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1. SAMMENFATNING

Udviklingen i det samlede udlan til ernvervslivet var i oktober positiv for anden maned i
treek. Det er de fgrste maneder med positiv vaekst i erhvervsudlanet siden primo 2011.
Det kan veere tegn pd, at de positive tendenser, der kunne spores i seneste
udlansredeggrelse, er ved sla igennem pa udlanet til erhverv.

Det samlede erhvervsudlan er over det seneste ar steget med 1,2 pct., nar udstedte
erhvervsobligationer inkluderes i det samlede wudlan. Fraregnes udstedte
erhvervsobligationer, er det samlede udlan til erhvervslivet steget med 0,6 pct. i oktober
2013 i forhold til samme tidspunkt aret far.

Seerligt i serviceerhvervene kan der ses et fald i oplevede finansielle begraensninger, og
seneste medlemsundersggelse fra Dansk Byggeri (oktober 2013) viser, at markant flere
virksomheder far godkendt deres ansggning om kredit. Dansk Industris
medlemsundersggelse peger pa, at finansieringssituationen er omtrent uaendret i 3.
kvartal 2013.

Over det seneste ar er den gennemsnitlige rentemarginal for erhverv faldet med 0,2
procentpoint. Pengeinstitutternes rentemarginal over for erhverv udviser udsving fra
kvartal til kvartal, men tendensen til en faldende rentemarginal siden medio 2012 er
fortsat.

De store virksomheder bruger i stigende grad erhvervsobligationer som
finansieringskilde. Det seneste &r er den samlede beholdning af udstedte
erhvervsobligationer steget med 7 mia. kr. Erhvervsobligationer udger aktuelt knap 11
pct. af det samlede udlan til erhvervslivet. Det er de starre virksomheder, der kan gare
brug af erhvervsobligationer som alternativ finansieringskilde, mens mindre
virksomheder i hgj grad er athaengige af bank- og realkreditfinansiering.

De mindre virksomheder oplever generelt finansieringssituationen mindre gunstig end
stgrre virksomheder. Samtidig er prisen pa sma nyudlan pa op til en mio. euro fortsat
hgjere i Danmark end i Tyskland, Sverige og Nederlandene.

Generelt betaler den typiske mindre virksomhed, og herunder seerligt virksomheder med
under ti ansatte, en hgjere gennemsnitlig rente p& deres geeld end den typiske starre
virksomhed, nar man ser pa den beregnede rentesats pa gaelden.

For virksomheder med under 250 ansatte er der en teet sammenhang mellem den
gennemsnitlige rente pa den samlede geeld og soliditeten i virksomheden. Den typiske
virksomhed med en hgj egenkapital (soliditetsgrad) opnéar saledes lavere renter end den
typiske virksomhed med lav egenkapital. Det geelder ogsé for de helt sméa virksomheder
med mindre end 10 ansatte.

Det er derfor en udfordring, at mindre danske virksomheder har lav soliditet. Erhvervs-
og Vaekstministeriet har indbudt den finansielle sektor til dialog om, hvordan rammerne
for, at sma- og mellemstore virksomheder kan skaffe sig mere egenkapital kan
forbedres.



o. UDVIKLINGEN I
KREDITINSTITUTTERNES
SAMLEDE UDLAN

Det samlede nominelle udlan fra kreditinstitutterne til husholdninger og erhverv er over
det seneste ar stort set uzendret. | forhold til ultimo 2008, hvor udlanet fra
pengeinstitutterne toppede, er det samlede udlan steget med 1,4 pct.

Pengeinstitutternes udlan er fortsat med at falde det seneste &r. Det seneste ar er
udlanet faldet med nominelt 54 mia. kr., svarende til knap 6 pct. Set i forhold til 2008,
hvor pengeinstitutternes udlan toppede, er udlanet nu faldet med ca. en fjerdedel
svarende til nominelt 283 mia. kr. Det skal i den forbindelse bemaerkes, at en del af
faldet i udlan fra pengeinstitutterne skal tilskrives tekniske forhold, som fx overdragelse
af 1an til Finansiel Stabilitet, hvorfor faldet reelt er noget mindre, jf. boks 1.

Modsat pengeinstitutterne har realkreditinstitutterne fortsat @get deres udlan il

husholdninger og erhverv. Det seneste ar er udlanet fra realkreditinstitutterne steget med
omkring 2 pct. svarende til 44 mia. kr., jf. figur 2.1.

Figur 2.1 Udvikling i samlet udlan til husholdninge r og erhverv
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Anm.: Serierne er baseret pa 3-maneders glidende gennemsnit. Serien viser det samlede udlan til husholdninger og erhverv, og
ser sdledes bort fra udlan til pensionskasser, forsikringsselskaber, m.fl.
Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik samt egne beregninger.



