bank 1,41% 1,70%  1,95% 1,76% 1,57% 1,79%  1,33% % %

Jyske 1,28 1,75

Bank 2,68% 1,49%  2,53% 2,70% 2,93% 2,08% 1,69% % %

Nykredit 0,78 1,17

Bank 4,49% 4,40% 4,19%  2.84% 2.88% 127% 1,05% % %
2,56 3,48

Sydbank 1,55% 3,00%  295% 2,84% 3,17%  3,24%  2,95% % %

Spar 2,44 3,00

Nord 3,55% 342%  3,62%  3,28% 3,38%  3,10%  3,02% % %

Arbejder

nes

Landsba 3,80 2,97

nk 4,51% 4,59%  5,32%  5,19% 4.96% 493% 4,60% % %

Banknor 4,17 4,78

dik 3,92% 3,95%  4,07% 430% 4,62% 5,12%  5,00% % %

Ringkje

bing

Landbob 2,81 3,10

ank 3,68% 3,62%  3,38%  3,61% 3,26%  2,52%  2,98% % %
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Billedet er dog det samme her, som for nedskrivninger. De storste banker opererer med en
vaesentligt lavere prissatning pa udlan, og det er ikke noget, risikoappetitten aendrer ved.

Det er dog vaerd at bemarke, at den gennemsnitlige renteindtagt for et 1én 1 de storste banker -
Danske Bank, Jyske Bank og Nykredit - er under halvdelen af, hvad den er i de mindre banker.
Dette tyder altsd p4, at den rene storrelse i de storste banker er en fordel her, fordi de ber kunne
erobre kunder ved at have en markant lavere prissetning.

Priserne falder pa stort set samme tid, men det er bare mearkbart lavere priser 1 udgangspunktet.

Rentemarginal efter nedskrivninger - snit

== Gennemsnit, storbanker Gennemsnit, mindre banker Gennemsnit - ligevaegtet
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
2012 2014 2016 2018 2020

Egen tilvirkning pba. af analyse af data fra regnskaber samt Finanstilsynet

Banknordik star dog som et yderpunkt, hvor prisen pa udlan er med 2,05 procentpoint over
gennemsnittet. En del af drsagen kan skyldes, at der 1 hjemmemarkedet Fareerne er en anden
prissetning, men forskellen fra 2020-2021, hvor Danmark blev skaret fra, er af mindre karakter.
Selv med disse forbehold synes det sikkert at sige, at det er dyrere at {4 et lan i Banknordik, end
det er i de sterste banker. Igen er Banknordik ramt af at veere en relativt lille bank, der reguleres
og skal sikres som de sterste banker - men uden mulighederne for at hente stordriftsfordele.
Derfor bliver prisen hgjere, uden at det afspejler sig 1 bankens basisindtjening. Som tidligere
beskrevet har Banknordik dog ogsa en noget hojere nedskrivningsprocent end de storste banker,

og det ma derfor antages at vaere en del af det, der kan laeses i den hgjere pris pa udlanet.

37/59



Delkonklusion

Over en bred kam er rentemarginalen pé laneforretningen faldet siden 2013, hvilket ogsé
afspejler det lavere renteniveau 1 samfundet.

Hos de starste banker, Jyske Bank, Nykredit og Danske Bank, er prisen lavest, og pa tvars af
branchen mé det derfor antages, at disse har den bedste mulighed for at tiltraekke nye prisbevidste
kunder. Dermed har de sterste banker altsd en konkurrencemeessig fordel, som i nogen grad er

dikteret af deres storrelse.

De mindre storbanker er nemlig enten vesentligt dyrere eller vaesentligt bedre til at tjene penge
pa udlanet, alt athaengigt af perspektivet. Ringkjobing Landbobank har en overnormal indtjening,
mens Arbejdernes Landsbank tager en hgj rente, fordi gebyrindtaegterne skal vejes op for lave
renteindtagter.

De storste banker har en fordel overfor kunderne i at kunne satte prisen lavt, og det ber gare dem
mere konkurrencedygtige, hvis kunderne antages at vare prisfolsomme. Spergsmalet ma dog
vare, om prisen s&ttes lavt, fordi man kan, eller fordi det er nedvendigt for at hente nye kunder.

Uagtet sa kan de storste banker i hvert fald regne forretningen hjem til en vasentligt lavere pris.

Indtjeningen er flyttet

I takt med at rentemarginalen er faldet, og bankerne har haft en fodslaebende tilgang til at leesse
udgiften ved negative renter over pa forbrugerne, er renteposten blevet en stadig mindre
indteegtspost i regnskaberne. Gebyrindtagterne spiller i dag en langt sterre rolle end tidligere.
12013 bestod ca. tre ud af fire kr. 1 basisindtjeningen fra renteindtagter - det er 1 2021 faldet til
lidt over to ud af fire kr. blandt institutterne i sammenligningen. I procent er gebyrernes andel af

indtjeningen séledes steget fra 27,27 pct. 1 2013 til 46,85 pct. 1 2021.

Kigger man pé de enkelte institutter er tendensen den samme for alle. Mest markant er

udviklingen hos Jyske Bank og Nykredit, der har flerdoblet postens betydning.

