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Hvad hvis Nykredit ggr som RD?

— markedsstruktur 1 dansk realkredit

Vi analyserer prisdannelsen pa realkreditmarkedet i Danmark ved to alternative forslag til Igsning af Nykredits kapital-
udfordringer; dels "Nykredit-modellen” med bgrsnotering og KundeKroner og dels "fondsmodellen”, hvor Foreningen
Nykredits aktier i driftsselskabet szlges til en anden finansiel institution og hvor midlerne herefter benyttes til almen-
nyttige formal, som i f.eks. Realdania. Vi finder, at det aggregerede udbud af realkreditlan er stgrre og gebyrerne lavere i
Nykredit-modellen end i fondsmodellen. Hvis fondsmodellen valges i stedet for Nykredit-modellen, vil stigningen i lige-
vaegtsgebyrerne pa et gennemsnitligt realkreditlan udggre ca. 0,80% point — ikke kun for kunder i Nykredit, men for

alle danske realkreditkunder.
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Indledning

Den 200-arige danske realkreditmodel er undergdet mange
forandringer. I dens tidlige design var modellen baseret pé for-
eninger af lantagere, som i faellesskab udstedte realkreditobliga-
tioner i forskellige obligationsserier, hvor der var perfekt match
mellem lantagernes og investorernes rente- og afdragsbetalin-
ger. Match-funding princippet er fastholdt, men meget er sket
med ejerstrukturen siden da. Forst blev tilbagebetalingen af re-
servefondene slojfet for nye lantagere (fra forst i 1970’erne), sa
det blev muligt at opbygge egentlig egenkapital i foreningerne.!
Dernast blev realkreditforeningerne omorganiseret, sa der op-
rettedes selvstaendige aktieselskaber, hvor selve driften af real-
kreditforretningen blev varetaget, mens foreningernes egentlige
egenkapital var aktier i driftsselskaberne. Nogle af foreningerne
blev fusioneret, mens andre foreninger, Realkredit Danmark og
BRFkredit, solgte deres aktier i driftsselskaberne til henholds-
vis Danske Bank og Jyske Bank (for kontanter og/eller aktier 1
disse banker). Nordea opbyggede deres eget realkreditselskab.

1. Reservefondene skulle deekke enkelte lantageres eventuelle
manglende opfyldelse af deres forpligtelser. Ved udlobet af
serien udbetaltes saldoen pa seriens reservefond til lanta-
gerne i serien, pro rata.
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Nykredit Realkredit-koncernen er det eneste storre tilbagevae-
rende realkreditselskab med en forening af lantagere som majo-
ritetsaktioneer (89,8% af aktierne).

Ogede kapitalkrav til finansielle institutioner efter finanskri-
sen og mulige yderligere stramninger i disse krav har udfordret
den foreningsejede struktur i Nykredit. For n@rverende kan
Nykredit reelt set kun ege den bogferte egenkapital gennem den
lebende indtjening.2 Vores vurdering er, at storrelsen af og usik-
kerheden om de fremtidige kapitalkrav medforer, at Nykredit
ikke vil kunne opfylde disse krav alene via effektiviseringsge-
vinster, hejere forrentning pa fonds (egenbeholdningen) og he-
jere gebyrer pa realkreditlan tids nok til at vedligeholde rating
bureauers, investorers og tilsynsmyndigheders tiltro til Nykre-
dit; se ogsa diskussionen i Christensen og Rangvid (2016). Som
en konsekvens af udsigten til yderligere kapitalkrav har For-
eningen Nykredit besluttet at sege bersnotering af driftsselska-
bet Nykredit Holding A/S, dels for at oge egenkapitalen umid-
delbart (gennem nettoprovenuet ved bersintroduktionen) og
dels for at styrke selskabets finansielle beredskab. En bersintro-
duktion, hvor foreningen kan fastholde majoriteten, kraever en
hejere forrentning af egenkapitalen og dermed gebyrstigninger.
Det foresldede KundeKrone-koncept, hvor udbytterne fra drifts-
selskabet til foreningen returneres til lantagerne, vil imidlertid
under realistiske forudsaetninger (stort set) neutralisere gebyr-
stigningen saledes, at lantagernes nettobidrag (bruttogebyr mi-
nus KundeKroner) basalt set forbliver uaendret i forhold til den
nuvaerende situation, jf. Christensen og Rangvid (2016). I det
folgende benavner vi dette “Nykredit-modellen”.

Nykredit-modellen kan forekomme kompliceret. Indtjenin-
gen i driftsselskabet, som ikke mindst stammer fra gebyrindtaeg-
ter, udbetales via udbytter til aktionsrerne og herunder forenin-
gen. Foreningen beslutter dernaest hvor stor en del af udbytterne,
der returneres til driftsselskabet, som sa endeligt beslutter, hvor
meget der sendes tilbage til kunderne via KundeKroner (med
tidsforskydning). Meller og Nielsen (2016) rejser endvidere en
reekke sporgsmal ved Nykredit-modellen. For eksempel kan der
opsté interesseforskelle i et barsnoteret Nykredit mellem hoved-
aktionzeren Foreningen Nykredit og de eksterne aktionarer (og

2. Nykredit kan udstede stemmelose aktier. Det er dog usik-
kert, om der vil veere tilstreekkelig eftersporgsel efter sd-
danne fra investorerne til at kunne deekke eventuelle fremti-
dige situationer med mangel pad kapital.


mailto:poc.fi%40cbs.dk?subject=
mailto:jr.fi%40cbs.dk?subject=

herunder de eksisterende mindretalsaktionaerer). Skal selskabet
drives med henblik pé at stille lantagerne (altsd medlemmerne 1
foreningen) bedst muligt, eller skal selskabet drives pd normale
markedsmaessige vilkar med henblik pa at maksimere vardien
af selskabet? Vi vurderer, at alt andet end sidstnavnte vil vare
urealistisk pa leengere sigt.

Spergsmalet er, om der findes en nemmere og mere hensigts-
massig made at lose Nykredits kapitaludfordringer pa? Det nok
mest oplagte alternativ er, at Foreningen Nykredit salger dens
aktier i driftsselskabet Nykredit Holding A/S til en bank eller en
anden bersnoteret finansiel virksomhed. I den situation vil der
vere en meget klar mélsatning for driften af selskabet. Prove-
nuet fra salget af aktierne kan foreningen placere i en fond, som
lobende kan uddele midler til almennyttige formal. En yderli-
gere arsag, til at dette virker som et oplagt alternativ, er, at det
svarer til den model, der blev valgt for Realkredit Danmark og
BRFkredit. I det folgende benavner vi dette “fondsmodellen™.3

I denne artikel analyserer vi markedsstrukturen for dansk
realkredit med de to modeller, Nykredit-modellen og fondsmo-
dellen, med henblik pa at vurdere modellernes konsekvenser for
de samlede laneomkostninger i dansk realkredit. De to markeds-
strukturer adskiller sig primert ved, at fondsmodellen medforer,
at alle danske realkreditselskaber vil vere bankejede og drevet
pa normale markedsmassige vilkar, mens Nykredit-modellen
medforer, at der fortsat vil vare et stort realkreditselskab med
en forening af lantagere som majoritetsaktionzer.

