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1. SAMMENFATNING

Kreditsituationen i Danmark er nogenlunde usendret over det seneste ar. Det samlede
udlan til husholdninger og erhverv er steget 0,5 pct. og er nu pa 3.373 mia. kr. Der er
séledes ikke tegn p& en markant vending i udlanssituationen.

Det usendrede udlan skal blandt andet ses i lyset af konjunktursituationen, hvor veeksten
har veeret forholdsvis begreenset i 2014. Nogle nggletal viser svage positive tendenser,
det geelder fx beskaeftigelsen, mens andre viser negative tendenser eller fortsat ligger pa
et meget lavt niveau. Set i lyset af, at virksomhederne normalt selvfinansierer sig i
starten af et opsving, og farst senere sgger ekstern finansiering, ma det forventes, at der
skal ses mere entydigt positive nggletal for efterspgrgsel og produktion i en periode, far
end udlanet kan forventes at stige.

Erhvervsudlanet inkl. udstedte erhvervsobligationer er steget 18 mia. kr. over det
seneste ar. Det skyldes en veesentlig forggelse af realkreditinstitutternes lan til
erhvervslivet, mens pengeinstitutternes samlede udlan til erhvervslivet er faldet.

Nationalbankens undersggelse af kreditpolitikken i penge- og realkreditinstitutter viser, at
kreditstandarden til erhverv er lempet en lile smule i 2. og 3. kvartal 2014.
Undersggelsen viser samtidig, at kreditinstitutterne forventer, at kreditpolitikken for
erhverv lempes yderligere i 4. kvartal. Dette peger pa, at det er blevet lidt nemmere for
virksomhederne at fa lan. Samtidig oplever navnlig bankerne en stigende efterspgrgsel
efter lan fra nye kunder, mens efterspgrgslen fra nuveerende kunder er faldende.

De svagt positive tendenser afspejles ligeledes i Dansk Industris undersggelse af
kreditsituationen blandt deres medlemmer, som viser en forbedret finansieringssituation i
3. kvartal 2014. Den positive udvikling skyldes primeert, at de mindre virksomheder har
oplevet en forbedring af kreditsituationen, mens de starre virksomheder generelt ikke har
oplevet en a&endring i det seneste halve ar. De sma virksomheder i Dansk Industri oplever
dog stadig generelt flere finansielle begraensninger end starre virksomheder.

Renterne pa udlan til erhverv er fortsat pa et meget lavt niveau. Det skyldes blandt andet
en fortsat lempelig pengepolitik, samt i et vist omfang den neevnte lempelse af
kreditpolitikken i penge- og realkreditinstitutterne.

Danske virksomheder finansierer sig i stor grad med lan uden for de traditionelle
finansieringskilder. Séledes udger 1an fra danske penge- og realkreditinstitutter kun 47
pct. af viksomhedernes lan og handelskreditter.

Erhvervs- og Veekstministeriet har igangsat en undersggelse af den sakaldte
skyggebanksektor for at f& et billede af denne sektors betydning for danske
virksomheder. Desuden har Erhvervs- og Vaekstministeriet i samarbejde med Danmarks
Statistik iveerksat en undersggelse, der skal forbedre datagrundlaget til at vurdere sméa
og mellemstore virksomheder adgang til finansiering herunder alternativ finansiering.

Aktiviteten pa markedet for erhvervsobligationer samt i de statslige finansieringsfonde
Veekstfonden og Eksport Kredit Fonden er steget kraftigt siden starten af den finansielle
krise, hvilket understreger, at virksomhederne i stigende grad benytter sig af alternative
finansieringskilder.



2. UDVIKLINGEN I
KREDITINSTITUTTERNES

Den overordnede konjunkturudvikling afspejler sig i de samlede lan. Der er saledes ikke
sket nogen veesentlig udvikling over det seneste ar. Det ma forventes, at det er
ngdvendigt med et mere tydeligt opsving far virksomheder og husholdninger er villige til
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at optage flere l1an til investeringer og forbrug.

Det nominelle udlan til husholdninger og erhverv er samlet set naesten usendret over det
seneste ar. Det samlede udlan steget 0,5 pct. svarende til 18 mia. kr., og var i oktober
2014 pa 3.373 mia. kr. Det samlede udlan giver ikke indtryk af en markant aendring i

udlanssituationen over det seneste ar.

Pengeinstitutternes udlan er faldet knap 4 pct. fra oktober 2013 til oktober 2014 — et fald
pa 32 mia. kr. Samtidig er udlanet fra realkreditinstitutterne steget 50 mia. kr. svarende til

en stigning pa 2 pct. over det seneste ar, jf. figur 2.1.

Figur 2.1 Udvikling i samlet udlan til husholdninge r og erhverv
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Anm.: Serierne er baseret pd 3-maneders glidende gennemsnit. Serien viser det samlede udlan til husholdninger og erhverv, og
ser sdledes bort fra udlan til pensionskasser, forsikringsselskaber, m.fl. | september 2013 forekommer et databrud, som skyldes
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forbedrede dataindberetninger til Nationalbankens MFI-statistik. Se:
http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2014/03/Nyogmere_KVO1 2014.pdf De stiplede linjer angiver

estimater for den historiske udvikling, safremt de nye definitioner ogs& havde veeret anvendt fer databruddet. Estimaterne er
beregnet under antagelsen om, at zendringen i definitionerne alene farer til niveaumaessige forskydninger. Udlansredeggarelsen for

2. halvar 2013 indeholder en beskrivelse af databruddet.

Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Siden december 2008 er det samlede udlan steget omkring 65 mia. kr. svarende til knap
2 pct. malt i Igbende priser. Tager man hgjde for udviklingen i priserne i de seneste seks



ar er der tale om et reelt fald i det samlede udlan pa ca. 8 pct. fra december 2008 til
oktober 2014.

Siden finanskrisen er pengeinstitutternes udlan faldet med 317 mia. kr., hvilket svarer til
ca. en fierdedel af deres udlan i december 2008, hvor deres udlan toppede. Dette fald
modsvares dog af en stigning i realkreditinstitutternes udlan pa 382 mia. kr. svarende til
18 pct. En del af arsagen til pengeinstitutternes reduktion af de samlede udlan kan veere
forhgjede kapitalkrav og veesentlige nedskrivninger i lyset af den finansielle krise.
Desuden var udlanet pa et meget hgijt niveau i 2008 pa baggrund af en kombination af
en gunstig konjunktursituation og en lempelig kreditpolitik i arene op til 2008.