Gebyrer andel Forskel
af 2013-20
indtjeningen 2013 2014 2019 2020 2021 21
Danske Bank 35,71% 35,37% 47,18% 43,17% 47,44% 11,73%
Jyske Bank 26,42% 27,67% 54,69% 53,98% 57,18% 30,76%
Nykredit 19,02% 22,04% 50,23% 51,31% 57,30% 38,28%
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Sydbank 31,24% 36,13% 51,32% 52,68% 53,34% 22,09%

Spar Nord 26,96% 32,50% 44,96% 45,02% 47,02% 20,07%
AL Bank 28,50% 31,26% 41,53% 42,71% 45,76% 17,26%
Banknordik 25,20% 28,36% 37,00% 36,91% 26,23% 1,03%
Ringkjgbing 25,11% 26,78% 41,39% 39,00% 40,54% 15,43%
Gennemsnit,

ligevaegtet 27,27% 30,01% 46,04% 45,60% 46,85% 19,58%

Indtjening uden om balancen

Renteindtegter er athengige af, at man som bank har ydet et 1an, der kan kraeves renter pd. Det er
helt naturligt, men har den ulempe, at 14n belaster balancen forstaet pa den méde, at banken skal
tilsidesatte kapital, nir der ldnes ud.

Her er gebyrindtagterne en keerkommen ven for bankerne i et lumsk minusrentemilje. For ganske
vist stammer en del gebyrer fra et ydet 14n eller en garanti, men sterstedelen af gebyrindtaegterne
kommer fra forretninger uden om balancen.

Eksempelvis er betalingsformidlingen en formssag i en bank, men alligevel en vasentlig
indteegtspost i gebyrerne.

Det er forskelligt, hvordan bankerne oplyser deres indtjening i regnskaberne, men nedenfor er

forsegt en opgerelse og sammenligning af netto gebyrindtagterne.

Gebyrer fra realkredit

Forst og fremmest er det vaerd at kigge pa, hvor stor en andel af gebyrerne der kommer fra de lan,
bankerne giver. Den ene del af dette er l1dnesagsgebyrer fra den rene bankforretning.

Den anden del er bidragssatserne, som er et produkt af realkreditlan. Realkreditlan udbydes enten
af koncernen selv som i Danske Bank, Jyske Bank og Nykredit, eller det sker gennem
samarbejdspartneren og Nykredit-ejeren Totalkredit. Det er tilfeldet for Ringkjebing
Landbobank, Spar Nord, Sydbank og Arbejdernes Landsbank. En mindre del af realkreditudlanet
stammer fra DLR Kredit.

Men da tre af selskaberne har egne realkreditselskaber, mé det antages, at det er mindre
nedvendigt at dele i porten. Bankens indtjening pé realkredit ber sdledes veare lavere, end hvis

det er en tredjepart, der leverer ydelsen.
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Lan+realkredit Udvikling -

andel af gebyrer 2013 2014 2019 2020 2021 2013-2021
Danske Bank 22% 24% 16% 22% 19% -16%
Jyske Bank 26% 28% 21% 23% 22% -16%
Nykredit Bank 13% 8% 5% 4% 4% -70%
Sydbank 24% 27% 37% 36% 35% 48%
Spar Nord 40% 41% 43% 41% 45% 12%
Arbejdernes

Landsbank 33% 35% 46% 45% 35% 5%
Ringkjobing

Landbobank 27% 31% 37% 41% 40% 50%

Det ses da ogsa, at de tre koncerner har en vasentlig lavere gebyrindtegt pa at formidle lan, end
de mindre banker har.

Denne tendens er i gvrigt blevet mere udpraget over perioden. Det kan altsa tyde pd, at nar man
har sit eget realkreditselskab, er det muligt at operere med en lavere margin, end hvis man skal
samarbejde med en tredjepart 1 markedet.

Det ses nemlig ogsd, at de banker, der ikke har eget realkreditselskab, i dag far en storre del af
gebyrindtaegterne fra 1an, end det tidligere var tilfaeldet. Der er altsd umiddelbart tegn pa, at
Totalkredit har gjort det mere interessant for bankerne at valge dette realkreditselskab.
Arbejdernes Landsbank er den vasentlige undtagelse her, og en del af forklaringen skal nok
findes 1 det sdkaldte BoligBonus tiltag, der 1 2017 skulle atbede de prisstigninger, Totalkredit
gennemforte for at hente penge til at leve op til skerpede kapitalkrav. Det koster altsd pd
bundlinjen. Tallene for Arbejdernes Landsbank skal 1 gvrigt leeses i den kontekst, at bankens
altovervejende forretning ligger hos privatkunderne, der er den langt sterste kundegruppe inden
for realkreditlan. (Houmann, 2017)

Sydbank og Arbejdernes Landsbank far i 2021 det samme fra at levere 14n, men det skal ses 1

lyset af, at posten i Sydbanks gebyrindtagter fylder 30 pct. mere, end det var tilfeldet i 2013.

Kapitalforvaltning

Det helt store ben, nér det kommer til gebyrindtegterne, er kapitalforvaltning og omrader

relateret til dette. Det vare sig 1 hovedtrak private banking, forvaltning for professionelle, samt
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salg af investeringsprodukter til almindelige privatkunder. Kapitalforvaltning har den store fordel,
at der i reglen ikke er nogen kapitalmessig belastning. Dette belaster ikke balancen.

I opgerelsen er de forskellige forretningsben efter bedste evne samlet som “kapitalforvaltning”
omend ordet ikke er fuldstendigt dekkende.

Foruden det kapitalmassigt lettere grundlag har forvaltningsdelen den fordel, at selv hvis der
intet sker, bar forretningen blive sterre ar for ar. Det skyldes, at der ikke modsat 14n afdrages pa
investeringer. I stedet bliver vaerdien af stigninger pa markedet lobende tilskrevet. Stokken vokser
saledes - det samme gor honoraret til banken, der oftest tager sig betalt med en procentdel af den
investerede sum.