Den essentielle forskel mellem et foreningsejet og et bank-
ejet realkreditselskab er, at de bankejede selskaber mé praeste-
re et lobende afkast (som udbytte eller verdistigning) til deres
ejere, mens en forening af lantagere ikke nedvendigvis kraver
et lobende afkast pa dens aktier; stort set hele indtjeningen i
Nykredit-selskabet har historisk vaeret anvendt til at mede en
stigende eftersporgsel fra eksisterende og nye lantagere og/eller
reduktion/mindre stigning i fremtidige gebyrer, samt opbygning
af egenkapital for at kunne imedekomme kapitalkrav. Fremad-
rettet returnerer Foreningen Nykredit sit udbytte som Kunde-
Kroner til lantagerne, séledes at der ikke akkumuleres kapital
i foreningen. Vi viser, at dette svarer til, at Nykredit-selskabet
effektivt har en lavere egenkapitalomkostning end et tilsvarende
bankejet realkreditselskab.

Vores analyse er baseret pd en markedssituation, hvor der
er fuldkommen konkurrence pé efterspergselssiden (dvs. lan-
tagerne kan skifte mellem realkreditselskaberne uden omkost-
ninger) og ufuldkommen konkurrence pa udbudssiden med fa
udbydere.* Mht. udbudssiden vurderer vi og prasenterer empi-
risk evidens for, at Nykredit for nervaerende mé betragtes som
markedsleder, dels pa grund af deres store markedsandel og
dels pa grund af deres lavere egenkapitalomkostninger. En mar-

3. Moller og Nielsen (2016) argumenterer for, at fondsmo-
dellen vil veere en mere hensigtsmcessig losning end Nykre-
dit-modellen.

4. Erhvervs- og Veekstministeriet har bedt Konkurrenceradet
og et ekspertudvalg om at analysere konkurrencesituatio-
nen pd det danske realkreditmarked og herunder komme
med forslag til at styrke konkurrencen pa markedet, f.eks.
ved at reducere omkostningerne ved at skifte realkredit-
selskab. Dette behandles yderligere i diskussionsafsnittet
nedenfor.
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FIGUR 1: Markedsandele i realkreditsektoren fra 2005
til 2014

50%

40%

30%

20%

10%

0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—— Nykredit + Totalkredit =~ —— Nordea  —— DLR
—— Realkredit Danmark BRF

Kilde: Finanstilsynet.

kedsleder er karakteriseret ved, at denne satter pris og mangde
forst, hvorefter de andre folger efter. Til analysen anvender vi en
standard Cournot (Stackelberg) model med en faldende invers
eftersporgselsfunktion, idet lantagerne ogsa har mulighed for at
finansiere fast ejendom med bankbaserede prioritetslan med an-
dre priser og en rackke andre karakteristika.

Konklusionerne pd vores analyse er folgende. I Nykre-
dit-modellen vil der fortsat veere en markedsleder, som effek-
tivt har en lavere egenkapitalomkostning (gennem KundeKro-
ne-konceptet) end de ovrige bankejede realkreditselskaber.
Mere precist antager vi, at alle selskaberne i Nykredit-modellen
vil have samme egenkapitalomkostning for KundeKroner, mens
vi viser, at efter KundeKroner vil egenkapitalomkostningen ef-
fektivt vaere mindre 1 Nykredit end i de bankejede selskaber.
Nar markedslederen har lavere marginalomkostninger, holder
det priserne pa markedet nede, dvs. medvirker til bibeholdelse
af de lave danske laneomkostninger i international sammenlig-
ning, jf. Hjortshej-Nielsen og Serensen (2016). I fondsmodel-
len, pa den anden side, vil alle realkreditselskaberne i princippet
have samme egenkapitalomkostning. Nykredit-selskabet vil
derfor i fondsmodellen have en hejere egenkapitalomkostning
end i Nykredit-modellen (da hele egenkapitalen skal forrentes
i fondsmodellen) og dermed reduceres det samlede ligevagts-
udbud af realkreditldn i markedet med hejere lancomkostninger
for lantagerne i alle realkreditselskaber til folge. Leegges anta-
gelserne og parametrene estimeret i Christensen og Rangvid
(2016) til grund, vil ligevagtsgebyrerne i fondsmodellen vere
ca. 0,80% point hgjere end i Nykredit-modellen. Dette svarer
omtrent til en fordobling af gebyrerne i forhold til de gebyrer,
der i dag betales pa et gennemsnitligt realkreditlan. Ikke kun
lantagere 1 Nykredit vil blive ramt af disse gebyrstigninger ved
fondsmodellen, men alle realkreditkunder i alle danske real-
kreditselskaber. Konklusionen bliver, at Nykredits model med
bersnotering og KundeKroner er langt at foretraekke frem for
fondsmodellen — for realkreditkunderne forstas.

Markedsstruktur i dansk realkredit

Der er syv realkreditselskaber i Danmark: BRFkredit, DLR,
LR Realkredit, Nordea Kredit, Nykredit, RD og Totalkredit. I
det folgende ben®vner vi Totalkredit og Nykredit samlet som
’Nykredit’, med mindre vi eksplicit skelner mellem de to, og vi
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FIGUR 2: Udvikling i bidragssatser siden 2009 pa lan med
fast rente og afdrag
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FIGUR 3: Udvikling i bidragssatser siden 2009 pa lan med
variabel rente og afdrag
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Note: Nyudlan til ejerboliger ved fast rente med afdrag og O - 80% beléning. &n-
dringer i bidragssatser inklusive KundeKroner vises ved fgrste annoncering af an-
dringerne. Kilde: Selskabs- og pressemeddelelser fra de enkelte selskaber.

ser bort fra LR Realkredit, der har et udlan pad mindre end 1%
(0,66% 12014) af sektorens samlede udlan.

Som det er velkendt, har realkreditsektoren eget sit udlan
markant gennem de senere &r, fra ca. 1.700 mia. kr. 1 2005 til
2.635 mia. kr. 1 2014. Markedsstrukturen har veret rimelig sta-
bil gennem samme periode, jf. Figur 1, der er baseret pa Finans-
tilsynets oversigt over regnskaberne i danske realkreditinsti-
tutter. RD har dog tabt lidt markedsandel, fra 33,2% 1 2005 til
28,3% 12014, mod at Nykredit og Nordea Kredit har vundet lidt
markedsandele. Nykredits andel af det samlede udlan i realkre-
ditsektoren var 40,9% 12005 mod 43,2% 1 2014. I en neddeskal
har vi séledes et marked, hvor én stor spiller sidder pa taet ved
halvdelen (43%) af markedet, tre spillere sidder tilsammen pa
86% (i 2014), og det generelle realkreditmarked bestar af reelt
fire spillere.