Reduktionen af bankernes udlan har fert til en markant forggelse af bankernes
indlansoverskud siden september 2008, jf. figur 2.2. Udvikling skyldes bade, som nzevnt
et faldende udlan, men skyldes ogsa stigende indlan fra husholdninger og erhverv.

Figur 2.2: Pengeinstitutternes indlansoverskud
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Anm.: | september 2013 forekommer et databrud, som skyldes forbedrede dataindberetninger til Nationalbankens MFI-statistik.
Se: http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2014/03/Nyogmere _KVO1 2014.pdf Da de forbedrede
dataindberetninger primeert forer til forskydninger mellem sektorerne, er det muligt at sammenligne det aggregerede
indl&nsoverskud over tid.

Kilde: Nationalbanken

Det forggede indlansoverskud medfgrer, at fundingsituationen for danske
pengeinstitutter i dag er markant bedre end den var i rene frem mod 2013. De store
pengeinstitutters adgang til anden funding er ligeledes forbedret. Séledes er credit
default spreads for de store banker nu nede omkring 50-75 basispoint, hvor de i 2011 og
2012 var helt oppe pa 200 til 300 basispoint.

Det samlede udlan som andel af BNP steg svagt fra 1. kvartal 2014 til 2. kvartal 2014, og
er nu pa 180 pct. af BNP. Det skyldes en svag stigning i det samlede nominelle udlan i 2.
kvartal 2014. Udlanet som andel af BNP var i 4. kvartal 2008 pa 188 pct. af BNP, mens
andelen var pa sit hgjeste i 1. kvartal 2010, hvor den var pa 200 pct. af BNP, jf. figur 2.3.
Udviklingen i udlan som andel af BNP viser i 2014 séledes en svag positiv tendens uden,



at der er tale om en decideret vending. Niveauet er sdledes fortsat meget langt fra det
hgje niveau i 2010. Arsagen til at udl&n som andel af BNP fgrst toppede i 2010 er blandt
andet, at BNP faldt kraftig i 2009, mens udlanet stagnerede.

Figur 2.3: Samlet udlan i forhold til BNP
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Anm.: Udl&nsserien er baseret p& 3-maneders glidende gennemsnit. BNP er opgjort pa kvartalsbasis og er herefter baseret pa 4-
kvartalers gennemsnit normeret til &rshasis. Det skal desuden bemeerkes at veeksten i udlan/BNP gennem 2009 stiger grundet
fald i nominelt BNP. Ligeledes skal det bemzerkes, at toppunktet for udi&n/BNP uden glidende gennemsnit topper i 2009K2, der er
marginalt hgjere end 2010K1, som ellers er maksimum med glidende gennemsnit.

| september 2013 forekommer et databrud, som skyldes forbedrede dataindberetninger til Nationalbankens MFI-statistik. Se:
http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2014/03/Nyogmere_KVO1 2014.pdf De stiplede linjer angiver
estimater for den historiske udvikling, safremt de nye definitioner ogsa havde veeret anvendt fer databruddet. Estimaterne er
beregnet under antagelsen om, at éendringen i definitionerne alene ferer til niveaumaessige forskydninger. Udl&nsredeggarelsen for
2. halvér 2013 indeholder en beskrivelse af databruddet.

Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Rentemarginalen for bade husholdninger og ikke-finansielle selskaber er fra oktober
2013 til oktober 2014 faldet 0,2 procentpoint, jf. figur 2.4. Faldet er nogenlunde jeevnt
over perioden.

For de ikke-finansielle selskaber ligger rentemarginalen hgjere end ved krisens start i
2008, hvor rentemarginalen var pa ca. 2,5 pct. | oktober 2014 var rentemarginalen for
ikke-finansielle selskaber pa 3,2 pct.

For husholdninger er rentemarginalen pa 4,2 pct. nogenlunde den samme som op til den
finansielle krise, men ligger langt under niveauet i 2003, hvor rentemarginalen 1a over 6
pct. Det er vigtigt at bemaerke at renteniveauet er faldet markant siden 2008, og bade
ikke-finansielle selskaber og husholdninger oplever derfor generelt lavere renter pa
deres lan, selvom pengeinstitutternes rentemarginal er hhv. steget og uzendret for de to
sektorer.



Figur 2.4: Udviklingen i pengeinstitutternes rentem arginal
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Anm.: Rentemarginalen er summen af pengeinstitutternes indlans- og udl&nsmarginal. Indl&nsmarginalen er forskellen mellem
det, pengeinstitutternes far, nar den deponerer indldn i Nationalbanken, og det, pengeinstitutterne betaler til kunderne.
Udlansmarginalen er forskellen mellem den rente, pengeinstitutterne betaler for at 1ane penge i fx Nationalbanken, og den rente,
kunderne betaler for lanet.

| september 2013 forekommer et databrud, som skyldes forbedrede dataindberetninger til Nationalbankens MFI-statistik. Se:
http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2014/03/Nyogmere_KVO1 2014.pdf De stiplede linjer angiver data fer
databruddet.

Kilde: Nationalbanken.

Realkreditsinstitutternes bidragssatser er steget siden efteraret 2008. Det seneste ar har
stigningen veeret begraenset for husholdningerne, og bidragssatserne er séledes stort set
uaendrede. For de ikke-finansielle selskaber er bidragssatserne steget 0,04 procentpoint.
Sammenholdt med niveauet i september 2008 er bidragssatserne for husholdningerne
steget med 0,3 procentpoint, mens de for de ikke-finansielle selskaber er steget 0,4
procentpoint, jf. figur 2.5.

De effektive renter pa realkredit for husholdningerne har veeret faldende siden 2008. Den
gennemsnitlige effektive rente pa realkreditlan til husholdningerne var p& 2,7 pct. i
oktober 2014, hvilket er et fald pa 0,2 procentpoint i forhold til oktober 2013. For ikke-
finansielle selskaber er de effektive renter pa realkreditlan faldet en lille smule over det
seneste ar og 13 i oktober 2014 pé 2,3 pct., jf. figur 2.6.



Figur 2.5: Bidragssatser pa realkreditlan
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Anm.: | september 2013 forekommer et databrud, som skyldes forbedrede dataindberetninger til Nationalbankens MFI-statistik.
Se: http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2014/03/Nyogmere_KVO1 2014.pdf De stiplede linjer angiver
data fer databruddet.