Boks 1. Tekniske forhold, der pavirker udlan tiler  hverv fra pengeinstitutterne

En raekke tekniske forhold pavirker det opgjorte udlan fra pengeinstitutterne, primeert i
negativ retning. Seerligt er der i perioden 1. kvartal 2011 til 1. kvartal 2013 flyttet et
betydeligt udlan til det statslige selskab Finansiel Stabilitet A/S. Akkumuleret set er der
i perioden flyttet knap 46 mia. kr. til den del af Finansiel Stabilitet, der ikke har
banklicens. Udlan i den del af Finansiel Stabilitet, der ikke har banklicens, indgar ikke i
den almindelige udlansstatistik. Dermed overvurderes det samlede fald i udlan fra
pengeinstitutter.
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Kilde: Nationalbanken.

| forhold til BNP er det nuveerende samlede udlan p& niveau med udlanet i midten af
2008, jf. figur 2.3. Der opgares ikke statistik over reelle nyudlan, hvorfor det ikke er
muligt at fastsld, i hvor hgj grad tallene dsekker over et nyudlan pa niveau med 2008,
eller om der er tale om, at eksisterende lan bliver forleenget, fx p& grund af
betalingsvanskeligheder. Dog er det hgje niveau udtryk for, at der relativt set er et
lAneomfang ude at arbejde i gkonomien af samme starrelsesorden som i 2008.



Figur 2.3 Samlet udlan / BNP
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Anm.: Udl&nsserien er baseret pa 3-maneders glidende gennemsnit. BNP er opgjort p& kvartalsbasis og er herefter baseret pa 4-
kvartalers gennemsnit normeret til rsbasis. Det skal desuden bemeerkes at veeksten i udlan/BNP gennem 2009 stiger grundet
fald i nominelt BNP. Ligeledes skal det bemeerkes, at toppunktet for udlan/BNP uden glidende gennemsnit topper i 2009K2, der er
marginalt hgjere end 2009K3, som ellers er maksimum med glidende gennemsnit.

Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

| et internationalt perspektiv har den gennemsnitlige arlige udlansveekst til erhverv i
Danmark ligget i midterfeltet siden 2008. Betragter man en reekke vestlige lande, er der
set over perioden 2008 til 2012 en positiv sammenhaeng mellem den gennemsnitlige
arlige udlansveekst til erhverv og den gennemsnitlige veekst i nominelt BNP, jf. figur 2.4.
Det samme ggr sig geeldende for husholdninger.



Figur 2.4. Arlig vaekst i nominel BNP og udlan for he
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Anm.: Udlansserierne er baseret pa simple arsgennemsnit af manedsdata. Datagrundlaget deekker over landene: Frankrig,
Tyskland, Belgien, Spanien, Tjekkiet, Finland, Storbritannien, Holland, Sverige, @strig, Australien, Cypern, Italien, Luxembourg,

Portugal, Canada, Japan, USA og Danmark.
Kilde: Thomson Reuters samt egne beregninger



Udviklingen i rentemarginalen for erhverv er faldet over de seneste tre maneder, hvor
den er faldet med 0,1 procentpoint til nu 3,5 pct. Over det seneste ar (oktober til oktober)
er rentemarginalen faldet med 0,2 procentpoint, jf. figur 2.5, og er nu omkring 0,5
procentpoint under toppunktet i starten af 2012. Det indikerer, at der blandt
pengeinstitutterne er en stigende appetit pa at lane ud til erhverv.

For husholdningerne har rentemarginalen veeret usendret det seneste ar og ultimo 2013
ligger rentemarginalen pd omtrent samme niveau som i 2006.

Figur 2.5: Udviklingen i pengeinstitutternes rentem arginal
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Anm.: Rentemarginalen er summen af pengeinstitutternes indl&ns- og udlansmarginal. Indlansmarginalen er forskellen mellem
det, pengeinstitutternes far, nar den deponerer indl&n i Nationalbanken, og det, pengeinstitutterne betaler til kunderne.
Udlansmarginalen er forskellen mellem den rente, pengeinstitutterne betaler for at I&ne penge i fx Nationalbanken, og den rente,
kunderne betaler for lanet.

Kilde: Nationalbanken.

Bidragssatserne for realkreditldn er steget jeevnt over en leengere periode, seerligt for
erhverv, som siden efteraret 2008 omtrent har oplevet en fordobling af deres
bidragssatser. Dermed ligger den gennemsnitlige bidragssats for erhverv nu pa niveau
med den gennemsnitlige bidragssats for private. Husholdningernes gennemsnitlige
bidragssats er fra 2008 til i dag steget fra omkring 0,5 pct. til knap 0,8 pct., jf. figur 2.6.