Der findes ikke mange nyere analyser af konkurrencesitua-
tionen pa det danske realkreditmarked. I Konkurrenceredegorel-
sen fra 2004 (side 21) fremgar det i forleengelse af en diskussion
af Nykredit/Totalkredit fusionen, at "’Konkurrenceproblemet var,
at realkreditmarkedet 1 forvejen er et oligopol, dvs. praget af
fa, store udbydere. Det har betydet, at der ikke er nogen pris-
konkurrence”. Det er ikke overraskende, at Konkurrencestyrel-
sen i 2004 konkluderer, at der ikke konkurreres pa prisen i dansk
realkredit. I perioden 1995-2009 var gebyrerne i realkreditinsti-
tutterne basalt set identiske og uforandrede, bortset fra noget tur-
bulens omkring krisen pa boligmarkedet i starten af 1990’erne;
se Figur 7 i Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen (2011).6 Siden
finanskrisen er gebyrerne i dansk realkredit blevet markant for-
oget, og mere pa afdragsfrie og variabelt forrentede 1an end pa
fastforrentede lan med afdrag, jf. Figur 2 og 3.

5. DLR giver kun realkreditldn indenfor et sncevert segment
(landbrug) af markedet.

6. 1sigselv er ens og stabile priser ikke nodvendigvis udtryk
for ufuldkommen konkurrence pa udbudssiden — dette vil
ogsd forekomme under fuldkommen konkurrence under sta-
bile forhold. Sporgsmdlet i denne sammenhceng er, hvorvidt
udbyderne kontinuerligt kan opnd store anormale profitter,
men det er langt sveerere at fastsla.
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Note: Nyudlan til ejerboliger ved variabel rente med tre ars funding (F3), afdrag og
0 - 80% belaning. Z£ndringer i bidragssatser vises inklusive KundeKroner ved fgrste
annoncering af @ndringerne. Kilde: Selskabs- og pressemeddelelser fra de enkelte
selskaber.

Spergsmalet er, hvordan priserne bestemmes pa realkredit-
markedet. Givet Nykredits sterrelse og lavere krav til forrent-
ning af egenkapitalen, er det vores antagelse, at Nykredit reelt er
markedsleder, dvs. 1 de fleste situationer satter prisen, hvorefter
de andre folger efter.” Figur 2 og 3, der viser gebyrer (inklusive
KundeKroner) fra forste officielle annonceringstidspunkt for
@ndringer, understotter dette. Af figurerne fremgér, at Nykre-
dits sterste konkurrenter — RD og Nordea Kredit — tydeligvis
haver priserne efter gebyrstigningerne i Totalkredit den 21. juni
2011.82 Billedet gentager sig, da Totalkredit haver gebyrerne
1 maj 2013 bl.a. pd F3 14n, jf. Figur 3. Der gar kun ca. en mé-
ned, sa haver bdde RD og Nordea Kredit gebyrerne. Seneste
gebyrforhgjelse fra Nykredit den 4. februar 2016 er speciel og
kraever en ekstra kommentar. I tiden lige efter den 4. februar er
det sveert at vurdere Nykredits reelle gebyrforhejelse, da ster-
relsen af de annoncerede KundeKroner ikke kendes pa davee-
rende tidspunkt. Den 16. marts meddeler Nykredit, at 1. fase
af KundeKroner, til udbetaling i 2017, bliver pd 600 mio. kr.,
som fordeles med 0,1%-point pa tvers af de forskellige typer af
lan. Dette medferer, at Nykredit fortsat er konkurrencedygtig pa
fast forrentede 1dn med afdrag, jf. Figur 2. Med hensyn til vari-
abelt forrentede 1an levner Nykredits nettogebyrstigning plads
til, at andre institutter kan gge gebyrerne. I overensstemmelse
med vores antagelse om at Nykredit er markedsleder, medde-
ler Realkredit Danmark den 24. maj, at gebyrerne haves med

7. Denne antagelse underbygges af holdningen hos analytike-
re af dansk realkredit, se f.eks. Carnegie (2016).

8. Gebyrstigningen i BRFkredit den 25. marts 2010 skyldes
ikke mindst tab pd udlan, jf- BRFkredits pressemeddelelse
af 25 marts 2010, og skal derfor mere ses som en nodven-
dighed end en strategisk beslutning.

9. Gebyrerne for ejerboliger i Nykredit Realkredit A/S ligger
fast gennem hele perioden pa grund af en konkurrence-
klausul fra fusionen mellem Nykredit og Totalkredit i 2003.
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen gav dog tilladelse til
en marginal forhojelse i november 2011, primcert pd grund
af ogede kapitalomkostninger som folge af ny regulering.
Alle nye lan i Nykredit til ejerboliger blev som konsekvens
kun ydet gennem Totalkredit A/S fra forste halvar 2012.



FIGUR 4: Aktiekurser omkring den 4. februar 2016
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Anm.: Aktiekursudviklinger én uge fgr og én uge efter Nykredits annoncering af
bgrsnotering, gebyr-forhgjelser og KundeKroner den 4. februar 2016. Normaliseret
til 100 den 28. januar 2016. Kilde: Datastream.

0,25%-point pa F1’ere og 0,2%-point pa F3’ere, hvorved RD
igen placerer sig hojere end Nykredit, jf. Figur 3. Det faktum,
at der er variation i Nykredits nettogebyrstigninger og RD’s re-
spons pd disse pd tvaers af ldnetyper, dvs. at Nykredit ikke ef-
terlader plads til gebyrstigninger pé fast forrentede lan, og RD
derfor ikke haver gebyrerne pé disse, mens Nykredit efterlader
plads pa variabelt forrentede lan, hvor RD sa haver gebyrerne,
giver efter vores bedste overbevisning endog ganske klar em-
pirisk beleg for vores antagelse om, at Nykredit er markedsle-
der. Endelig viser Figur 2 og 3, at RD siden 2012 generelt har
lagt sig med de hejeste gebyrer — i det lys er det ikke overra-
skende, at RD har set sin markedsandel falde over de senere ar,
jf. Figur 1.

Hvis Nykredit er markedsleder, ber aktiemarkedet belenne
konkurrenter, nir Nykredit giver plads til gebyrforhejelser. Der
er fa observationer, sd det er ikke muligt at lave en reel event-
analyse, men Figur 4 giver en indikation. Figuren viser udvik-
lingen i aktickurserne pé Jyske Bank, Danske Bank, OMX C20,
samt et indeks over europaiske banker en uge for og en uge
efter Nykredits annoncering af gebyrforhgjelser den 4. februar
2016, normaliseret til 100 ugen for.10 Den 4. februar 2016 stiger
europaiske banker med 4%, Danske Bank med 4,24% og Jy-
ske Bank med 5,91%. Estimeret over de to uger er Jyske Banks
beta (beta fra regression af afkast pa Jyske Bank mod afkast pa
europxiske bankaktier) 0,83 og Danske Banks beta 0,67. Med
andre ord er der over disse to uger en tendens til, at Danske
Bank og Jyske Bank bevager sig mindre end det europaiske
indeks. Lige nojagtig den 4. februar stiger bade Danske Bank
og Jyske Bank dog mere end indeks. Det er naturligvis umuligt
at konkludere handfast pa én observation, hvilket vi ogsa frara-
der, men Figur 4 giver dog en vis indikation af, at markedet den
4. februar belonner Jyske Bank og Danske Bank. At der sand-
synligvis reelt ikke vil blive meget plads til gebyrstigninger, jf.
Christensen og Rangvid (2016), er en anden historie og bliver
maéske forst klart den 17. marts 2016, hvor Nykredit melder ud,
at der afsattes 600 mio. kr. til forste fase af KundeKroner. En-
videre hersker der fortsat en betydelig usikkerhed med hensyn

10. Nordea er ikke inkluderet, da Nordea Kredit kun er en lille
del af Nordea-koncernen.
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til den forestaende bersintroduktion af Nykredit og den pracise
implementering af KundeKrone — konceptet i fase 2, og herun-
der fordelingen pd lanetyper.