Kilde: Nationalbanken

Figur 2.6: Effektive renter (inkl. bidrag) pa realkr  editlan
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Anm.: | september 2013 forekommer et databrud, som skyldes forbedrede dataindberetninger til Nationalbankens MFI-statistik.
Se: http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2014/03/Nyogmere_KVO1 2014.pdf De stiplede linjer angiver
data fer databruddet.

Kilde: Nationalbanken



3. UDVIKLINGEN I
ERHVERVSUDLAN

Danmarks Statistiks konjunkturbarometer for oktober 2014 viser ikke tegn pa en markant
eendring af konjunktursituationen over det seneste ar. Industri og bygge- og
anleegssektoren viser en negativ udvikling, mens detailhandel og serviceerhverv har en
positiv opfattelse af konjunktursituationen, som navnlig er drevet af positive forventninger
til efterspegrgslen. Konjunkturudviklingen peger séledes ikke umiddelbart pa, at
virksomhederne er i en situation, hvor de vil investere med henblik pa at gge
produktionskapaciteten.

Denne udvikling afspejles i udlanet til erhvervslivet, hvor der ikke er sket en stor aendring
over det seneste ar.

Det samlede udlan til erhverv er steget 18 mia. kr. over det seneste ar, nar
erhvervsobligationer inkluderes, jf. figur 3.1. Det svarer til en stigning pa 1 pct. Det
samlede udlan til erhverv var i oktober 2014 pa 1.809 mia. kr.

Stigningen skyldes et markant hgjere udlan fra realkreditinstitutterne pa 47 mia. kr. det
seneste ar. Samtidig er pengeinstitutternes udlan faldet med 29 mia. kr., mens vaerdien
af udestadender i form af erhvervsobligationer er steget med 1 mia. kr. Det ser dog ud til,
at stigningen i veerdien af udestdender i form af erhvervsobligationer ikke stiger i samme
takt som i perioden 2009 til 2013.

Det samlede udlan til erhverv ligger hgjere end niveauet i december 2008, hvor det
samlede udlan til erhverv var pa 1.660 mia. kr. Stigning skyldes ogsa her en markant
forggelse i udlanet fra realkreditinstitutterne til erhverv pad 290 mia. kr., en stigning i
brugen af erhvervsobligation pa 72 mia. kr. samt et fald i udlanet fra pengeinstitutterne til
erhverv pa 272 mia. kr.

Denne udvikling kan blandt andet skyldes, at pengeinstitutterne i perioden har slanket
deres balance blandt andet med henblik pa at efterleve strammere kapitalkrav, og at de
efter finanskrisen oplevede store tab/nedskrivninger pa deres lan. | samme periode har
renten pa realkreditlan udviklet sig meget gunstigt for lantager, og det er saledes i dag
meget billigt for virksomheder at lane i realkreditinstitutterne.
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Figur 3.1: Samlet udlan til erhverv
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Anm.: Serierne er baseret p& 3-méneders glidende gennemsnit. Der ses bort fra udlan til pensionskasser, forsikringsselskaber,
m.fl. | det samlede udlan til erhverv indg&r omfanget af erhvervsobligationer udstedt af danske virksomheder.

| september 2013 forekommer et databrud, som skyldes forbedrede dataindberetninger til Nationalbankens MFI-statistik. Se:
http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2014/03/Nyogmere_KVO1 2014.pdf De stiplede linjer angiver
estimater for den historiske udvikling, safremt de nye definitioner ogs& havde veeret anvendt fer databruddet. Estimaterne er
beregnet under antagelsen om, at zendringen i definitionerne alene farer til niveaumaessige forskydninger. Udlansredeggarelsen for
2. halvér 2013 indeholder en beskrivelse af databruddet.

Kilde: Nationalbanken.

Figur 3.1 viser udelukkende udlanet fra danske realkreditinstitutter og pengeinstitutter,
samt erhvervsobligationer. En veesentlig del af de danske virksomheder l1an kommer
imidlertid fra andre modparter, det kan fx veere andre ikke-finansielle virksomheder. Der
ses naermere virksomhedernes brug af alternative finansieringskilder i afsnit 7.

Danske virksomheder bruger fortsat erhvervsobligationer som finansieringsinstrument i

relativt lav grad sammenlignet med andre europeeiske lande, sdsom Nederlandene,
Finland og UK, jf. figur 3.2.
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Figur 3.2: Erhvervsobligationer, udestaende ift. BNP
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Anm.: Figuren viser udestdende udstedelser af erhvervsobligationer fra virksomheder i udvalgte europeeiske lande. Data for
erhvervsobligationer er fra september 2014, mens data for BNP er for aret 2013.

Kilde: Nationalbanken og Eurostat.

De danske pengeinstitutter har pr. 1. januar 2014 fiet mulighed for at udstede
obligationer med sikkerhed i puljer af erhvervslan via sékaldte refinansieringsregistre,
ligesom der er skabt mulighed for at anvende repreesentanter i forbindelse med
udstedelse af erhvervsobligationer. Finanstilsynet har i november 2014 registreret
anvendelse af repraesentanter i forbindelse med 11 obligationsudstedelser med en
samlet veerdi 6,2 mia. kr. Der er endnu ikke pengeinstitutter, der har udnyttet denne
mulighed. Det skal bl.a. ses i lyset af, at pengeinstitutternes i gjeblikket oplever meget
lave fundingomkostninger.

Erhvervsudlanet opgjort som andel af BNP er stort set uaendret fra 2. kvartal 2013 til 2.
kvartal 2014. Det skyldes, at BNP og erhvervsudlanet er steget i nogenlunde samme
grad.