Den gennemsnitlige stigning i bidragssatserne er udtryk for realkreditinstitutternes
generelle behov for at styrke indtjeningen. Nogle institutter har gget bidragssatserne og
kursskeeringen betydeligt mere for de mest risikable lantyper, det vil sige lan med
afdragsfrined og rentetilpasningslan. Det skyldes, at disse lantyper er forbundet med en
stgrre kreditrisiko, og at der i forhold til rentetilpasningslanene er en lgbende
refinansieringsrisiko. Refinansieringsrisikoen er udtryk for, at realkreditinstitutterne pa fx
l&n med arlig rentetilpasning arligt skal saelge obligationerne bag lan, der typisk Igber
over 30 ar, hvilket i en situation med finansiel uro kan vise sig umuligt.

Med henblik pa at fierne realkreditinstitutternes refinansieringsrisiko har regeringen
fremlagt et lovforslag om tvungen Igbetidsforleengelse p& obligationer bag
rentetilpasningslan i situationer, hvor auktionen fejler eller renten pa Kkorte
rentetilpasningslan stiger med mere end fem procentpoint. Forleengelsen lgber tolv
maneder ad gangen. Fremover vil det sdledes veere investorerne, der kommer til at beere



refinansieringsrisikoen. Den primaere risiko i realkreditsystemet fremover vil veere
kreditrisikoen i overensstemmelse med den oprindelige tanke bag balanceprincippet.

Over de seneste to kvartaler er de effektive rentesatser for realkreditlan stort set
uaendrede. Den faldende tendens siden efteraret 2008 ser saledes ud til at flade ud. Set
over det seneste ar (oktober til oktober) er de effektive renter for erhverv faldet med ca.
0,30 procentpoint, jf. figur 2.7. Udviklingen i de effektive renter for husholdningerne har
haft en tilsvarende udvikling.

Figur 2.6: Bidragssatser pa realkreditlan
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Kilde: Nationalbanken

Figur 2.7: Effektive renter (inkl. bidrag) pa realkr  editlan
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Kilde: Nationalbanken
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3. UDVIKLINGEN I
ERHVERVSUDLAN

Det samlede erhvervsudlan er over det seneste ar steget med 1,2 pct., nar udstedelser
af erhvervsobligationer inkluderes. Fraregnes erhvervsobligationer, er det samlede udlan
til erhvervsvirksomheder steget med 0,6 pct. Dermed kan det lsengerevarende fald i
udlan til erhverv vaere ved at bremse op. Langt hovedparten af erhvervenes finansiering
sker stadig gennem udlan fra realkreditinstitutter, som er steget med knap 5 pct. det
seneste ar, og gennem udlan fra pengeinstitutter, der er faldet med godt 6 pct. Udover
lan fra penge- og realkreditinstitutter og erhvervsobligationer har virksomhederne
mulighed for at optage |an i udlandet og anvende interne 1an mellem virksomhederne.

| forhold til 4. kvartal i 2008, hvor udlanet fra pengeinstitutterne toppede, er udlanet fra
pengeinstitutterne faldet med knap 32 pct. svarende til 233 mia. kr. | samme periode er
udlanet fra realkreditinstitutterne steget med 24 pct. svarende til 192 mia. kr.*

En del af faldet i udlanet fra pengeinstitutterne kan dog tilskrives tekniske forhold,
herunder overdragelse af udlan til Finansiel Stabilitet, jf. boks 1.

Over det seneste ar er virksomhedernes brug af erhvervsobligationer som
finansieringskilde steget med omkring 7 mia. kr. Erhvervsobligationer udger dog med
knap 11 pct. fortsat en relativt beskeden andel af virksomhedernes samlede finansiering,
jf. figur 3.1.

! Det skal i den forbindelse understreges, at der i det samlede udlan til erhverv ikke er medregnet udlan til forsikringsselskaber,
pensionskasser m.fl., hvorfor tallene afviger en smule fra udlansveaeksten vist i figur 2.4.1, hvor udldnsveeksten i Danmark

sammenlignes med udlansvaeksten i en reekke andre lande.
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Figur 3.1: Samlet udlan til erhverv
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Anm.: Serierne er baseret p& 3-maneders glidende gennemsnit. Der ses bort fra udlan til pensionskasser, forsikringsselskaber,
m.fl., men er inklusive personligt ejede virksomheder. | det samlede udlan til erhverv indg&r omfanget af erhvervsobligationer
udstedt af danske virksomheder.