Alt 1 alt konkluderer vi, at Nykredit har den sterste mar-
kedsandel, konkurrenterne haever nasten uden undtagelse deres
priser, ndr Nykredit har haevet prisen, vi ser indikationer pé, at
aktiemarkedet belenner konkurrenterne efter Nykredit meddeler
hejere gebyrer, og at RD har tabt markedsandel sikkert bl.a. som
folge af, at de har haft de hojeste gebyrer. Sammenholdt med at
Nykredit effektivt har de laveste egenkapitalomkostninger forer
disse overvejelser til, at vi betragter Nykredit som markedsleder
i markedet for realkreditlén.

Modellering af markedsstrukturen

i dansk realkredit

Modellering af markedsstrukturen i dansk realkredit tager ud-
gangspunkt i steady-state modellen for prissetningen af et sel-
skabs egenkapital i Christensen og Rangvid (2016):

5 ROE; — 1y
Vi :BVEL+TBVEU g <T'E,

hvor BVE er den bogferte egenkapital, ROE er den konstante
forventede egenkapitalforrentning, r er afkastkravet pa egen-
kapital, g er den konstante forventede vakstrate 1 bogfort verdi
af egenkapital og i = 1,2,...,n angiver det i’te af n selskaber pa
markedet. Sidste led i udtrykket er nutidsverdien af de fremti-
dige residualindkomster (dvs. den totale verdiskabelse), hvor
breken ganget pa BVE; er nutidsveerdien af at investere én ekstra
krones egenkapital i selskabet. I sdvel Nykredit-modellen som
1 fondsmodellen vil alle realkreditselskaber vare bersnoterede
selskaber. Mélsatningen for bersnoterede selskaber drevet pa
markedsvilkar er klar: Drift og investeringer skal valges med
henblik pé at maksimere veardien af selskabet minus den tilforte
egenkapital. Med andre ord, s& er mélsatningen at maksimere
nutidsverdien af investeringerne med hensyn til, hvor meget
egenkapital der skal investeres 1 selskabet (kvantitet) og med
hensyn til den opnéelige nutidsverdi pr. investeret krone (profit
pr. enhed egenkapital).

Vi antager i vores analyse, at alle barsnoterede realkreditsel-
skaber folger denne maélsatning, samt at de har samme afkast-
krav r; og forventet vakstrate g givet ved vakstraten i ekono-
mien. Dette medferer, at vi kan reducere problemstillingen til,
at hvert selskab soger at maksimere den forventede residualind-
komst per periode givet markedsstrukturen, dvs.

max 7; = [ROE; — rg|BVE;.

I ligevegt vil egenkapitalforrentningen ROE; og det op-
timale valg af den bogforte egenkapital BVE; athenge af
markedsstrukturen og potentielt variere pa tvears af selskaberne.
Den forventede residualindkomst pr. krones egenkapital, dvs.
ROE;— ry, er givet ved:

ROE; — 15 =[(1 —s)(G; + F —A— L) + sK;] — 1.
ROE; er efterskat-verdien af summen af gebyrindtegter (G;)

og nettoafkast pa fonds mv. () fratrukket administrations- og
distributionsomkostninger (4) og tab pa udlan (L) tillagt skat-
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teverdien af KundeKroner (sK;), , hvor s angiver selskabsskat-
tesatsen.

Vi har sat nettorenteindtaegterne pa realkreditlan til nul, da
disse lan folger balanceprincippet, hvor renteindtegterne fra
lantagerne er pracis lig med renteudgifterne til obligationsin-
vestorerne. Nettoafkast pa fonds mv., administrations- og di-
stributionsomkostninger, tab pa realkreditldn og skat pa evrig
indkomst er antaget at vaere de samme for alle selskaberne og
uathengige af markedsstrukturen, da alle selskaberne er under-
lagt den samme regulering.!! Gebyrindtaegterne og skatteveerdi-
en af KundeKroner kan potentielt variere mellem selskaberne.

Nykredit-modellen

Det centrale element i Nykredit-modellen er KundeKrone-kon-
ceptet, hvor hovedaktionaren, Foreningen Nykredit, returnerer
foreningens udbytte fra realkreditselskabet til lantagerne. Det-
te giver mulighed for, at Nykredit-selskabet kan have hojere
(brutto)gebyrindtegter end de konkurrerende realkreditselska-
ber. Vi antager, at realkreditldn som sadan i de forskellige real-
kreditselskaber er perfekte substitutter og at der er symmetrisk
kapitalindkomstbeskatning af gebyrer og KundeKroner pa lan-
tagerside (i overensstemmelse med Skatteradets afgarelse af 26.
april 2016). Vi antager derfor i vores steady-state model (uden
omkostninger ved skift mellem realkreditselskaber), at nettoge-
byret for kunder i Nykredit-selskabet indekseret som selskab
i=1, G, — K, hvor K = K, er KundeKroner pr. krones egenkapi-
tal, ma vere det samme som gebyrindtegterne til de bankejede
realkreditselskaber, G,, idet K;= 0, i = 2,...,n. Dette er samme
antagelse, som anvendes i Moller og Nielsen (2016). Benavnes
dette felles niveau for (netto)gebyrindtegter P, sa er bruttoge-
byret i Nykredit-selskabet givet ved G, = P + K. Dermed kan
egenkapitalforrentningen 1 Nykredit-selskabet jf. ovenstdende
resultatopgerelse bestemmes til

ROE,=(1—-s)(P+F—A—L)+K.

I Nykredit-modellen elimineres dobbeltbeskatningen af ge-
byrer som returneres til ldntagerne som KundeKroner ved, at
foreningens udbytte returneres til driftsselskabet, som sa re-
turnerer udbyttet til kunderne med en tidsmassig forskydning
med skattemessigt fradrag. Dette medferer, at driftsselskabet
effektivt kun betaler skat af nettogebyret betalt af lantagerne. Da
(netto)gebyret er det samme for alle realkreditselskaberne, vil
selskabsskatten pa (netto)gebyrindtaegterne ogsa vare identiske
for alle selskaberne.