Sammenlignet med niveauet i 2009 er erhvervsudlanet som andel af BNP dog faldet
vaesentligt. Da erhvervsudlan som andel af BNP |& pa sit hgjeste i slutningen af 2009
udgjorde det 105 pct. af BNP. Over de seneste to ar er udlanet til erhverv som andel af
BNP stabiliseret pa et niveau lige over 95 pct. af BNP.
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Figur 3.3: Erhvervsudlan (inklusive erhvervsobligati oner) / BNP
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Anm.: Udl&nsserien er baseret p& 3-maneders glidende gennemsnit. BNP er opgjort kvartalsvist ved 4-kvartalers glidende

gennemsnit normeret til &rsbasis.

| september 2013 forekommer et databrud, som skyldes forbedrede dataindberetninger til Nationalbankens MFI-statistik. Se:
http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2014/03/Nyogmere KVO1 2014.pdf De stiplede linjer angiver

estimater for den historiske udvikling, safremt de nye definitioner ogs& havde veeret anvendt fer databruddet. Estimaterne er
beregnet under antagelsen om, at éendringen i definitionerne alene ferer til niveaumaessige forskydninger. Udl&ansredeggrelsen

for 2. halvar 2013 indeholder en beskrivelse af databruddet.
Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik samt egne beregninger.
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4. VIRKSOMHEDERNES
ADGANG TIL KREDIT

De vurderinger af kreditsituationen, som udfgres af erhvervsorganisationerne,
Nationalbanken og Danmarks Statistik, viser samme tendens om udviklingen for
erhvervsudlanet. Der er der sma tegn pa forbedringer p& nogle omrader, mens andre
brancher bl.a. bygge og anleegsbranchen og det sma og mellemstore virksomheder
fortsat oplever, at de har sveert ved at lane penge.

Nationalbankens seneste udlansundersggelse viser en mindre lempelse af
kreditpolitikken overfor erhverv i 2. og 3. kvartal af 2014, jf. figur 4.1. Pengeinstitutterne
seenkede deres priser i 3. kvartal og lempede gvrige lanevilkar for udlan til erhverv.
Kreditinstitutternes kreditstandarder var samlet set neesten ueendrede, men der forventes
en lempelse i 4. kvartal.

Figur 4.1: Udvikling i pengeinstitutternes og realk reditinstitutternes
kreditpolitik for udlan til erhverv
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Anm.: Spgrgeskemaet udarbejdet af Nationalbanken er lavet p& baggrund af besvarelser fra kreditchefer i de stgrste danske
penge- og realkreditinstitutter. Spgrgsmalet til kreditcheferne er "Hvordan har instituttets kreditstandarder ved udlan til
erhvervsvirksomheder zendret sig over dette kvartal sammenlignet med det foregdende kvartal?". Kreditcheferne har felgende fem
svarmuligheder - veerdierne af disse er angivet i parentes: Strammet/faldet en del (-100), strammet/faldet lidt (-50), ueendret (0),
lempet/steget lidt (50), lempet/steget en del (100). Svarerne veegtes efter instituttets starrelse til et samlet nettotal for hvert kvartal.
Negativt (positivt) tal betyder, at kreditpolitikken er strammet (lempet).

Forventningen til neeste kvartal skal eksempelvis fortolkes som falger: | 2. kvartal 2012 viser kurven for "forventning til nseste
kvartal” niveauet 0. Det betyder at kreditcheferne gennemsnitligt forventede, at serien "aendring i kreditstandard” ville ligge p& 0 i
3. kvartal 2012.

Kilde: Nationalbankens kvartalsvise udlansundersggelser.

Inden for serviceerhverv oplever faerre virksomheder finansielle begraensninger for deres
produktion, mens virksomheder i bygge- og anlaegsbranchen samt i industrien i stigende
grad oplever finansielle begraensninger. Der er dog fortsat flere virksomheder inden for
serviceerhverv, der oplever finansielle begraensninger end i de andre sektorer, jf. figur
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4.2. Det skal blandt andet ses i lyset af, at virksomheder i serviceerhverv gennemsnitligt
har en lavere soliditetsgrad end virksomheder i de gvrige brancher".

Figur 4.2: Finansielle begraensninger
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20 20
16 16
12 12

8 8
4 4

0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Anm.: Virksomhederne er blevet spurgt: "Er der i gjeblikket faktorer, der begraenser virksomheden?” Hvis virksomheden svarer, at
finansielle begreensninger er en forklarende faktor, teelles det som bruttotallet 100. Nar nettotallet udregnes veegtes
virksomhedernes sterrelse mélt p& antallet af beskeeftigede hvorefter der tages et simpelt gennemsnit. Tallet deekker i den
forstand over hvor stor en del af den samlede branche, der oplever finansielle begreensninger. For bygge og anleeg samt
serviceerhverv opggres statistikken manedsvis, og figuren er baseret pd gennemsnittet over kvartalets tre méneder. For industri er
opgerelsen kvartalsvis, og opgeres den farste maned i kvartalet.

Kilde: Danmarks Statistik.

Ifglge Dansk Industris Virksomhedspanel har finansieringssituationen forbedret sig efter
at have veeret stort set usendret siden 4. kvartal af 2013. Den samlede positive tendens
kommer igennem en mindre stigning i antallet af virksomheder, der opfatter
mulighederne for at skaffe adgang til finansiering som meget gode/gode, kombineret
med et svagt fald i antallet af virksomheder, der ser mulighederne som darlige/meget
darlige jf. figur 4.3. Samlet set er der tale om den mest positive vurdering af
finansieringssituationen siden 2011.

: Undersgges den gennemsnitlige soliditetsgrad for de 3 brancher pa mikrodata p& virksomhedsdatabasen fra Danmarks Statistik ses
det, at industriens gennemsnitlige soliditet er veesentlig sterre end bade bygge- og anleeg- og serviceerhverv.
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Figur 4.3 Virksomhedernes vurdering af finansierings situationen
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Anm.: Samlede vurdering er nettotal beregnet som summen af meget gode/gode = 1, neutral = 0 og darlige/meget darlige = -1.
Antallet af respondenter ligger typisk i intervallet 4-500. Spgrgsmalet til medlemmerne er "Hvordan oplever din virksomhed
mulighederne for at skaffe adgang til finansiering mht. pris og meengde?”.

Kilde: DI Virksomhedspanel

Sterre virksomheder med over 100 ansatte savel som mindre virksomheder med under
100 ansatte, opfatter samlet set finansieringssituationen som svagt forbedret i 3. kvartal
2014. Seerligt de mindre virksomheder oplever en forbedring af finansieringssituationen
jf. figur 4.4.

Mindre virksomheder oplever dog fortsat finansieringssituationen som veaerende
vanskeligere end de stgrre virksomheder. Omkring 25 pct. af virksomhederne med under
100 ansatte oplever finansieringssituationen som darlig/meget darlig, mens det kun
geelder for 10 pct. af virksomhederne med mere end 100 ansatte.
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Figur 4.4 Virksomhedernes vurdering af finansierings situationen efter
starrelse
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Anm.: Samlede vurdering er nettotal beregnet som summen af meget gode/gode = 1, neutral = 0 og darlige/meget darlige = -1.
Antallet af respondenter ligger typisk i intervallet 4-500. Spgrgsmalet til medlemmerne er "Hvordan oplever din virksomhed
mulighederne for at skaffe adgang til finansiering mht. pris og meengde?”.