Skemaet viser her andelen af gebyrindtegter fra kapitalforvaltningsaktiviteter i forhold til de

samlede gebyrindtegter.

Kapitalforvaltning

- andel af gebyrer 2013 2014 2019 2020 2021 Udvikling - 2013-2021

Danske Bank 52% 50% 41% 55% 57% 10%
Jyske Bank 51% 52% 53% 53% 53% 5%
Nykredit Bank 41% 30% 42% 38% 52% 27%
Sydbank 59% 53% 45% 47% 45% -24%
Spar Nord 43% 42% 32% 34% 30% -32%
Arbejdernes

Landsbank 24% 26% 25% 28% 32% 34%
Ringkjobing

Landbobank 54% 57% 41% 39% 43% -21%

Igen galder det, at de storste banker har egne investeringsforeninger, og det er ogsé en del af det,

de profilerer sig pa i markedet.

Hos Nykredit/Totalkredit-koncernen er kapitalforvaltning et omrade, der er satset yderligere pa
de senere dr. Eksempelvis kebte man 1 2019 Sparinvest fra de lokale banker, og de har siledes
fojet endnu et produkt til paletten.

Derudover balancerer Totalkredit-koncernen Nykredit Bank pd en méde, s& man ikke gér for
meget ind pa distributerernes - de lokale bankers - markedsomrade. Det betyder, at man bedre

kan tillade sig at fokusere pa velhavende kunder, der maske ikke far tilstrekkelig
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formueradgivning i en mindre bank. Man ber ogsé leegge merke til den geografiske
koncentration, hvor Nykredit Bank star staerkere i hovedstadsomradet, der rummer de hgjeste

indkomster 1 landet, og som folge deraf ogsa hgjere formuer. (Caspersen, 2021)

Den meget hoje andel af gebyrer hos de storste banker skal ogsé ses i forhold til det foregdende

tema - nemlig de lave gebyrindtegter fra lan.

Kigger man séledes pa gruppen af de mindre banker, Sydbank, Spar Nord og Arbejdernes
Landsbank, hvor realkreditindtegterne er mere sammenlignelige, er det tydeligt, at Sydbank har
klart sterst andel af indtjeningen fra kapitalforvaltning. Det er i omegnen af halvanden gang de
gebyrer, de andre banker henter pa omradet.

Det er vaerd at nevne, at Spar Nord fra 2016 har slettet “‘kapitalforvaltning” i regnskabet, men i
stedet samlet posterne under de samlede provisionsindtegter fra investeringsforeninger. Det giver
altsa laesere af regnskabet et billede af, at kapitalforvaltning er nedprioriteret.

Sydbank har historisk varet kendt som en bank, der laegger vagt pa kapitalforvaltning bade til
private og professionelle. Banken er da ogséd den mindste bank, der har egen
kapitalforvaltningsafdeling 1 Sydinvest. Senest er dette fokus set i en ny organisationsandring og
et oget fokus pd kapitalforvaltning 1 banken.

Det ber her naevnes, at der for Arbejdernes Landsbank er et relativt stort antal tradere ansat, som
forvalter bankens egne midler. Dette giver sig til udtryk i kursreguleringer, der nogle ar svinger
meget. Posten er undtaget, da dette er spekulation for egne penge og ikke forvaltning af

kundernes midler.

Ringkjebing Landbobank har en vasentlig del af sin forretning 1 det nordsjellandske, hvor man
har sldet sig op pé at vare en velhaverbank. Velhavende kunder har penge til overs, og de kan

investeres til bankens - og muligvis kundens - fordel.

Omradet for kapitalforvaltning har veret i kraftig veekst de senere ar. Det kan ses i flere
forskellige vinkler i samfundet. Dels er summen af investerede midler vokset, og det samme er
andelen af frie midler fra husholdninger. (Lessoe og Mandsberg, 2021)

Samtidig har flere banker lanceret yderligere indsatser pd omradet. Det vere sig bl.a. Danske

Bank, Sydbank og Nordea. (Jensen, 2021) (Jensen, 2021) (Jensen, 2022)
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Delkonklusion

Kapitalforvaltning er et omrade, der er i vaekst hos de danske banker. Indtjeningen er god, og det
er et marked, hvor man kan gge omfanget uden at belaste kapitalen yderligere. Dette er sarligt
vigtigt, ndr kravene til kapitalberedskabet labende stiger.

De storste banker med eget investeringsselskab har en hej andel af indtjeningen fra netop
kapitalforvaltning, hvilket ogsé er nogenlunde forventeligt. Det er ogsa et omrade, der generelt
har veret 1 veekst 1 Danmark, og der er ikke umiddelbart grund til at tro, at det @ndrer sig. Tallene
viser, at det umiddelbart er en god forretning at vere stor nok til at kunne have egen
investeringsforening.

Ringkjebing Landbobank skiller sig dog ud ved at have meget hgje indtegter fra
kapitalforvaltningsomradet pé trods af den relativt lille sterrelse. Dette kan sandsynligvis
henfores til den niche, man har skéret sig pa markedet. Men en del af bankens overnormale
indtjening kan altsd findes 1, at der tjenes vasentligt mere pa kapitalforvaltning, end sterrelsen
tilsiger. Dertil er Ringkjebing Landbobank primart en distributer af andres produkter, og det kan
potentielt betyde, at det reelt er billigere for banken at selge produkterne, end hvis

medarbejderne selv skulle udvikle produkterne.