Vi antager som n&vnt ovenfor, at G, = P + K, dvs. at Kun-
deKronerne i Nykredit fuldt ud nedveltes i bruttogebyret. Lidt
diskussion er pa sin plads. Det bliver repraesentantskabet i For-
eningen Nykredit, der hvert enkelt &r skal fastleegge, hvor stor

11. Dette er mdske en noget urealistisk antagelse, da nogle af
de bankejede realkreditselskaber har mere economics of
scale and scope i f.eks. distribution af realkreditlan, mens
Nykredit mad distribuere en stor del af lanene gennem Total-
kredit-samarbejdet. Et borsnoteret Nykredit med mere bank
for provenuet i barsintroduktionen kan mdske reducere de
ovrige selskabers konkurrencefordel i denne sammenhceng,
ligesom en del af formidlingsprovisionen betalt til Total-
kredit-bankerne er kompensation for overveeltning af tab
pd den yderste del af lanene.
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en del af de modtagne udbytter (baseret pa overskuddet det fore-
gaende ar), der sendes tilbage til driftsselskabet. Foreningen kan
dog ikke bestemme, hvordan driftsselskabet benytter de tilbage-
forte udbytter; det er driftsselskabets egenradige beslutning. Be-
kymringen for foreningen, der repraesenterer kunderne, kunne
vaere, om driftsselskabet kunne veelge alene at lade en del af de
tilbageforte udbytter tilfalde kunderne, 4 la G, — cK, hvor ¢ < 1
er andelen af de tilbageforte udbytter, som driftsselskabet lader
kunderne komme til gode i form af KundeKroner. Vi antager 1
vores analyse,atc=1,0g G,—K=G,=P,i=2,...,n. Med andre
ord antager vi, at hele foreningens udbytte tilbagefores til sel-
skabet, som udbetaler hele dette beleb til kunderne som rabatter
og dermed far det skattemessige fradrag.!2 Vi baserer denne ¢
= 1 forudsatning pa folgende resonnementer: Hvis driftssel-
skabet skulle vaelge ¢ < 1, bliver driftsselskabet sandsynligvis
straffet i efterfolgende perioder af foreningen ved, at foreningen
ikke sender hele udbyttet tilbage til driftsselskabet.!3 Derudover
gar man glip af skattebesparelsen i selskabet. Vi antager derfor,
at selskabet faktisk ger, som det bliver forventet af foreningen
mht. anvendelsen af det tilbageforte udbytte.!4

Idet vi senere vil antage, at der er ufuldkommen konkur-
rence pd udbudssiden, vil (netto)gebyrindtegterne i ligevaegt,
P(Q), athange af det aggregerede udbud af realkreditfinansie-
ring i markedet, Q, hvor O =Y, O, og O; er det i’te selskabs
udbud, malt i form af egenkapital investeret i realkreditselska-
berne, mens de ovrige indtegter og omkostninger ikke athen-
ger af dette udbud. Vi kan derfor skrive Nykredit-selskabets
forventede residualindkomst som

m =[(1=s)P(Q) +K(Q) - ClQ,

hvor C=(1 - s)(4 + L - F) + ry og O, = BVE,. Da Kunde-
Kronerne er lig med udbyttet fra driftsselskabet til foreningen
athenger KundeKronerne ogsé af ligeveegtsgebyret P(Q) og
dermed ogsd af det aggregerede udbud Q. Efter bersintroduktio-
nen har foreningen ejerandelen a af driftsselskabet og modtager
derfor udbyttet K(Q) = a[ROE, (O) — g].

12. Vi ser i vores model bort fra den tidsmeessige forskydning i
KundeKrone-modellen.

13. Hvis foreningen ikke er tilfreds med maden, driftsselskabet
benytter midlerne, kan foreningen i stedet, eksempelvis,
sende midlerne direkte til medlemmerne (hvorved selskabs-
beskatningen af gebyrer som returneres til medlemmerne
dog ikke vil blive neutraliseret). Der er sdledes ingen auto-
matik i, at hele udbyttet sendes tilbage til drifisselskabet
hvert dar.

14. Man kan argumentere for det ulogiske i, at selskabet tjener
22 kr. i skattebesparelse for hver 100 kr., som selskabet far
tilbagefort af udbytte fra foreningen og sender videre som
KundeKroner til lantagerne. Denne skattebesparelse har
en betydelig kapitaliseret veerdi for selskabet; 18.847 mio.
kr. i basistilfeeldet i Christensen og Rangvid (2016), og der-
med en ikke ubetydelig effekt pd allokeringen af ejerande-
lene i borsintroduktionen. Som forening kunne man derfor
have en berettiget forventning om, at selskabet sender 100/
(1-22%) = 128,21 kr. retur til lantagerne for hver 100 kr.,
som selskabet fdr tilbagefort fra foreningen. For fastholdt
bruttogebyr vil dette forst og fremmest reducere veerdien
af de eksisterende mindretalsaktioncerers aktier. Omvendt
vil dette ikke have nogen effekt for fastholdt nettogebyr til
lantagerne.



Indsetter vi udtrykket for egenkapitalforrentningen, kan vi
skrive KundeKronerne som

K@) =al1-9)P@+F—-A-L)+K(@Q) —gl

Loser vi denne ligning med hensyn til KundeKronerne K(Q),
indsatter i Nykredit-selskabets profitfunktion z; og simplifice-
rer det resulterende udtryk, far vi, at Nykredit-selskabets for-
ventede residualindkomst per periode er givet ved:

1
m = 1—a [(1=5)P(Q) — CykmlQ1,

hvor Cygy, = C — a(ryp— g) og NKM henviser til Nykredit-
modellen.

Den forventede residualindkomst for de bankejede realkre-
ditselskaber har samme form som for Nykredit-selskabet bortset
fra, at de ikke har KundeKroner og derfor marginalomkostning
C pr. egenkapitalkrone:

m; =[(1—-s)P(Q)—ClQ;, i=2,..,n,

hvor Q; = BVE;. Vi kan med andre ord betragte Nykredit-
modellen som en situation, hvor Nykredit har en mindre margi-
nalomkostning ved at investere en ekstra egenkapitalkrone end
de bankejede realkreditselskaber, dvs.

CNKM = C_a(rE_g) < C,

darp>g. Bortset fra multiplikatoren 1/(1 —a) er profitfunktionen
for Nykredit-selskabet séledes identisk med profitfunktionen for
bankejede realkreditselskaber, blot med en mindre marginalom-
kostning. Intuitionen for forskellen i marginalomkostningerne
er folgende. Afkastkravet pa egenkapitalen r; er sammensat
af et forventet direkte afkast (udbytte) og en forventet verdi-
stigning af aktierne. I steady-state modellen er den forventede
vardistigning lig med vakstraten g i residualindkomsten og
bogfort verdi. Det forventede direkte afkast er saledes r; — g,
og andelen o heraf er netop udbyttet fra Nykredit-selskabet som
Foreningen Nykredit returnerer til lintagerne som KundeKro-
ner. Den effektive egenkapitalomkostning i Nykredit-selskabet
er sdledes r; — a(ry — g), mens egenkapitalomkostningen i de
bankejede realkreditselskaber er 7.