Kilde: DI Virksomhedspanel.

Efterspgrgslen efter 1an fra nye kunder steg i 3. kvartal 2014 for pengeinstitutter, mens
den faldt for realkreditinstitutterne, jf. figur 4.5. Bade penge- og realkreditinstitutter
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forventer at efterspgrgslen fra nye kunder vil stige i 4. kvartal 2014, hvilket for
pengeinstitutternes vedkommende vil fortseette den opadgaende efterspargsel efter
erhvervslan i de foregaende seks kvartaler.

Eftersporgslen efter lan fra eksisterende kunder faldt for bade penge- og

realkreditinstitutter i 3. kvartal. Pengeinstitutterne forventer, at denne tendens fortseetter i
4, kvartal 2014.

Figur 4.5 Variation i efterspgrgslen efter erhvervsl  an
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Anm.: Spgrgeskemaet udarbejdet af Nationalbanken er lavet p& baggrund af besvarelser fra kreditchefer i de sterste danske
penge- og realkreditinstitutter. Spgrgsmalet til kreditcheferne er "Hvordan har instituttets kreditstandarder ved udlan til
erhvervsvirksomheder aendret sig over dette kvartal sammenlignet med det foreg&ende kvartal?". Kreditcheferne har fglgende
fem svarmuligheder - veerdierne af disse er angivet i parentes: Strammet/faldet en del (-100), strammet/faldet lidt (-50), uaendret
(0), lempet/steget lidt (50), lempet/steget en del (100). Svarerne veegtes efter instituttets starrelse til et samlet nettotal for hvert
kvartal. Negativt (positivt) tal betyder, at kreditpolitikken er strammet (lempet). Forventningen til nzeste kvartal skal eksempelvis
fortolkes som falger: | 2. kvartal 2012 viser kurven for "forventning til nzeste kvartal’ niveauet 0. Det betyder at kreditcheferne
gennemsnitligt forventede, at serien "aendring i kreditstandard” ville ligge pa 0 i 3. kvartal 2012. Den angivne veerdi for 4. kvartal
2014 bygger pa den forventede veerdi til neeste kvartal i 3. kvartal 2014.

Kilde: Nationalbankens kvartalsvise udl&nsundersggelser.

Seneste likviditetsundersggelse fra Dansk Erhverv tegner et mere negativt billede af
finansieringssituationen. Undersggelsen viser, at 30 pct. af de 435 adspurgte
medlemmer har oplevet at f& afvist en ansggning om lan eller forleengelse af kredit. |
forhold til samme tid sidste ar er det en stigning pa 5 pct. point.

Handveerksradets konjunkturundersggelse indikerer, at andelen af sma og mellemstore
virksomheder, der oplever finansielle begraensninger ser ud til at vaere toppet. Der er
sket en reduktion af andelen af denne andel siden 2. kvartal 2013. Handveerksradets
analyse af erhvervsklimaet fra oktober 2014 viser samtidig positive nettotal i deres
lgbende maling af SMV'ernes erhvervsklima. Mange af de sm& og mellemstore
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virksomheder oplever altsd, at erhvervsklimaet er i bedring, men antallet af positive
meldinger er feerre end i forrige kvartal.

Dansk Byggeris undersggelse af kreditsituationen for bygge- og anlaegsvirksomheder
viser, at situationen fortsat er sveer, og en stor andel af bygge- og
anleegsvirksomhederne holder sig helt fra at sgge kredit. | det seneste halvar er der dog
tegn pa en lille forbedring, séledes oplever faerre af bygge- og anleegsvirksomhederne, at
de far afslag pa forhgjelse af deres kredit. Samtidig oplever feerre af dem, at banken
stiller flere krauv til sikkerhed, eller at banken har gget renten.

FSR — danske revisorers seneste offentliggjorte status p& den gkonomiske situation og
udvikling i danske virksomheder tegner overordnet et positivt billede af danske
selskabers regnskaber. 65,6 pct. af de danske selskaber karer nu med overskud, dette
er det hgjeste niveau siden 2009. Samtidig er andelen af selskaber med bade underskud
0g angrebet egenkapital2 pa lige under en femtedel af det samlede antal virksomheder,
det er den laveste andel siden 2008. | forhold til finansieringssituationen for sma og
mellemstore virksomheder oplever en stigende andel af revisorerne, at virksomhedernes
adgang til kapital er forbedret.

Landbrug & Fgdevarers Landsmandsbarometer viser, at 36 pct. af
landbrugsvirksomhederne i 1. halvar 2014 oplevede finansielle begraensninger. Det er en
stigning fra lige over 30 pct. i 1. halvar 2010, men et fald ift. 1. halvar 2013. Bredt
faldende afseetningspriser i 2. halvar har skabt bekymring for, at indtjeningen i
landbruget igen er pa retur, og at kreditsituationen igen strammer til. Vaekstfonden
lancerede 30. september 2014 produktet Etableringslan til landbrug i samarbejde med
Landbrug & Fadevarer og Finansradet. Etableringslan til landbrug er et seerligt
risikovilligt 1&n, som henvender sig til yngre landmeend med ambitioner om at overtage
og udvikle en eksisterende bedrift.

2 Et selskab med angrebet egenkapital er et selskab med en egenkapital under lovens mindstekrav for indbetalt startkapital.
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5. RENTER PA ERHVERVSLAN

Den markante positive udvikling i indlansoverskuddet siden 2008 og pengeinstitutternes
generelt gode muligheder for at funde sig billigt afspejles i renterne, som ligger pa et
meget lavt niveau. De meget lave renter har dog ikke faet udlanet til at stige veesentligt.

Kreditundersggelserne viser fortsat, at navnlig mindre virksomheder oplever finansielle
begraensninger, hvilket tyder pd, at det ikke er alle virksomheder, der har mulighed for at
drage fordel af den lave rente.

Renten er faldet markant siden starten pa finanskrisen i efteraret 2008, jf. figur 5.1.
Dermed er priserne pa virksomhedernes lan i pengeinstitutter markant lavere end far

krisen.
Figur 5.1: Pengeinstitutternes rente pa nyudlan til erhverv
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Anm.: Renterne i serien er inkl. repoforretninger. Der forekommer et databrud i statistikken i september 2013, hvor renten stiger
fra 1,25 pct. i august til 2,19 pct. i september 2013. En del af denne stigning kan skyldes forskydninger i de underleeggende data
pga. eendrede opgerelsesmetoder og aendringer i modpartens sektor

Kilde: Nationalbanken.