Kapitalkrav

De danske banker skal leve op til en reekke kapitalkrav, der i de seneste r er blevet strammet, og
de kommende ér strammes yderligere. (Erhvervsministeriet, 2021)

Kapitalkravene er sammensat af forskellige elementer, og det er forretningens risiko, der dikterer,
hvor meget kapital der skal holdes pa bogen. Eksempelvis er det kapitalmassigt dyrere at lane ud
til en nedlidende virksomhed, end det vil vere at lane til staten. Det males ved risikoeksponering.
Kapitalen skal bruges til at absorbere overnormale tab pa eksempelvis udlénet. I udgangspunktet
kan tab - nedskrivninger - tages ud af den almindelige drift, og det ma forventes, at der engang i
mellem tabes penge 1 bankdriften. Det er en almindelig kreditrisiko. Kapitalbasen skal forst 1
brug, hvis tabene overstiger det, man kan tjene pé forretningen.

Kapitalbasen kan sammenszattes af flere forskellige typer kapital. Den “bedste” er egentlig
kernekapital, eller egenkapital, som kan vere opsparet overskud eller aktiekapital. Det er
virksomhedens egne penge.

Dernest folger hybrid kernekapital, der er et 1an som supplement til kernekapitalen.
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Den “ringeste” form for kapital er efterstillet geeld, der er et lan, som i reglen star forst for at
blive nedskrevet, hvis noget gér galt. Denne type er eksempelvis populer, nar virksomhederne
skal fylde depoterne i NEP-krav.

Den bedste kapital kan opfylde alle krav, men for aktionarerne er det typisk mere effektivt at lane
sig til penge, hvis det er muligt. Renten pd et 1an er i udgangspunktet lavere end ejernes

afkastkrav. (Nationalbanken, 2021)

Kapitalkrav Opfyldes af

Minimumskravet (8%) 4,5% kernekapital

1,5 % hybrid kernekapital

2 % efterstillet geeld

Samme negle som

Individuelt solvensbehov minimumskravet

Kapitalbufferkrav (2,5) Egentlig kernekapital

Kontracyklisk kapitalbufter
(0-2,5%) Egenkapital

Samme fordelingsnegle som

SIFI-buffer (0-3%) resten af basen
Systemisk bufter (0-3%) Egentlig kernekapital
Nep-krav Efterstillet geeld

Gearingskrav (3 pct. af

uvegtede aktiver) Kernekapital

Disse er lovmaessige krav, og hvis der brydes med dem, kan ledelsen miste kontrollen over et
pengeinstitut, der sa vil ryge i Finansiel Stabilitet.

I udgangspunktet er det mest effektive at drive en bank med det mindst mulige kapital. I praksis
er der dog ingen, der opererer i kanten af minimumsgransen. Pengeinstitutterne har alle
overdakninger, og dertil kommer en af ledelsen fastsat komfortbuffer, der giver et spillerum at

operere i, hvis noget gar galt.
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Kigger man pa solvensprocenten, der angiver kapitalforhold i forhold til risikovegtede aktiver, er

historien, at der er fyldt mere pa kistebunden det seneste arti. Den eneste undtagelse er Danske

Bank, som dog netop havde faet skudt flere penge i forretningen i 2013 som en udlgber af

finanskrisen.

Solvens, kapital i forhold til risikoeksponering

40

10

2014

2016

*data fra Finanstilsynet deekker ikke 2021. Egen tilvirkning pba. af analyse af

Danske Bank

Jyske Bank

Nykredit
Sydbank

Spar Nord

AL Bank

Banknordik

RILBA

Gruppe 1 - vaegtet snit*

Gruppe 2 - vaegtet snit*

Finanstilsynets tabeller folger pengeinstitutternes gruppering, hvor gruppe-1 institutterne, SIFI 1

de pageldende ar, 1 snit har eget solvensen med 2,7 procentpoint fra 2013-2020.

Af dette er en vaesentlig del kernekapital, enten egenkapital eller hybrid kernekapital.

Kernekapitalpr
ocent ift
risikoeksponer
ing

Danske Bank
Jyske Bank
Nykredit
Sydbank

Spar Nord

AL Bank

2013
24,3
16,2
16,8
15,8
17,2

13,9

2014
21,2
21
13,1
15,4
13,1
15,6

2019
23,7
28,4
18,9
18,6

16,11

17,1

2020
23,5
28,6
20,5
19,4

18,56
17,9

2021
23,5
27,6

23
17,9
16,3
21,8

Udviklin
g
2013-20
21
-0,8
11,4
6,2
2,1
-0,9
7,9
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Banknordik 12,8 12,9 20,2 24,11 26 13,2

RILBA 19,2 17,5 15 17,5 17,6 -1,6
Gruppe 1 - 19,005345 18,82232 | 19,955581 -0,40677
vaegtet snit* 20,36235259 23 066 94 06466
Gruppe 2 - 16,630218 4,10294
vagtet snit* 15,85705586 56 18,82 19,96 4144

*Data fra Finanstilsynet deekker ikke 2021.

Tabellen viser, at Spar Nord, Danske Bank og Ringkjebing Landbobank har nedbragt andelen af
kernekapital i kapitalbasen.