Multiplikatoren 1/(1 — a) i Nykredits profitfunktion afspejler
det forhold, at det kun er de eksterne aktionerer, der har et aktiv
med positiv verdi. Foreningen Nykredits nettoaktiver har ver-
dien nul: Foreningens aktiv i form af aktierne i selskabet har na-
turligvis en positiv verdi, men passivet i form af returneringen
af udbytterne fra selskabet som KundeKroner har samme verdi.
De eksterne aktionarers forventede residualindkomst (1 — a) m,
er derfor den samme som et bankejet selskabs residualindkomst
med samme egenkapital, blot er egenkapitalomkostningen min-
dre, som vist ovenfor.

Christensen og Rangvid (2016) regner i basistilfeldet med
rp= 9% og g = 4%. I dette tilfelde bliver foreningens ejeran-
del efter bersintroduktionen a = 70,85% (se Christensen og
Rangvid, 2016, side 37) og reduktionen i marginalomkostnin-
gen for Nykredit-selskabet bliver saledes 70,85% - (9% — 4%)
= 3,54% 1 forhold til de bankejede realkreditselskaber. Uanset
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hvordan man métte valge at modellere konkurrencesituationen
pa markedet, ma det forventes, at en reduktion i det effektive
afkastkrav pa 3,54% point er af en sadan sterrelse, at det kan
flytte markedsandele og pavirke hele konkurrencesituationen pa
realkreditmarkedet.

Fondsmodellen

I fondsmodellen, hvor Nykredit-selskabet er solgt til en bank
eller en anden finansiel institution, vil der ikke vaere KundeKro-
ner eller andre fordele for dette selskab. Det ma derfor forven-
tes, at residualindkomsten pr. investeret egenkapitalkrone er den
samme for alle selskaberne pé realkreditmarkedet, dvs.

m;=[(1-s)P(Q)—ClQ;, i=1,..,n

Prisdannelsen pa realkreditmarkedet
Vi antager, at der er ufuldkommen konkurrence pa udbudssiden
modelleret ved en faldende invers efterspergselsfunktion,

P(Q)=a—-b-Q, ab>0,

hvor Q er det totale udbud i realkreditmarkedet. Denne anta-
gelse afspejler, at jo hejere (netto)gebyret er pa realkreditlén, jo
flere l&ntagere vil vaelge at optage bankbaserede prioritetslan 1
deres faste ejendom, selvom disse ikke har samme gunstige vil-
kar som realkreditldn, som for eksempel transparens i rentemar-
ginal, uopsigelighed fra langivers side uafhaengig af ldntagers
okonomi og mulighed for fortidig indfrielse til markedskurs.

Vi antager, at Nykredit vil vedblive at vere markedsleder,
i det mindste i Nykredit-modellen, forstdet pd den made, at
Nykredit velger udbuddet af realkreditlén og dermed bogfert
egenkapital forst, hvorefter de ovrige selskaber observerer det-
te valg og valger deres bedste respons til Nykredits valg. Det
relevante ligevagtsbegreb er derfor en underspilsperfekt Nash-
ligevaegt. Ligevegten findes ved baglens induktion og benaev-
nes Stackelberg-ligeveegten, (se f.eks. Gibbons, 1992, for en
ngjere beskrivelse af dette ligevaegtsbegreb).

Efter observationen af Nykredits valg, Q,, vil der i begge
markedsstrukturer vere et simultant spil mellem de ovrige sel-
skaber, hvor de hver isar finder deres bedste respons til de an-
dres valg. Hvert selskab vil derfor lose folgende problem (hvor
notationen Q; angiver valgene for alle andre selskaber end sel-
skab 7):

omRx m(Qi, Q) =

[A=9){a—b-(Qi+Z joy nj=Q;)}—ClC; i=2..,n

Da alle bankejede realkreditselskaber har identiske profitfunk-
tioner, forudsatter vi, at disse selskaber ogsa valger samme
mengde i ligevaegt. Nash-ligevaegten 1 underspillet af bankeje-
de selskaber for et givet O, er derfor bestemt som

(I-s){a-b-Q}—-C
(1-s)b'n ’

i=2,..,n

QL*(Q1) =

Mens de bankejede realkreditselskaber siledes valger det
samme optimale udbud givet Nykredits udbud Q, i de to mar-
kedsstrukturer, vil Nykredits optimale valg vare forskellige,
da Nykredit har lavere marginalomkostninger i Nykredit-mo-
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dellen, Cyy,,, end i fondsmodellen, C. Nykredits optimerings-
problem er dog pa samme form i bade Nykredit-modellen og
fondsmodellen, blot er marginalomkostningerne C; = Cyyy,
henholdsvis C, = C.

Givet Nash-ligevaegten 1 underspillet mellem de bankejede
realkreditselskaber kan vi nu lese Nykredits optimeringspro-
blem, idet selskabet tager de bankejede selskabers bedste re-
spons i Nash-ligevagten for underspillet mellem disse selskaber
for givet. Substitueres de bankejede selskabers bedste respons
ind 1 ligevaegtsprisfunktionen P(Q) og simplificerer vi udtryk-
ket, kan vi saledes formulere Nykredits optimeringsproblem

o o2ty ™ (@ 021 (@0) =
1 (1—S)a_C1 (1_S)b
1 e n Q1 - n le "

Det optimale udbud for Nykredit er dermed

1-5s)a—-¢

Qi = 2(1— s)b

Da marginalomkostningen i Nykredit-modellen, C; = Cyy,,, er
mindre end i fondsmodellen C, = C, vil Nykredit séledes udby-
de en storre mangde i Nykredit-modellen end i fondsmodellen
og dermed sztte et foreget pres pa ligevegtsprisen. Med andre
ord, Nykredit-selskabet er mere aggressiv i sit valg af udbud i
Nykredit-modellen pa grund af de lavere marginalomkostninger
med henblik pa at gere det mindre attraktivt for de evrige selska-
ber at udbyde realkreditldn i markedet. Hvor meget ligevaegts-
prisen reduceres athenger af de bankejede realkreditselskabers
bedste respons til Ojf i underspillet mellem disse selskaber. Ved
at substituere Qff ind i OF (Q,), i = 2,...,n, og aggregere alle
selskabernes ligevagtsudbud far vi saledes det samlede udbud i
Stackelberg-ligeveegten i hver af de to markedsstrukturer.!5

Lemma Det aggregerede ligeveegtsudbud i Nykredit-modellen
Ok 08 fondsmodellen Q7 er givet ved henholdsvis

. _(Zn—1)[(1—s)a+n-a(r5—g)—C]
Qnviem = 2(1—=s)b-n ’

. _@n-D[A-5)a-C]
Qkm = 2(l—s)bn

Som optimal respons til Nykredits egede udbud i Nykredit-
modellen i forhold til fondsmodellen reducerer de bankejede
realkreditselskaber deres udbud. Den aggregerede reduktion for
disse selskaber er dog mindre end Nykredits egede udbud. Med
andre ord er nettoeffekten, at det aggregerede ligevaegtsudbud
er storre i Nykredit-modellen end i fondsmodellen, dvs. Oy,
> Qs idet a(rp— g) > 0. Da ligeveaegtsprisen er faldende i det
aggregerede udbud, er ligeveegtsprisen P(Q) derfor ogsd min-
dre i Nykredit-modellen end i fondsmodellen. Reduktion i li-
gevagtsprisen findes ved at substituere O, henholdsvis OF,,
ind i ligevaegtsprisfunktionen P(Q) og herefter sammenligne de
resulterende ligevegtspriser.