De lave renter skyldes bl.a. en resekke pengepolitiske tiltag. Desuden har de
virksomheder, der i dag far tilkendt lan sandsynligvis andre karakteristika end de
virksomheder, der fik 1an lige op til krisen®.

| figur 5.1 er de sakaldte repo-lan inkluderet i beregningen af udlansrenten, Repo-lan er
en type lan, der hovedsageligt anvendes af stgrre virksomheder og som er kendetegnet

3

Abildgren m.fl. “Banks’ loan rejection rates and the creditworthiness of the banks’ corporate customers”, Nationalgkonomisk
Tidsskrift 151 (2013) vises det blandt andet, at bankerne i arene lige efter den finansielle krise i 2008 lagde starre vaegt pa
gkonomiske nggletal end tilfeeldet var far krisen.
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ved, at der stilles sikkerhed i veerdipapirer ved optagelse af lanet. Det betyder, at risikoen
for pengeinstitutterne er markant lavere end ved andre typer lan. Den lavere risiko pa
repo-lan afspejles i renteniveauet, hvorfor det gennemsnitlige renteniveau for nyudlan fra
pengeinstitutter er markant lavere, nar repo-lan er inkluderet i beregning af
renteniveauet, jf. figur 5.2.

Figur 5.2: Pengeinstitutter og realkreditinstitutter s rente pa nyudlan til erhverv
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Anm. Statistikken er andret i 2013, hvilket medfgrer dataindberetninger til Nationalbanken. Den nye og mere detaljerede MFI-
statistik giver fra september 2013 mulighed for mere preecist at falge udviklingen i renterne p& udlan til erhverv, fx kan
repoforretninger (udl&n med sikkerhed i veerdipapirer) nu udskilles som det ses i figuren.

Kilde: Nationalbanken.

Renten pa store nyudlan er ca. 2,5 procentpoint lavere end pa sma nyudlan, jf. figur 5.3.
Store lan er veesentligt billigere, og starre virksomheder har bedre muligheder for at
opna billig finansiering. | redegarelsen for 2. halvar 2013 blev denne sammenhaeng ogsa
belyst, her blev det samtidig vist, at sma virksomheder er mere afhaengige af en hgj
soliditet, hvis de skal lane billigt. Dette stemmer godt overenes med bl.a. Dansk Industris
undersggelse, der  konsekvent viser, at stgrre  virksomheder  opfatter
finansieringssituationen mere positivt end mindre virksomheder.
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Figur 5.3: Bankernes rente pa nyudlan til erhverv
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Anm.: Store udlan er udlan pa over 7,5 mio. kr., mens sma udlan er udlan pa op til og med 7,5 mio. kr. Der er ikke adgang til data
for udl&n ekskI. repo fer september 2013. Data er fra opgerelsen for marts 2014. Da der er tale om en ny statistik, kan der
forekomme relativt store sendringer fra opggrelse til opgarelse i renterne ekskl. repoforretninger, ogsa bagud i tid. Det skyldes, at
Nationalbanken lgbende kvalitetssikrer deres datagrundlag og foretager justeringer.

Kilde: Nationalbanken.

Nationalbankens opgerelse af renten pa pengeinstitutternes udestaende forretning viser,
at renten pad nye udldn er markant lavere end renten p& udestdende forretning. De
forventede renteudgifter til virksomhedernes nye investeringer er saledes vaesentligt
lavere end renten pa deres eksisterende forretning.
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6. UDVIKLING I UDLAN TIL
HUSHOLDNINGER

Udlanet til husholdningerne er preeget af, at boligmarkedet uden for de store byer fortsat
er svagt. Saledes er handelsaktiviteten lav, og prisudviklingen holdes primzert oppe af
stigninger i de starre byer. Forbrugertilliden er positiv, men kun fa forbrugere vurderer
det fordelagtigt at anskaffe stgrre forbrugsgoder for tiden, og de fleste anser det som
fornuftigt at spare op i den nuvaerende situation. P& den baggrund virker det tvivisomt, at
forbrugerne er villige til at l&ne til forbrug i den nuvaerende situation, hvilket ogsa
afspejles i udviklingen i udlanet til husholdninger.

Udviklingen i det nominelle udlan til husholdninger har over det seneste ar veeret meget
moderat. Det samlede udlan fra pengeinstitutter og realkreditinstitutter steg var séledes

uaendret fra oktober 2013 til oktober 2014, jf. figur 6.1.

Udlanet fra realkreditinstitutter til husholdninger steg fra oktober 2013 til oktober 2014
med 0,2 pct., hvorimod udlanet fra pengeinstitutter til husholdninger faldt med 0,7 pct.

Figur 6.1: Udlan til husholdninger
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Anm.: | september 2013 forekommer et databrud, som skyldes forbedrede dataindberetninger til Nationalbankens MFI-statistik.
Se: http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2014/03/Nyogmere KVO1 2014.pdf De stiplede linjer angiver
estimater for den historiske udvikling, safremt de nye definitioner ogs& havde veeret anvendt fer databruddet. Estimaterne er
beregnet under antagelsen om, at aendringen i definitionerne alene farer til niveaumaessige forskydninger. Udl&nsredegarelsen for
2. halvér 2013 indeholder en beskrivelse af databruddet.

Kilde: Nationalbanken.

Udlanet til husholdninger i forhold til BNP ligger fortsat pa et relativt hgijt niveau. Der har
dog veeret et mindre fald i forholdet sammenlignet med situationen for et halvt ar siden.
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Faldet skyldes en svag udvikling i udlanet til husholdninger samt veekst i produktionen
(BNP), jf. figur 6.2.

Figur 6.2: Udlan til husholdninger ift. BNP
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Anm.: | september 2013 forekommer et databrud, som skyldes forbedrede dataindberetninger til Nationalbankens MFI-statistik. Se:
http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2014/03/Nyogmere_KVO1 2014.pdfDe stiplede linjer angiver estimater
for den historiske udvikling, safremt de nye definitioner ogsa havde veeret anvendt fgr databruddet. Estimaterne er beregnet under
antagelsen om, at endringen i definitionerne alene farer til niveaumaessige forskydninger. Udlansredegerelsen for 2. halvar 2013
indeholder en beskrivelse af databruddet.

Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Nationalbankens seneste udlansundersggelse fra oktober 2014 viser, at kreditvilkarene
for husholdninger var stort set uaendrede i 3. kvartal, ligesom der generelt forventes
ueendrede kreditvilkar i det kommende kvartal. Der har de seneste kvartaler veeret en
generelt stigende efterspgrgsel efter 1an fra husholdninger.

Den svage udvikling i beholdningen af udlan til husholdningerne afspejler forskellige
forhold. For det farste afdrager husholdninger i dag langt mere pa deres lan®. Det
skyldes fortrinsvist det meget lave renteniveau. De fleste lan til husholdningerne er
annuitetslan, der indebeerer, at afdraget udgar en starre del af ydelsen, nar renten er lav.
Dertil kommer, at der er sket en lille reduktion i omfanget af afdragsfrie realkreditlan. De
fleste afdragsfrie realkreditldn har historisk set vaeret ydet i kombination med variabelt
forrentede lan. | oktober 2014 udgjorde andelen af lan med variabel rente og
afdragsfrined 43,8 pct. af det samlede realkreditudlan til husholdninger mod 45,1 pct. i
oktober 2013, jf. figur 6.6. Der er dog sket en mindre stigning i andelen af lan med fast
rente og afdragsfrined, s& den samlede reduktion i andelen af afdragsfrie |&n over det
seneste ar er faldet fra 56,2 pct. til 55,3 pct.

4 Se Nationalbankens opgarelse af husholdningernes afdrag pa realkreditgaelden:
http://www.nationalbanken.dk/da/statistik/find_statistik/Sider/Husholdningernes-afdrag-gges-—men-kun-pa-under-halvdelen-af-
realkreditgeelden.aspx
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Figur 6.6: Husholdningernes brug af lanetyper pare  alkreditmarkedet
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Anm.: Der forekommer et databrud i september 2013, som dog ikke aendrer fordelingen af lanetypeme veesentligt.

Kilde: Nationalbanken samt egne beregninger.

Andelen af l&n med variabel rente er faldet fra 67,3 pct. til 66,0 pct. fra oktober 2013 til
oktober 2014. Samtidig er sammensaetningen af disse 1&n aendret, og der er over det
seneste ar en stigende andel af de variabelt forrentede lan, der har en langere
rentebinding, fx F3- og F5-1an, mens andelen af F1-lan er faldet.

Boligmarkedet er fortsat preeget af en meget svag udvikling i handelsaktiviteten, og
prisudviklingen er afdaempet uden for de store byer. Lan til og i boliger udger langt den
starste geeldspost for husholdningerne, hvilket indebeerer, at udviklingen i udlanet til
husholdningerne typisk vil veere svagt, nar boligmarkedet er svagt.

Endelig stilles der i dag krav om, at husholdningerne stiller med en udbetaling, nar de
gnsker at finansiere boligkab. Ifglge Finanstilsynet er det generelle billede, at
husholdningerne bliver mgdt med et krav fra pengeinstitutterne om en udbetaling pa 5
pct., nér de ansgger banken om finansiering af boligkab. Man skal imidlertid ikke mange
ar tilbage far billedet var et helt andet. Fgr 2008, hvor den finansielle krise eskalerede,
var det almindeligt, at man belénte boliger helt op til deres aktuelle veerdi og endda over.
Det har gjort boligejerne meget sarbare i form af teknisk insolvens, da boligpriserne faldt.

Det er baggrunden for, at der bliver indfart et princip i god skik bekendtggrelsen om en

passende udbetaling ved finansiering af boligkab. | vejledningen til bekendtgerelsen vil
det blive preeciseret, at der ved en passende udbetaling forstas 5 pct. af kgbssummen.
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Preeciseringen i lovgivningen bidrager til at forebygge en kreditfinansieret boligboble i
fremtiden idet den eksisterende praksis fastholdes, nar gkonomien gar fremad igen.
Sammen med Finanstilsynets tilsynsdiamant for realkreditinstitutter, der blandt
begraenser brugen af afdragsfrihed, vil princippet om en passende udbetaling gradvist
over en arraekke ggre husholdningernes boligfinansiering mere robust.
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7. VIRKSOMHEDERNES BRUG
AF ALTERNATIV
FINANSIERING

Virksomheder med et finansieringsbehov har forskellige alternative
finansieringsmuligheder foruden de konventionelle finansieringskilder, dvs. lan fra
penge- og realkreditinstitutter samt erhvervsobligationer, jf. de forudgéende kapitler.
Virksomhederne kan blandt andet finansiere sig ved at lane i andre ikke-finansielle
virksomheder, 1an fra udenlandske modparter, handelskreditter mv. Desuden har
statslige fonde sdsom Eksport Kredit Fonden og Veaekstfonden en raekke produkter, som
virksomhederne kan bruge til at finansiere deres investeringer.

En veesentlig andel af virksomhedernes fremmedkapital kommer fra andre kilder end lan
i penge- og realkreditinstitutter, jf. figur 7.1. Lan fra konventionelle penge- og
realkreditinstitutter udggr 47 pct. af viksomhedernes 1an og handelskreditter, mens den
resterende finansiering primeert kommer fra handelskreditter mm. (16 pct.) og lan fra
andre danske ikke-finansielle virksomheder (20 pct.).

Figur 7.1 Virksomhedernes lIan efter modpart
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Anm.: Figuren bygger pa data fra Nationalbankens kvartalsvise opggrelse af finansielle konti, og kan derfor afvige fra MFI-
statistikken, som danner grundlag for figurerne i de andre kapitler. Data for I&n fra andre ikke-finansielle virksomheder er inklusiv
koncerninterne 1an.

Kilde: Nationalbanken.

Nationalbankens opggrelse af finansielle konti giver ikke mulighed for at lave en
detaljeret inddeling af I&n, herunder fx i forhold til brancher. Det er derfor ikke muligt p&
baggrund af disse data at analysere, om der er brancher, der i hgjere grad end andre
finansierer sig med lan fra andre ikke-finansielle virksomheder. Det er heller ikke muligt
at analysere, om der er brancher, hvor virksomhederne i saerlig stor grad er aktive som
udladner, eller om lanene fx primeert gives fra stgrre virksomheder eller fra
handelspartnere.
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Det er saledes ikke pa baggrund af statistikken muligt, at danne sig et klart billede af
alternativerne til bankfinansiering. Det er ikke muligt at vurdere, om modparterne er
virksomheder, der har overskydende likviditet, som de skal have forrentet, om det er
virksomheder, der giver kredit og Ian til virksomheder, de driver forretning med, eller
noget tredje.