Kilde: Nationalbanken.

Til trods for, at danske virksomheder i stigende grad benytter sig af erhvervsobligationer
som alternativ finansiering til 1an i kreditinstitutter, ligger udstedelser fra danske
virksomheder, bade i forhold tii BNP og nominelt, lavere end i lande som Sverige,
Finland og Storbritannien, jf. figur 3.4.

12



Figur 3.2: Erhvervsobligationer, udestaende ift. BNP
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Anm.: Viser udestdende udstedelser fra virksomheder i udvalgte EU-lande i erhvervsobligationer opgjort oktober 2013 /BNP.
Kilde: Nationalbanken og Eurostat.

Malt i forhold til BNP er det samlede udlan til erhverv inklusive erhvervsobligationer,
aktuelt pa& samme niveau som i slutningen af 2007. Udlanet til erhverv, malt som andel af
BNP steg markant i &rene op mod 2009 og toppede primo 2009, jf. figur 3.3.

At det samlede erhvervsudlan farst topper inde i 2009 skyldes, at udlanet forblev omtrent
uaendret, da den finansielle krise eskalerede i efteraret 2008, mens nominelt BNP faldt.
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Figur 3.3: Erhvervsudlan (inklusive erhvervsobligati oner) / BNP
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Anm.: Udlansserien er baseret pa 4-méneders glidende gennemsnit. BNP er opgjort kvartalsvist ved 4-kvartalers glidende
gennemsnit normeret til &rsbasis.
Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik samt egne beregninger.

Faldet i udlan til erhverv har i seerlig grad bergrt fremstillingsvirksomhed, hvor det
nominelle udldn i 2013 er lavere end i 2003, jf. figur 3.4. Faldet kan skyldes, at
kreditsituationen for iseer de mindre virksomheder er strammet, men ogsa at
efterspargslen efter lanefinansiering er dalet. | den forbindelse skal det bemaerkes at
opsparingsoverskuddet i danske virksomheder samlet set er stort.

For engros- og detailhandel samt bygge- og anleegsvirksomhed er udlansniveauet
omtrent pa niveau med 2006. Landbruget skiller sig ud med et udlan, der i 2. kvartal
2013 har omtrent samme niveau som ved krisens start.

En del af forklaringen p4a, at udlansveeksten i denne branche ikke har vaeret betydeligt
negativ, kan veere tilbageholdenhed blandt kreditinstitutterne med at tilbagekalde 1an fra
landbruget pa grund af gkonomiske vanskeligheder i erhvervet. En del af udlanet kan
saledes veere mgntet pa at finansiere underskud i bedrifter, hvor alternativet er konkurs
med store tab for kreditinstitutterne til falge.

Derudover skal det ogsa tages i betragtning, at pengeinstitutternes akkumulerede
nedskrivninger2 pa landbrug fortsaetter med at stige. Givet den vanskelige gkonomiske
situation i landbruget ma det forventes, at disse nedskrivninger senere vil bliver realiseret
som tab og dermed faldende udlan. Ifglge Finanstilsynet var de akkumulerede
nedskrivninger p& landbruget i 2012 p& godt 11 mia. kr. Nar der ses bort fra
ejendomstrelaterede engagementer, er pengeinstitutternes nedskrivningsprocent pa
landbrug med godt 12 pct. hgjere end for noget andet erhverv. Realkreditinstitutternes
nedskrivninger pa landbrugsejendomme har veeret begraensede.

2 3f. Finanstilsynet, Pengeinstitutter, Markedsudvikling 2012. Den anvendte brancheopdeling fglger den, der anvendes i
tilsynsdiamanten, men afviger fra den Danmarks Nationalbank anvender i Finansiel stabilitet, hvilket blandt andet indebeerer en
anden afgraensning af bygge- og anlaegsbranchen.
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Figur 3.4: Erhvervsudlan pa udvalgte brancher
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Anm.: Der forekommer et databrud i mellem 2008K4 og 2009K1, hvor brancherne opdeles anderledes, og data gér fra at veere fra
de "starste pengeinstitutter" og realkreditinstitutterne, til at deekke hele MFI-sektoren. De stiplede serier er dannet af
branchegrupperne: 1) Landbrug, gartneri, skovbrug og fiskeri mv., 2) Samtlige “industri"-kategorier fra kilderne, 3) Engros- og
agenturhandel undtagen biler, detailhandel og reparationsvirksomhed undtagen biler og handel med biler, autoreparation og

servicestationer, 4) Bygge- og anlaegsvirksomhed.
Kilde: Nationalbanken.