15 I princippet kunne det her forekomme, at O (Qf) = 0 er
en hjornelosning, dvs. de bankejede selskaber dropper ud
af markedet. Vi ser bort fra denne mulighed i det folgende.
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Seetning Forskellen mellem ligeveegtsgebyrerne for alle real-
kreditselskaber i fondsmodellen og Nykredit-modellen er

2n—1 -
P(Qzm) — P(Qnkm) = G 2(1)61_(75 2 > 0.

Bemerk, at forskellen er uathangig af parametrene a og b 1
ligevaegtsprisfunktionen P(Q). Vi kan derfor umiddelbart kvan-
tificere gebyrforskellene mellem de to markedsstrukturer med
udgangspunkt i basistilfeeldet og fire betydende realkreditsel-
skaber (n = 4):
7-70,85% - (9% — 4%)

2-0,78

P(Qrm) — P(Qnkm) = = 15,90%.
Dette er stigningen i ligevegtsgebyrerne pr. egenkapitalkrone.
Ved et typisk gearingsforhold pa 20, s& svarer denne stigning i
ligevaegtsgebyrerne til ca. 0,80% point (=5,90%/20) pa et gen-
nemsnitligt realkreditlan. I forhold til situationen pa markedet i
dag, svarer dette til en fordobling af gebyrerne pa realkreditlén,
ikke bare for kunder i Nykredit, men for alle realkreditkunder
1 Nykredit, Realkredit Danmark, Nordea Kredit og BRFkredit.

Den centrale parameter, der giver anledning til disse konklu-
sioner, er reduktionen i Nykredits effektive kapitalomkostning
i Nykredit-modellen, dvs. bortfaldet af kravet til direkte afkast
(afkastkrav minus vakstrate) pa foreningens andel af aktiekapi-
talen. Vi har her antaget et afkastkrav pa 9% og en vakstrate pa
4%. Hvis investorerne kraever en hejere (lavere) forrentning, vil
gebyrerne i fondsmodellen stige mere (mindre). Vi illustrerer
dette i Figur 5, der viser forskellen mellem gebyrer i fondsmo-
dellen og Nykredit-modellen for forskellige niveauer af afkast-
krav og vekstrate. Der er to budskaber: (1) jo hejere afkastkra-
vet er, jo storre er gebyrstigningen, og (2) jo lavere vaekstraten,
jo sterre er gebyrstigningen. En mindre vaekstrate betyder, at det
direkte afkast oges og dermed eges reduktionen i Nykredit-sel-
skabets effektive egenkapitalomkostning i Nykredit modellen
relativt til fondsmodellen.

I fondsmodellen har alle selskaber ens marginalomkostnin-
ger. I den situation er det ikke oplagt, at Nykredit kan fastholde
markedslederrollen. Kan Nykredit ikke det, sa er vi tilbage til en
sammenligning mellem standard Cournot- og Stackelberg-lige-
veegte med ens marginalomkostninger. Den velkendte konklusi-
on (se f.eks. Gibbons, 1992) er, at ligevaegtsudbuddet reduceres
yderligere, nar markedslederen forsvinder, og dermed stiger li-
gevagtsgebyrerne yderligere 1 forhold til fondsmodellen med
en markedsleder.

Diskussion
Vi diskuterer i dette afsnit nogle af de antagelser, vores model
bygger pé, samt visse af modellens implikationer.

Modellen implicerer, at prisen vil stige og udbuddet falde
1 fondsmodellen relativt til Nykredit-modellen. Men kan man
ikke forestille sig, at de evrige selskaber holder priserne kon-
stante, og pa den made styrker deres konkurrenceevne, hvis
Nykredit haver priserne. I den virkelige verden kan man fore-
stille sig meget, herunder at de andre selskaber ikke folger
Nykredits prisstigninger i fondsmodellen hele vejen og de ende-
lige prisstigninger derfor bliver mindre end vores stiliserede be-
regninger implicerer. Vi vurderer dog, givet de historiske erfa-
ringer og givet at den rene realkreditforretning i Danmark er en



FIGUR 5: Forskel mellem gebyrer (i procentpoint) i fonds-
modellen og Nykredit-modellen for forskellige niveauer af
afkastkrav og vakstrate.
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lavmarginalforretning, at de andre vil folge med i det mindste et
godt stykke ad vejen. Hvor meget vil blive et empirisk spergs-
mal. Vores anbefaling er, at man ikke bringer os i en situation,
hvor vi kan teste dette.

Vi antager, at det udbudte produkt, realkreditlénet, er homo-
gent pa tveers af realkreditselskaber, og at der er fuldkommen
konkurrence pa lantagersiden. Antagelsen om fuldkommen
konkurrence pa lantagersiden er maske lidt ekstrem. Baggrun-
den for antagelsen er ensket om at modellere situationen pa
realkreditmarkedet pa det lange sigt. Omvendt, pa kort sigt kan
omkostninger ved at skifte mellem forskellige udbydere have
en markant indflydelse pa konkurrencesituationen pa realkre-
ditmarkedet; se f.eks. Klemperer (1995) for en oversigt over
konkurrencemodeller med skifteomkostninger. I den situation
spiller den initiale fordeling af markedsandele en afgarende rol-
le for konkurrencesituationen og ligevagtspriserne.

I hver enkelt periode star det enkelte selskab over for et cen-
tralt valg med konsekvenser flere perioder frem. Selskabet kan
reducere prisen pa produktet, maske endda sa meget at der tabes
penge i indevarende periode, med henblik pa at gere det profi-
tabelt for kunder i andre selskaber at skifte pa trods af skifteom-
kostningerne. Herved udbygges markedsandelen, som kan veaere
attraktiv i de felgende perioder. Hvis selskabet allerede har op-
bygget en stor markedsandel, sé kan det pa den anden side veere
optimalt at @ge prisen med henblik pa at ege den nuverende
indtjening, selvom det maske kan koste lidt pA markedsandelen.

Store skifteomkostninger kan dermed give et opadgiende
pres pa ligevaegtsgebyrerne i perioder, hvor selskaberne blot ud-
nytter deres eksisterende markedsandele. Omvendt, kan store
skifteomkostninger give et nedadgaende pres pa ligevaegtsgeby-
rerne i perioder, hvor selskaberne kaemper intenst om markeds-
andele. I Nykredit-modellen er der mindst en spiller, der har en
lavere marginalomkostning end de andre spillere. Selskabet vil
derfor have en interesse i at oge selskabets markedsandel og er
samtidig bedre i stand til at seenke gebyrerne temporaert. Man
kan derfor argumentere for, at det ikke haster vildt meget med
at fa sat omkostningerne ned ved at skifte realkreditselskab. Nar
lock-in effekten begynder at dominere billedet pa markedet,
dvs. nar gebyrerne pa markedet er vaesentligt hojere end mar-
ginalomkostningerne for de andre selskaber, sé er det tid at fa
omkostninger ved at skifte selskab reduceret.