For alle andre banker geelder det, at kapitalbasen er styrket vaesentligt. Ringkjebing Landbobanks
kapitalbase er i gvrigt ikke vasentligt forskellig fra hverken Sydbank eller Spar Nord. For Spar
Nord skal dog haves in mente, at banken har overtages Banknordiks aktiviteter, og det har senket

kernekapitalprocenten mere, end man almindeligvis ville forvente.

Vasentligt at bide marke i er, at selvom Banknordik i Danmark har vaeret en relativt lille bank,
sa har banken veret underlagt SIFI-krav, fordi man er det klart storste feroske pengeinstitut.
Banknordik har altsa skullet reservere kapital, men har ikke formaet at hente de samme
stordriftsfordele, som andre institutter pd markedet. Det har fort til en gradvis nedlukning af
aktiviteterne, hvor ferst erhvervsafdelingen blev nedlagt. Sidenhen opgav man at have private
banking-kunder, og i slutningen af 2020 blev resten af den danske forretning solgt til Spar Nord.
Fra Banknordiks side led det, at det netop var de strengere SIFI-krav, der 14 bag afskeden.
(Banknordik 2020)

Selvom Banknordik 1 Danmark har veret mindre end Ringkjebing Landbobank, har Ringkjebing
Landbobank formaet at operere med en lavere solvensprocent. Det giver pa den anden side en
hgjere forrentning af egenkapitalen, som er et vigtigt negletal for investorerne. Derfor kan det

ikke siges at vaere en fordel for Banknordik at have veret SIFI i den danske forretning.

Kapitaludstedelser

Nar bankerne skal opbygge kapital kan det enten ske ved at udstede aktier, lane penge 1 markedet,

eller labende spare op. En mindre del kan finansieres af indlén.
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Udsteder man aktier, bliver de eksisterende mindre vaerd, mens aktionererne misser potentielt
udbytte, hvis man sparer overskuddet op. Laner man penge, skal der betales rente. Det er séledes
ikke en gratis omgang at gore hverken det ene eller andet. Ikke desto mindre er det en
rammebetingelse, som bankerne og disses ejere ma finde sig 1.

Den teoretiske dekning af kapitalforhold gér langt tilbage, og deler sig pd det allermest basale i
to skoler. Enten at det er dyrere at skaffe mere kapital, eller at kapitalomkostninger ikke kan
anses som en udgift. | Danmark mener bankerne det forste, mens Nationalbanken tilslutter sig
den sidste del. (Rohde, 2021) (Finans Danmark, 2021)

Generelt er der dog en vis enighed om, at den forste krone, en bank eller virksomhed skal skaffe,
er dyrere end den sidste. Marginalomkostningen falder altsé efterhdnden som en bank eller
virksomhed bliver mere velkapitaliseret (Dick-Nielsen mfl. 2020).

Omkostningen for at skaffe ny kapital kan males ved den gennemsnitlige pris pa den eksisterende
kapitalbase, eller WACC - weighted average cost of capital. Se lengere nede.

Derudover differentieres der for bankerne athaengig af, hvilken slags kapital man skal have. Det
er dyrere at hente kapital, der star forst i tabsrakken i krisetider, end det der star sidst. I samme
ombaring kan det helt generelt siges, at investorernes risikopreemie ogsé afspejler miljoet og
banken, der lanes til. En meget beskedent kapitaliseret bank mé altsd ventes at skulle betale mere
i rente end en meget sikker bank.

Derudover spiller det generelle miljo ind, hvor gkonomisk usikkerhed eger
prisen/risikopreemien/renten. Denne fastsettes 1 Danmark typisk ud fra den lebende CIBOR-rente

pa tre eller seks méneders basis.

Kigger man pa bankernes kapitaludstedelser (tier 2) siden 2013, er renten da ogsa faldet
betragteligt. Det afspejler, at risikoen ved at drive bank i dag er lavere, end den var i de sidste ar
efter finanskrisen. Der er dog relativt fa kapitaludstedelser, og derfor bliver nedenstiende en
punktmaessig gennemgang og ikke en statistisk analyse.

12013 udsteder Spar Nord tier 2 kapital for 700 mio. kr. til 3,9 pct. i rente. I 2018 bliver der
hentet 500 mio. kr. til en rente pa 2,4 pct. (Spar Nord, 2013)

Jyske Bank udstedte 1 2017 300 mio. euro i tier 2 kapital til en rente pa 1,8 pct. 1 2020 blev der
hentet 200 mio. euro i samme klasse, men renten 1 her 1,3 pct. (Jyske Bank, 2017)

I Sydbank blev der i 2015 udstedt tier 2 kapital for 100 mio. euro til en pris pd 172 basispunkter,
1,72 pct., over midswap-renten (Sydbank, 2015). I 2017 led prisen pé 1,85 pct. over den
europ@iske Euribor rente for 75 mio. euro i tier 2 kapital. Midswap-renten er i reglen hejere end

euribor-renten, hvor der ogsa her var tale om en billigere pris. (Sydbank, 2017)
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Det ses altsa, at det er blevet billigere for bankerne at udstede kapital. Derudover er prisen lavere,

jo sterre banken er. Her er der altsd en umiddelbar fordel 1 at vere en stor (SIFI-)bank.