4. ADGANG TIL KREDIT

Nationalbankens seneste kvartalsvise udlansundersggelse indikerer, at der er sket en

mindre stramning i

kreditpolitikken overfor erhverv i 3. kvartal

2013. Det er

kreditchefernes vurdering, at kreditpolitikken vil veere ugendret i det kommende kvartal, jf.

figur 4.1.
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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 pd baggrund af besvarelser fra kreditchefer. Spgrgsmalet til
kreditcheferne er "Hvordan har instituttets kreditstandarder ved udl&n til erhvervsvirksomheder endret sig over dette kvartal
sammenlignet med det foreg&ende kvartal?". Kreditcheferne har falgende fem svarmuligheder - veerdierne af disse er angivet i
parentes: Strammet/faldet en del (-100), strammet/faldet lidt (-50), usendret (0), lempet/steget lidt (50), lempet/steget en del (100).
Svarerne veegtes efter instituttes starrelse til et samlet nettotal for hvert kvartal. Negativt (positivt) tal betyder, at kreditpolitikken er
strammet (lempet).

Kilde: Nationalbankens kvartalsvise udl&nsundersggelser.

| Danmarks Statistiks undersggelse af, hvad virksomhederne oplever som begraensende
faktorer for at gge produktionen, er industriviksomhedernes syn pa de finansielle
begraensninger uaendrede i forhold til Erhvervs- og Vaekstministeriets seneste
udlansredeggrelse fra september 2013. De seneste tal viser, at andelen af bygge- og
anleegsvirksomheder, der oplever finansielle begraensninger, er steget lidt, mens der er
et tydeligt fald for servicevirksomhederne. Servicevirksomhederne oplever dog fortsat
finansielle begreensninger i betydelig hgjere grad end bade bygge- og anleeg og industri,
jf. figur 4.2.

Arsagen til den stgrre grad af finansielle begraensninger i servicevirksomhederne kan
skyldes, at de gennemsnitligt er mindre end industrivirksomhederne og samtidig har
svaerere ved at stille sikkerhed for deres lan, da de ofte kun vil have et ret ubetydeligt
produktionsapparat.
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Figur 4.2: Finansielle begraensninger
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Anm.: Virksomhederne er blevet spurgt: "Er der i gjeblikket faktorer, der begraenser virksomheden?” Figuren viser svar mht.
faktoren finansielle begraensninger.
Kilde: Danmarks Statistik.

Dansk Industris medlemsundersggelse peger pa, at finansieringssituationen er omtrent
uaendret i 3. kvartal 2013. Denne vurdering deekker over en stigning i virksomheder, der
anser finansieringssituationen som darlig/meget darlig, men ogsd en stigning i
virksomheder, der vurderer, at finansieringssituationen er god/meget god, jf. figur 4.3.

Figur 4.3: Virksomhedernes vurdering af finansiering ssituationen
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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 maengde?”.

Kilde: DI's Virksomhedspanel.

17



Det er seerligt de stgrre virksomheder med mere end 100 ansatte, der vurderer, at
finansieringssituationen er i bedring, jf. figur 4.4 (gverst). Omvendt vurderer
virksomheder med mindre end 100 ansatte samlet set, at finansieringssituationen er
forveerret.

Figur 4.4: Virksomhedernes vurdering af finansiering ssituationen
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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's Virksomhedspanel.

Den seneste medlemsundersggelse fra Dansk Byggeri (oktober, 2013) viser, at markant
flere virksomheder far godkendt deres ansggning om kredit. Undersggelsen viser, at 60
pct. af virksomhederne far godkendt deres kreditansggning fuldt ud. Til gengeeld
tilkkendegiver hver fjerde virksomhed i undersggelsen, at renten er steget, mens 12 pct.
tilkkendegiver, at gvrige kreditomkostninger er steget.

FSR — danske revisorer konkluderer® pa baggrund af deres undersggelse blandt
revisorer, at seks ud af 10 revisorer i undersggelsen vurderer, at virksomhedernes
aktuelle adgang til ny finansiering og mulighed for at genforhandle 1&n er usendret i
forhold til sidste ar. Tre ud 10 vurderer, at der er sket en forveerring. Knap halvdelen af

3 FSR — danske revisorer (2013) "Fokus pé finansiering og investering - og brugen af alternativ finansiering”,
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revisorerne vurderer, at nystartede virksomheder har sveerest ved at fa adgang til
finansiering.