Vi bemerker, at realkreditlén ofte indgar som del af en sam-
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let pakke med realkreditlan, banklan, forsikring og eventuelle
pensionsindskud. I en saddan pakke kan prisreduktioner pa én
del af pakkens produkter opvejes af hgjere priser pa andre dele
af pakkens produkter. Derudover er realkreditlan i hard konkur-
rence med bankernes prioritetslan. En samlet analyse med ind-
dragelse af prissaetning af pakkelosninger inkluderende f.eks.
realkreditlan, banklan, forsikringer og pensionsindskud, samt
bankernes prioritetslan kraever et mere kompliceret modelappa-
rat end det, vi opstiller i denne analyse — vi tager dog hensyn
til, at lantagerne kan substituere realkreditlan med prioritetslan
gennem en faldende invers efterspergselsfunktion efter realkre-
ditlan.

Antagelsen om en faldende invers efterspergselsfunktion er
en simplificeret made at modellere konkurrencen fra prioritets-
lan pa, serligt nar de samme selskaber udbyder savel realkre-
ditldn som bankbaserede prioritetslan. Man burde nok i stedet
modellere konkurrencesituationen pa realkreditmarkedet som
en situation, hvor selskaberne hver iser udbyder begge de to ik-
ke-perfekt substituerende produkter. Hvordan en séddan analyse
vil falde ud, skal vi ikke geette pa, men man skulle nedigt ende i
en markedssituation som i andre lande, hvor der alene udbydes
bankbaserede prioritetslan. I den situation kan prisen pa priori-
tetslan fastsaettes mere frit uden hensyntagen til substituerende
realkreditlan. Hvis vi alligevel skal give vores bud, sd ma det
veaere, at Nykredit-modellen er en bedre model end fondsmodel-
len til at sikre, at danske lantagere til fast ejendom ikke havner
i den situation. I Nykredit-modellen vil der fortsat vaere en ho-
vedaktionar, der mé formodes at sette pris pa matchfundede
realkreditlan med en transparent rentemarginal.

Konklusion

Vi har i denne artikel analyseret konkurrencesituationen p4 real-
kreditmarkedet i Danmark under to modeller for den fremtidige
ejerstruktur for Nykredit Holding A/S: Nykredit-modellen med
barsnotering og KundeKroner og fondsmodellen. Den helt cen-
trale forskel mellem de to modeller er, at i Nykredit-modellen
ma det forventes, at Nykredit-selskabet har en lavere marginal-
omkostning ved at yde realkreditlan end de evrige udbydere pa
markedet. Den lavere marginalomkostning ger, at Nykredit-
selskabet kan vare mere aggressiv 1 konkurrencen med de an-
dre udbydere, hvilket forer til lavere gebyrer pa realkreditlan i
ligevaegt. I fondsmodellen vil der ikke vare nogle omkostnings-
maessige fordele for Nykredit eller andre realkreditselskaber —
alle ma forrente hele den investerede kapital — og konkurrencen
bliver derfor mindre intens med stigende ligevagtsgebyrer til
folge. Jo flere realkreditselskaber, der konkurrerer i andet led, jo
sterre bliver den overvealtning i ligevaegtsgebyrerne, der sker af
omkostningsfordelen i Nykredit-modellen.

Vi vurderer, at fondsmodellen vil fore til markante stignin-
ger i laneomkostningerne i dansk realkredit, En typisk egenka-
pitalforrentning i dansk realkredit har historisk ligget i niveauet
4%, hvilket typisk har vaeret generet af fondsresultatet (forrent-
ning pa investeringen af bogfert egenkapital og regnskabsmas-
sige hensattelser) og ikke af forskellen mellem gebyrindtaegter
og administrationsomkostninger, jf. Christensen og Rangvid
(2016) og Hjortshej-Nielsen og Serensen (2016). Denne gen-
nemsnitlige egenkapitalforrentning vidner ikke om, at realkredit
i sig selv er et sarligt lukrativt forretningsomrade for en bank.
Nar Nordea, Danske Bank og Jyske Bank alligevel har investe-
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ret i egne realkreditselskaber i Danmark, kan det f.eks. skyldes,
at de ensker adgang til stabil markedsfunding i krisetider samt
et onske om at have produktet pa hylden, givet at der findes en
anden stor spiller pa markedet, der tilbyder disse ldn (dvs. en
nedvendig omkostning for at beholde kunderne som fuldkun-
der). I fondsmodellen kan 1 hvert fald det sidste argument falde
bort, med mindre priserne pa realkreditldn sattes vasentligt i
vejret, sa realkreditforretningen i sig selv kan give en markeds-
konform forrentning. Dette vil naturligvis ogsa have afledte
konsekvenser for prisen pa bankernes prioritetsléan til fast ejen-
dom. Vores analyse tyder ikke pé, at det vil vare en fordel for
danske realkreditkunder.
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for mé eventuelt ogede omkostninger ved skerpede kapitalkrav
hverken betragtes isoleret fra andre effekter eller anvendes som
selvstendigt argument imod strammere krav. Forskellige ana-
lyser bade i ekspertgruppens rapport og andre steder indikerer i
ovrigt, at omkostningen for kreditinstitutter ved let egede gea-
ringsgrader, f.eks. som folge af et nyt gearingskrav, ma antages
at vere relativt beskedne. Men det ER en vanskelig og delikat
balanceakt at stille de rette krav, og selvom der selvfolgelig ma
siges at vaere en vis attraktion i simple regler efter de idéer, som
ligger bag det foresldede gearingskrav, s ma det ogsa erkendes,
at et gearingskrav er alt for groft og unuanceret et instrument
til, at det ber spille en stor rolle i den fremadrettede regulering.
Som ekspertgruppen mange gange understreger, ma der i stedet
satses pa at videreudvikle og forbedre den risikobaserede kapi-
talkravsregulering. Vi ma ikke give op og overforsimple, bare
fordi det er ’svert” at gore det rigtige, og fordi nogen siger, at
man skal vare “rocket scientist” for at kunne finde ud af det.
Der er ikke nogen, der har sagt, at det skal vere let, og apropos
raketvidenskab sa kan artiklen passende afsluttes med at erindre
prasident John F. Kennedys ord fra hans lancering af det ame-
rikanske méanerejseprogram i en tale i 1961. Det er bogstaveligt
talt nok en lidt "hejtflyvende” parallel, men ordene kunne lige
sd godt vare anvendst til at motivere det svaere men ngdvendige
arbejde med at udvikle fremtidens risikobaserede kapitalregu-
lering som til at motivere det amerikanske manerejseprogram.
Kennedy sagde: ”We choose to go to the moon in this decade
and do the other things, not because they are easy, but because
they are hard, because that goal will serve to organize and me-
asure the best of our energies and skills, because that challenge
is one that we are willing to accept, one we are unwilling to
postpone, and one which we intend to win, and the others, too.”®

9. Kennedys “Moon speech’ kan lceses i sin helhed f.eks. her:
http://er.jsc.nasa.gov/seh/ricetalk.htm
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