Finansieringsomkostninger

Som for nevnt er det vaerd at kigge pa WACC, da dette giver et konkret billede for den enkelte
bank.
Formlen lyder: K, =K, *A-T)*L + K, *(@ — L) hvor K, er WACC, eller den pris, det

vil koste at skaffe ny kapital beregnet ud fra den eksisterende kapitalbase. K et prisen pa

fremmedkapital, herunder udstedelser og indlén. T er skattesatsen, mens L angiver andelen af

geeld 1 forhold til aktiver. K LT prisen pa egenkapital, som kan beregnes ud fra CAPM-modellen
Ke = risikofrirente + beta * (afkastkrav — risikofrirente)

Den risikofti rente kan settes lig en 10 arig statsobligation.
Den store forskel findes dog i afkastkravet, for det er ikke givet, at en investor i Danske Bank -
landets storste bank - vil kreve det samme afkast som i Ringkjebing Landbobank, der er en

brokdel af storrelsen.

Derfor foretages to beregninger. I den forste kreever investorer 8 pct. i afkast fra en investering 1
en given bank. I den naste settes dette afkastkrav op mod kurs/indre vaerdi, sa hvis en krones
egenkapital koster 2 kr. pa aktiemarkedet, vil et afkastkrav pa 8 pct. blive forvandlet til et pa 16
pct. Afkastkravet vil altsa vaere lavere, hvis det gar ringere pé aktiemarkedet, fordi investor
antageligvis forventer en upside.

For de ikke bersnoterede selskaber antages afkastkrav pa 8 pct. For overskuelighedens skyld er
mellemliggende ar fra 2014-2019 udeladt i skemaet, da der fokuseres pd udviklingen.

Farste skema viser WACC, eller omkostningen ved at skaffe ny kapital, ud fra et fast afkastkrav
til bankaktier.

Med undtagelse af Spar Nord har alle bankerne s@nket prisen pa kapital hen over perioden,
hvilket stemmer overens med teorien om, at en mere sikker bank skal betale en lavere
risikopremie. Spar Nord brugte dog ganske fa penge pa kapitalbasen 1 2013, og udgiften er
derfor steget markbart.
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WACC - fast
Danske Bank
Jyske Bank
Nykredit
Sydbank
Spar Nord
AL Bank
RILBA

Gennemsnit

2013
2,76%
2,08%
3,31%
1,98%
1,83%
1,58%
1,82%
2,19%

2020
2,49%
1,77%
1,46%
1,59%
1,45%
1,13%
1,40%
1,61%

2021
2,32%
1,85%
1,81%
1,51%
3,05%
1,10%
1,44%
1,87%

Udvikling
2013-21
-0,44%
-0,23%
-1,50%
-0,48%
1,22%
-0,48%
-0,38%
-0,33%

WACC-udregningen, hvor der tages hegjde for aktiekursen, er en anden sag. Her oplever alle

andre end Danske Bank faldende udgifter over perioden. Det sker pé trods af, at solvensen for

nasten alle har varet opadgiende.

WACC - variabel
Danske Bank
Jyske Bank
Nykredit
Sydbank

Spar Nord

AL Bank
RILBA

Gennemsnit

2013
2,26%
2,01%
3,31%
1,78%
1,50%
1,58%
2,52%
2,14%

2020
1,49%
0,95%
1,46%
1,11%
1,22%
1,13%
2,59%
1,42%

2021
2,32%
1,85%
1,81%
1,51%
3,05%
1,10%
1,43%
1,87%

Udvikling
2013-21
0,06%
-0,15%
-1,50%
-0,28%
1,55%
-0,48%
-1,10%
-0,27%

Det er derudover verd at bide marke i, at uanset hvilken regnemetode man valger, s ligger

Danske Bank og Spar Nord med de hgjeste finansieringsomkostninger. For Spar Nord kan en del

af arsagen vare, at man 1 arene op til SIFI-stemplet begyndte at udstede kapital for at sikre sig, at

man ville leve op til kravene. Hos Arbejdernes Landsbank har man i stedet satset pd en

indfasningsrabat.
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Hvor lidt kan man tjene

Det er nedvendigt for en bank at tjene penge, men hvor mange kan vare op til debat. Der star dog
et par punkter, som den rene forretningsdrift helst skal kunne finansiere i sig selv uden at lane
penge 1 markedet.

Forst og fremmest skal indtjeningen vare forste veern mod nedskrivninger, der ma forventes at
komme nar en vasentlig del af forretningen er at patage sig en kreditrisiko.

Derudover skal bankerne leve op til fortsat stigende kapitalkrav. Udgangspunktet ma vere, at
banken viser muligheden for at kunne tjene dette selv.

Alternativet til selv at tjene pengene er at 1dne pengene. Men en rationel investor vil ogsé kraeve
en betaling for at stille sine midler til radighed. Denne risikopramie vil sandsynligvis gges, hvis
banken ikke kan vise, at man selv er 1 stand til tjene penge.

Derfor er tredje ben i indtjeningen altsa, at banken skal kunne tjene nok til at kunne tilfredsstille
en investor. Denne risikopreemie kan beregnes simpelt ud fra CAPM-modellen, der hedder:

Ke = risikofrirente + beta * (afkastkrav — risikofrirente)

Dertil skal der leegges penge til at absorbere labende tab og nedskrivninger. Dette kan udregnes
ud fra et snit af de foregdende fem ar. Det rummer en raekke &r med meget lave nedskrivninger,
og 2020 med meget hgje nedskrivninger.