Videncentret for landbrug har i november 2013 offentliggjort et Landmandsbarometer for
2. halvar 2013. Heraf fremgar det, at 44 pct. af landbrugsvirksomhederne ser finansielle
forhold som en produktionsbegraensning. Det er en stigning i forhold til 2. halvar 2012.

| Danmark understgttes de sma og mellemstore virksomheders adgang til finansiering af
l&ne- og garantiordninger i den statslige institution Veekstfonden.

| 2012 udgjorde Veekstfondens aktiviteter omkring 1,6 mia. kr. Omlaegning af en raekke
nye ordninger ultimo 2012 ma forventes at indebeere et fald i lane- og kautionsprodukter
primo 2013, da det tager tid, farend de nye produkter er treengt fuldt igennem pa
markedet.

De allerede eksisterende ordninger i Vaekstfonden bliver nu suppleret med et nyt produkt
malrettet iveerkseettere. Ifalge Aftale om en veekstplan fra april 2013 skulle de nye
Vaekstlan til iveerksaettere traede i kraft fra 2015. Det er sidenhen besluttet at fremrykke
ordningen, s& den traeder i kraft i december 2013. Ordningen forventes at bidrage med
yderligere 1 mia. kr. i lanefinansiering til iveerksaettere.

Figur 4.5: Veekstfondens aktiviteter
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Kilde: Veekstfonden.
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5. PRISER

Renteniveauet pd sma nyudlan i Danmark ligger med 4,3 pct. fortsat hgit i forhold til
Tyskland, Sverige og Holland, men omtrent p& niveau med gennemsnittet for
euroomradet, jf. figur 5.1.1 og figur 5.1.2.

Figur 5.1.1: Renteniveau pa sma Figur 5.1.2: Renteniveau pa sma
nyudlan med op til et &rs lgbetid til nyudlan med op til et &rs lgbetid til
erhverv erhverv
For udvalgte lande Sammenlighing med EU og
euroomradet

e Tyl anl e [ AN miark: Windste | Bl — Ok
Pet. —Hsé?land — S erige Pet. Pt Euro Sterste iEU Pt
5 5 24 24
7 7 21 21

\

AP e ) .
\ "y, S\
;‘w// Y \/J =,

2 2 : A\

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
202
2013
2010
2011
202
2013

Anm.: Sma nyudlan = 7,5 mio. kr., og store I&n > 7,5 mio. kr. Figuren viser de to lande der har det henholdsvis sterste og mindste
renteniveau, Danmark samt veegtet gns. for euroomradet. Graferne er baseret pa et 3-maneders glidende gennemsnit. Desuden
er udlan til erhverv ekskl. kassekreditter.

Kilde: ECB, Nationalbanken samt egne beregninger.

Renteniveauet pa store nyudlan i Danmark er fortsat lavt. Den gennemsnitlige rente pa
store nyudlan i Danmark ligger med 1,2 pct. aktuelt lavest blandt en reekke
sammenlignelige lande, jf. figur 5.2.1, og lavest blandt EU-landene, jf. figur 5.2.2. Man
skal dog veere opmeerksom pa, at repoforretninger med banker pavirker statistikken for
Danmark i hgjere grad end i andre lande, hvor starre virksomheder indgar denne type
forretning med andre virksomheder fremfor med banker. Repoforretninger med banker
har typisk en noget lavere rente end andre udlansforretninger, hvorfor Danmark reelt vil
have en hgjere gennemsnitlig rente pa store nyudlan, hvis man kunne udskille de store
virksomheders repo-forretninger.
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Figur 5.2.1: Renteniveau pa store Figur 5.2.2: Renteniveau pa store
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Anm.: Sma nyudlan = 7,5 mio. kr., og store Ian > 7,5 mio. kr. Serierne er baseret pa et 3-maneders glidende gennemsnit. Desuden er
udlan til "erhverv” ekskl. Kassekreditter.

Kilde: ECB, Nationalbanken samt egne beregninger.

21



Boks 2. Beregnede rentesatser efter virksomhedsstar  relse og regnskabstal

Pa baggrund af Regnskabsstatistikken fra Danmarks Statistik er det muligt at konstruere
en beregnet rentesats for enkeltvirksomheder. | det falgende er en virksomheds
beregnede rentesats fundet ved at seette de arlige renteudgifter i forhold til
gennemsnittet af virksomhedens samlede geeld primo og ultimo &ret. Det skal
understreges, at der er tale om beregnede, gennemsnitlige rentesatser og ikke
rentesatser pa faktiske lan indberettet af virksomhederne selv eller af kreditinstitutterne.