Foruden private alternative finansieringskilder er der forskellige offentlige institutioner,
der yder finansiering til private virksomheder, herunder Veekstfonden og Eksport Kredit
Fonden.

Vaekstfonden er en statslig finansieringsfond, som skal fremme veekst og fornyelse i sma
og mellemstore virksomheder. Veekstfonden har en raekke produkter, som er malrettet
sma og mellemstore virksomheder, jf. boks 1.

Boks 1: Vaekstfondens produkter

VF La&n og Kautioner: Vaekstfonden tiloyder en raekke laneprodukter malrettet smé og
mellemstore virksomheder med fornuftige veekstplaner, som ikke kan fa et Ian i banken
fx pga. utilstreekkelige sikkerheder eller egenkapital. Vaekstfonden kautionerer desuden
dele af penge- og andre finansieringsinstitutters |an, garantier og kreditter til
forretningsudvikling i sm& og mellemstore virksomheder. Vaekstfonden yder bl.a.
Ansvarlige lan, Veekstlan, Vaekstgarantier og Veekstkautioner, samt en reekke mere
malrettede produkter som bl.a. Vaekstlan til iveerkseettere og Grgnne Veekstlan.

VF Venture: Veaekstfonden investerer i samarbejde med andre investorer egenkapital i
opstartsvirksomheder, som de vurderer, har et stort veekstpotentiale, men som har
vanskeligt ved at skaffe tilstraekkelig risikovillig kapital. Investeringerne sker sammen
med private investorer og andre offentlige aktarer som fx innovationsmiljgerne.

VF Fonde: Veekstfonden investerer i private fonde, som derefter investerer kapitalen i
virksomheder. Investeringerne i fonde sker i samarbejde med private investorer, s&
indsatsen er med til at understgtte opbygningen af et selvbaerende marked for risikovillig
kapital.
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Figur 7.2: Veekstfondens aktiviteter
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Kilde: Veekstfonden.

Vaekstfondens samlede aktiviteter har vaeret stigende siden 2009 og udgjorde i 2013
omkring 1,8 mia. kr., jf. figur 7.2. Veekstfonden udggr fortsat en relativt lille del af det
samlede erhvervsudlan.

Veekstfondens kautions- og laneaktivitet faldt fra 2012 til 2013, hvilket formodentlig
skyldes en omleegning af produktportefaljen som falge af aftale om kreditpakken ultimo
2012. Aktivitetsniveauet for kautions- og laneaktivitet forventes i 2014 at nd samme
niveau som i 2012. Forventningen skyldes bl.a. de nye Veekstlan til iveerkseettere, der
forventes at bidrage med yderligere 1. mia. kr. i lanefinansiering til iveerkseettere over de
neeste fire ar. Desuden oprettes der som fglge af Veekstpakke 2014 en
accelerationspulie p& 0,5 mia. kr. for virksomheder med seerligt veekstpotentiale.
Etableringen af puljen forventes at gge Veekstfondens aktivitetsniveau yderligere.

Eksport Kredit Fonden giver garantier, nar danske virksomheder sezelger deres varer til
udenlandske kunder. P4 den méade er den danske eksporterende virksomhed sikret i det
tilfeelde, hvor den udenlandske kaber af deres varer ikke er i stand til at betale. P4 den
made forbedres danske virksomheders mulighed for at eksportere. Eksport Kredit
Fonden understgtter ligeledes danske virksomheders muligheder for at udvide
produktionen med henblik pa at styrke deres eksport. Eksempelvis tilbyder Eksport
Kredit Fonden kautioner for anlaegslan, hvor Eksport Kredit Fonden kautionerer for op til
80 pct. af et anleegslan, saledes at virksomheden lettere kan opna kredit med henblik p&
at udvide deres produktionsapparat.

Eksport Kredit Fondens aktiviteter er gget markant siden 2008 men med et fald i

tilbudsansvar fra 2012 til 2013. | 2013 havde de udestdende garantiansvar for i alt 53
mia. kr., jf. figur 7.3. Det svarer til en stigning p& 210 pct. fra 2008.

29



Figur 7.3: Eksport Kredit Fondens aktiviteter
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Anm.: Sm& og mellemstore virksomheder defineres som virksomheder med under 250 ansatte.

Kilde: Eksport Kredit Fonden.

Eksport Kredit Fondens opggrelser viser desuden, at de navnlig har oplevet en stor
stigning i antallet af sm& og mellemstore virksomheder i kundekredsen fra 2008. Antallet
af sma og mellemstore virksomheder er mere end firedoblet fra 2008 til 2013, mens der
kun er en mindre stigning i antallet af store virksomheder, der benytter Eksport Kredit
Fonden. Et af Eksport Kredit Fondens vigtigste redskaber i samarbejdet med sma- og
mellemstore virksomheder er "Eksportkautioner”, som kan hjeelpe virksomhederne med
at finansiere bade konkrete eksportordrer og udgifter i den Igbende drift.
Eksportkautioner udger halvdelen af Eksport Kredit Fondens nyudstedelser til sma- og
mellemstore virksomheder i 2013.

Danske virksomheder, der sgger finansiering, kan ligeledes fa alternativ finansiering fra
virksomheder, der helt eller delvist ligger uden for den finansielle regulering, dvs. i den
sakaldte skyggebanksektor. For at fa et overblik over omfanget af skyggebanksektoren,
de funktioner skyggebanksektoren udfylder og de eventuelle risici for den finansielle
stabilitet, som skyggebanksektoren indebaerer, har Erhvervs- og Vaekstministeriet
igangsat en analyse af skyggebankssektoren.

Endvidere har Erhvervs- og Veekstministeriet i samarbejde med Danmarks Statistik
iveerksat en undersggelse, der skal bidrage med et bedre datagrundlag til at vurdere
smd og mellemstore virksomheders adgang til finansiering herunder alternativ
finansiering. Undersggelsen er en opdatering af den undersggelse, som Danmarks
Statistik gennemfgrte i 2010, og hvor det bl.a. undersgges, hvilke forskellige kilder
virksomhederne har sggt om finansiering. Resultaterne forventes at foreligge i foraret
2015.
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