Men bankerne skal ideelt set kunne folge med samfundsudviklingen. Nationalbanken forventer i
indeverende ér inflation pa 4,9 pct. samt en veekst i BNP pd 2,1 pct. (Nationalbanken, 2022)
Hvis bankerne skal folge med, skal udlanet altsa oges med 4,9+2,1 pct. Ganger man dette pa den
eksisterende solvensprocent, fordi det antages, at bankerne ikke vil vare ringere kapitaliseret i

slutningen af &ret end starten, s vil kravet til egenkapitalforrentningen for 2022 veere:

EKF
10-arig inkl.
statsobli tab,
gation EKF inflatio
(ultimo Krav til Tabsprocen inkl. Yderlige nog

CAPM Beta 2021) EKF t (snit 5 ar) tab re EKF vaekst
Danske

Bank 0,81 -0,19% 6,44% 0,14% 6,59% 1,86% 8,44%
Jyske Bank 0,855 -0,19% 6,81% -0,08% 6,73% 2,21% 8,94%
Nykredit 0,9 -0,19% 7,18% -0,19% 6,99% 1,65% 8,64%
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Sydbank 1,06 -0,19% 8,49% -0,19% 8,30% 1,60% 9,90%

Spar Nord 0,75 -0,19% 5,95% 0,16% 6,12% 1,46% 7,57%
AL Bank 0,9 -0,19% 7,18% 0,13% 7,31% 1,74% 9,06%
Ringkjgbin

g 0,822 -0,19% 6,54% -0,77% 5,77% 1,56% 7,33%

Kravene er lavest til de tyndest kapitaliserede banker, fordi det er lettere at opretholde en lavere
kapitalbase end en hgj. Derfor har Ringkjebing Landbobank og Spar Nord de laveste krav.

For de resterende banker gaelder dog, at man ikke ber operere med en egenkapitalforrentning
lavere end 8,44 pct., som er tilfeldet i Danske Bank.

Man kan i gvrigt overveje, om det ber indregnes i forventningerne, at der igen 1 ar tilbagefores

nedskrivninger, som det tidligere er set.

Perspektivering - er SIFI til for bankerne?

Analysen er lavet med udgangspunkt i at finde fordele ved at veere SIFI-bank fra bankernes
perspektiv. Men lovgivningen er ikke lavet med udgangspunkt i, at det skal veaere til bankernes
fordel. Lovgivningen har det sigte, at sikre den finansielle stabilitet ved at undga bankkrak, der er
sa store, at de vil fa vaesentligt negative konsekvenser for samfundet.

Bankerne og lovgiverne deler nok ensket om at undga bankkrak, men der er sandsynligvis en
skelnen, mellem hvor langt parterne mener, det er nedvendigt at gd. Begge har dog en interesse i
at have en velfungerende finanssektor, og en finanssektor, som investorer er interesserede i. Som
Nationalbanken tidligere har udtalt har den lave aktiekurs i sektoren varet et problem, og
Finanstilsynet udtaler sig jevnligt om bankernes indtjening (Nationalbanken 2020) (Brahm og

Iversen, 2021). Indtjeningen er forste modstandsvarn mod nedskrivninger.

Risikopraemie bgr afspejle risiko

Derudover gor mere kapital en bank mere sikker og modstandsdygtig overfor tab. Men man kan
diskutere, hvor meget mere sikker en bank bliver af at have en kapitalprocent pa 30 fremfor 25
pct. Den forste del af kapitalen er den dyreste at fa, men det er ogsé den, der gor det storste

udslag 1 at sikre banken.
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SIFI-kravene rummer en konkret ekstra buffer for at ege modstandsdygtigheden. Sterrelsen af
denne afhanger dels af instituttets storrelse, men hvorvidt bufferen er tilstraekkelig, ved vi ikke,
for en SIFI-bank krakker. Og bankkrak har varet stadig sjeldnere 1 de senere ar, hvor det kun er
mindre banker som Ostjydsk Bank, der har varet tat pd at méitte blive overtaget af den statslige
Finansiel Stabilitet.

Bufferen kan derfor vise sig at vere tilpas, for lille eller for stor. Det er endnu for tidligt at sige,
og forudsetter 1 ovrigt, at ingen anden bank vil overtage den nedlidende.

Alt andet lige ber det agede kapitalkrav ved at vare SIFI-institut vaere en ulempe for bankerne,
hvis man antager, at kapital er en omkostning. P4 den anden side kan det dog ogsa bruges som et
kvalitetsmarke, man kan vise investorerne for at sige, at der er tale om en sikrere bank. Og det
kan s& @ndre investors risikopremie.

Der kan ogsa argumenteres for, at ledelsens komfortbuffer i SIFI-banker kan vere lavere, end den
er 1 en mindre bank. Da de regulatoriske krav allerede er hgjere, kan man drive banken tattere pa
minimumskravet fra myndighederne - i princippet mere effektivt. Dette er dog en ledelsesmassig
beslutning, og kun sekundert athengig af, hvad myndighederne siger.

Derudover er det ogsd kun de sterste banker, der far SIFI-stemplet, og en del af forventningen er,

at de er sa store, at der kan hentes stordriftsfordele 1 driften.

@dget krav til rapportering

Der stilles ogsé yderligere krav til rapporteringen i SIFI-institutterne, men hvor store disse er,
fremgér ikke af regnskaberne eller informationer fra Finanstilsynet. Der er ogsa aget frekvens 1
inspektionerne, men det er ikke umiddelbart til at kvantificere, hvor meget mere dette koster
bankerne i mandetimer. Storrelsen og medarbejderstaben kommer dog ogsa i spil her, da det i
landets mindste pengeinstitutter er sa stor en opgave at have tilsynsinspektioner, at det naevnes i
regnskaberne som en belastning. I de sterste banker er det en jevnlig begivenhed, og antageligvis
er altsd en mindre andel af bankens medarbejdere bundet op pa en rutineinspektion.