Virksomhedernes gennemsnitlige, beregnede rentesatser steg i 2008, da den finansielle
krise eskalerede, men er efterfalgende faldet tilbage igen. Det geelder generelt uanset
virksomhedsstgrrelse. De mindste virksomheder med mindre end 10 ansatte (mikro) har
markant hgjere rentesatser end alle andre virksomhedsstarrelser. Det afspejler
formentlig bade hgjere fundingomkostninger i pengeinstitutterne og en hgjere
rentemarginal. Sma virksomheder med mellem 10 og 50 ansatte betaler lidt hgjere renter
end mellemstore og store virksomheder. Generelt var det beregnede renteniveau i 2011
pa niveau med eller lidt under niveauet i 2007 trods lavere pengepolitiske renter.

Figur 1. Beregnede rentesatser efter virksomhedsstg  rrelse, 2000 — 2011
Pct.
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Anm.: Der er mellem 138.000 og 150.000 virksomheder med i opgerelsen afhaengigt af &ret. Kun virksomheder
med mindst én beskeeftiget er med i opgerelsen. Mikro: < 10 ansatte; Sma: mellem 10 og 49 ansatte;
Mellemstore: mellem 50 og 249 ansatte; Store: 250 ansatte eller flere.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger

Pa baggrund af Regnskabsstatistikken er det muligt at beregne mal for virksomhedernes
gkonomiske robusthed og profitabilitet, fx soliditetsgrad og overskudsgrad.
Soliditetsgraden er beregnet som virksomhedens egenkapital divideret med
virksomhedens samlede passiver (= samlede aktiver).

Det synes at veere et forholdsvist klart mgnster, at en hgjere soliditetsgrad, dvs. relativt
stor egenkapital, er forbundet med bedre kreditvilkar for virksomhederne malt ved den
beregnede rentesats, jf. tabel 1. Undtagelsen er de starste virksomheder med 250 eller
flere ansatte, hvor der ikke er en sammenhaeng mellem soliditetsgrad og de beregnede
rentesatser.



Tabel 1. Beregnede rentesatser (median) efter starr

else og soliditetsgrad, 2011

Soliditetsgrad

lav under middel middel eller over hgj

Pct.
Mikro ( < 10 ansatte) 4,5 4,1 49 2,6
Sma (10 — 49 ansatte) 3,6 3,2 2,7 1,9
Mellemstore (50 — 249 ansatte) 2,7 2,5 2,1 1,8
Store (250 eller flere ansatte) 1,8 2,2 2,0 2,2

Anm.: Soliditetsgraden er beregnet som en virksomheds egenkapital divideret med virksomhedens samlede
passiver (=samlede aktiver). Inddelingen af virksomhederne efter soliditetsgrad er bestemt ud fra fordelingen, s&
25 pct. af virksomhederne er placeret i hver kategori. | opgerelsen indgér kun virksomheder, der har mindst én
beskeeftiget. Der er omkring 145.000 virksomheder med i opgerelsen. Den viste sammenhseng mellem

soliditetsgrad og rentesatser i 2011 er robust over for, om soliditetsgraden beregnes for 2010 eller 2011.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger
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6. UDVIKLING I UDLAN TIL
HUSHOLDNINGER

Det samlede udlan til husholdninger4 er over det seneste ar faldet med omkring 1 pct.
Udviklingen i det samlede udlan til husholdninger deekker over en stigning i udlan fra
realkreditinstitutterne og et fald i udlanet fra pengeinstitutterne.

Realkreditsektorens udlan til husholdninger er i forhold til sidste &r uzendret, men er
steget med godt 10 pct., svarende til 136 mia. kr., siden ultimo 2008, hvor udlanet fra

pengeinstitutterne toppede.

Pengeinstitutternes udlan er over det seneste ar faldet med 5 pct., og siden ultimo 2008
er det faldet med omkring 11 pct., svarende til 50 mia. kr.®

Figur 6.1: Udlan til husholdninger
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Kilde: Nationalbanken.

Den svage udvikling i udlanet til husholdningerne skal ses i lyset af den fortsat noget
svage konjunktursituation i Danmark savel som i det gvrige Europa. Husholdningernes
geeld som andel af disponibel indkomst er stadig relativt hgj og husholdningernes
geeldsopbygning frem til 2009 har veeret betydelig. Kombineret med de svage
konjunkturer og fortsat udeblivende fremgang pa arbejdsmarkedet er der fortsat et
konsolideringsbehov blandt de danske husholdninger. Det laegger alt andet lige en
deemper pa husholdningernes efterspargsel efter at optage yderligere geeld. Billedet med
en noget afdeempet efterspgrgsel fra husholdningerne bekreeftes af Nationalbankens
udlansundersggelse for 3. kvartal.