Det ma ogsa antages, at en del af den ekstra byrde ved at rapportere yderligere pa
risikoeksponeringen og kundernes positioner kan opsluges af de stordriftsfordele, de storste

banker har. Der er bedre mulighed for at sikre optimal udnyttelse af medarbejdernes tid.
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Nye krav pa vej

De storste banker i Danmark sével som resten af Europa bruger ogsa interne modeller, der er
lavet pd baggrund af egen tabshistorik for at vise, at tabsrisikoen pa en given del af
udlinsportefoljen har anden tabsrisiko end et standardlin. I praksis viser interne modeller altid, at
tabsrisikoen er lavere, og det giver en lavere kapitalbelastning ved at yde udlan. Det er altsé en
konkret fordel, som kun findes i de sterste banker.

De interne modeller har dog en mere dyster fremtid 1 sigte, eftersom den seneste runde af
kapitalkrav fra Basel III (seneste implementering kaldes populart Basel IV) vil mindske den
rabat, der er at hente i de interne modeller. Dette er altsa en ulempe for primert de storste banker,
der vil skulle leve op til nye krav baseret pa en ny opgerelse af de risikovagtede aktiver. (Ness

Schmidt mfl., 2021)

Konklusion

De danske banker er 1 dag udfordret pa indtjeningen i forretningen. Rentemarginalen er ganske
vist opadgéende, men den klassiske forretning med at tage mod indlén og yde udlan har udgjort
en fortsat mindre del af forretningen. Det betyder, at bankerne ma ty til andre midler for at
opretholde indtjeningen. Det er en udfordring bredt i sektoren, og ikke kun hos de sterste banker.
Men med storrelse er der dog den fordel, at man kan udbyde sine egne produkter. Det ses med
realkreditselskaber og investeringsprodukter. P4 den anden side er det en udfordring for saerligt
de sterste banker, at de skal vere noget for alle, og at en del af deres image i samfundet hanger
sammen med dette. Det er maske serligt en udfordring for Danske Bank.

Pé den anden side kan nichebanker som Ringkjebing Landbobank sl sig op pa private banking
og fokusere indsatsen her. Det er et indtjenende omréde.

Nichetendensen ses da ogsa hos de mindre banker, hvor Jyske Bank fokuserer pd boligejere,
Sydbank pa erhverv, mens Arbejdernes Landsbank har fagforeninger som en umiddelbar
salgskanal.

Der er taget betydelige greb til at seenke omkostningerne i lebet af perioden, hvor dyre filialer er
skéret fra, og man i stedet satser pa en digital betjening i hverdagen. Det har dog ogsé vaeret
nedvendigt at opruste pa serligt hvidvaskbekampelsesfronten, og det presser de danske banker -

serligt de sterste.
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Det forekommer umiddelbart svert at hente gevinsterne ved besparelser, men sandsynligvis
havde det set vaerre ud, hvis der ingen tiltag var taget. Spergsmaélet er dog, om det er nok, eller
bankerne yderligere mé fokusere forretningen.

Analysen viser dog, at de sterste banker, Danske Bank, Nykredit og Jyske Bank formaér at yde lén
til veesentligt lavere priser end resten af sektoren. Det er ikke muligt at sige om dette er et
nedvendigt onde for at hente forretning til bagerne, eller det er en udnyttelse af
stordriftsfordelene. Uagtet arsagen star det dog klart, at disse banker 1 langt hejere grad end
konkurrenterne kan konkurrere pa prisen, hvilket ber betyde noget, ndr man handler med
finansielle services, hvoraf den storste - udlan - kan sidestilles med en ravare, i et starkt

konkurrencepraget marked.

Der er ingen af de danske SIFI-institutter, der har en overnormal indtjening eller ualmindeligt lav
omkostningsprocent. Det omvendte gor sig dog heller ikke gaeldende blandt SIFI-bankerne. Det
er derfor ikke til at sige, at om kravene til SIFI-banker overstiger de stordriftsfordele, der matte

vV&ere.

Med til dette horer dog ogsa, at det er svaert at tjene penge pa den klassiske bankforretning. Der
skal derfor suppleres op med andre forretningsben, hvilket bankerne i stigende grad gor. Der er
klare profiler, og det er tydeligt hos alle andre end markedslederen Danske Bank tydeligt, hvilke

forretninger man vil have pa bogen.

Det er ikke nedvendigt med en overnormal indtjening i bankerne, men det er dog nedvendigt med
en indtjening af en vis storrelse. For kapitalkravene har kun udsigt til at stige, og hvis man ikke
skal pd lanemarkedet, sd skal den lobende opsparing kunne finansiere dette. Beregningerne viser,
at en bank ikke ber tjene under 8 pct. i egenkapitalforrentning, hvis man skal folge med

samfundsudviklingen.

Kigger man pa finansieringen er der dog en fordel for de sterste banker. Her ses det, at prisen pa
kapital afthenger af storrelsen af forretningen. Det er en klar fordel for de storste SIFI-banker, der

ogsa kan bruge merkatet til at vise, man er sikrere, end konkurrenterne.

Netop sikkerhed er et vaesentligt aspekt 1 det at drive bank og lokke investorer til. For det er ikke
givet, at afkastkravet i Danske Bank og Ringkjebing Landbobank skal vare det samme, alene af
den arsag, at de egede krav til Danske Bank ber reducere risikoen for et krak. Derfor ber

investorernes risikopraemie altsa afspejle dette.
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