* Eksklusive personligt ejede virksomheder, der teelles med under udlan til erhverv.
5 Beregningerne i redegarelsen er gennemgéende udfert p& baggrund af tidsserier dannet af glidende gennemsnit. Iszer for udlan il
erhverv giver dette et anderledes billede end ved anvendelse af de eksakte manedsdata, jf. bilag A for sammenligning.
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Beholdningen af nominelle udlan til husholdningerne som andel af BNP ligger primo

2013 pa omtrent samme niveau som i 2. halvar 2008, jf. figur 6.2.

Figur 6.2: Udlan til husholdninger ift. BNP
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Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik samt egne beregninger.
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Efter en vis opstramning i kreditpolitikken over for husholdningerne omkring arsskiftet
2012/2013 er kreditpolitikken i forhold til husholdningerne de seneste to kvartaler omtrent
uaendret, jf. figur 6.3.

Kreditcheferne tilkendegiver, at de forventer en betydelig opstramning af kreditpolitikken
overfor husholdningerne i 4. kvartal 2013. Udviklingen er drevet af realkreditinstitutterne,
mens pengeinstitutterne, set under et, forventer en svag lempelse af kreditpolitikken.
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Figur 6.3: Udvikling i kreditpolitikken for udlan t il husholdninger
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Anm.: Spergeskemaet udarbejdet af Nationalbanken er lavet pd baggrund af besvarelser fra kreditchefer. Spargsmalet til
kreditcheferne er "Hvordan har instituttets kreditstandarder ved udlan til erhvervsvirksomheder zendret sig over dette kvartal
sammenlignet med det foreg&ende kvartal?". Kreditcheferne har falgende fem svarmuligheder - veerdierne af disse er angivet i
parentes: Strammet/faldet en del (-100), strammet/faldet lidt (-50), usendret (0), lempet/steget lidt (50), lempet/steget en del (100).
Svarerne vaegtes efter instituttets starrelse til et samlet nettotal for hvert kvartal. Negativt (positivt) tal betyder, at kreditpolitikken er
strammet (lempet).

Underkomponenterne i Nationalbankens undersggelse viser, at det navnlig er
finansieringsomkostninger og begraensninger som fglge af instituttets balancestruktur,
der ifglge realkreditinstitutternes kreditchefer er medvirkende til den forventede
opstramning i kreditpolitikken i 4. kvartal 2013. Men en forventet opstramning i
realkreditinstitutternes risikobedgmmelse og risikovillighed, og i mindre grad adfaerden
blandt konkurrerende institutter, har ogsa betydning for, at realkreditinstitutterne
forventer en opstramning i kreditpolitikken.

Realkreditinstitutternes forventede stramning af kreditpolitikken skal ses i lyset af den
vedvarende debat om realkredittens muligheder for at tiloyde korte rentetilpasningslan
fremover. Derudover har der ogsa veeret stort fokus p&, at nogle husholdninger i ar skal
pabegynde afdrag pa deres realkreditgeeld, nar den tidrige periode med afdragsfrined,
der startede i 2003, udlgber. Derudover har realkreditsektoren haft stort fokus pa
omkostninger ved at leve op til de kommende kapitalkrav, der falger, ndr CRD IV og
SIFI-krav implementeres.

Det skal dog bemeerkes, at realkreditinstitutterne ogsd i 1. og 2. kvartal 2013
tilkendegav, at de forventede en opstramning af kreditpolitikken. Ifglge Nationalbankens
udlansundersggelse har disse forventede opstramninger ikke materialiseret sig det
falgende kvartal.

Betragtes husholdningernes brug af de mest risikobetonede Ilantyper pa
realkreditmarkedet, har denne stabiliseret sig det seneste ar til halvandet, f. figur 6.4.
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Realkreditinstitutterne har gget bidragssatserne péa lan uden afdrag, ligesom et enkelt
realkreditinstitut har indfgrt tolagsbelaning, der indebeerer, at det ikke er muligt at have
afdragsfrined pa den yderste del af realkreditlanet.

Andelen af udlan uden afdrag til husholdninger ligger pa omkring 56 pct. Husholdninger
med afdragsfrie 1an, der pabegynder afdrag i de kommende ér, vil isoleret set treekke i
retning af, at omfanget af afdragsfrihed reduceres. Antallet af husholdninger, hvis
afdragsfrihned udlgber, er dog meget begreenset i 2013 og 2014, jf. Erhvervs- og
Veekstministeriets analyse "Geeldsudgifter i husholdninger med hgj belaningsgrad og
udlgb af afdragsfrihed”.

Andelen af 1&n med variabel rente har stabiliseret sig pa 68 pct. Realkreditinstitutterne
har ogsa pa variabelt forrentede lan indfart hgjere bidragssatser.

Figur 6.4: Husholdningernes brug af lanetyper pare  alkreditmarkedet
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Kilde: Nationalbanken samt egne beregninger.
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