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Udviklingen i kreditmulighederne i Danmark, 2. halvar 2010

1. Sammenfatning

Kreditinstitutternes samlede udlan voksede foitsaarten af 2011, men
veeksten har veeret aftagende det sidste halve dwisgler tages hgjde
for den generelle prisudvikling i samfundet, er detle udlan faldet.

Geeldseetningen blandt erhvervsvirksomheder og hdisimgler er dog

stadig forholdsvis hgj set over de seneste 18¢adeo sker fortsat en for-
skydning af geeld i retning mod typisk mere langdigieeld i realkreditin-

stitutterne og veek fra finansiering i pengeinst#ut

Iseer erhvervsvirksomhedernes lantagning i kreditirterne falder, men
samtidig er deres nettofinansieringsbehov reducatesaddant omfang, at
der i 2010 har veeret et voksende placeringsbehbraafsielle midler fra
erhvervsvirksomhederne. Denne udvikling er ogsdyigen i flere af de
udlansredeggrelser, som pengeinstitutterne haemutgil @konomi- og
Erhvervsministeriet, idet pengeinstitutterne skria¢ erhvervskundernes
efterspargsel efter lan har veeret lav eller faléeng de afdrager mere pa
eksisterende lan, end de optager nye.

Indikatorer for virksomhedernes vurdering af adgangl finansiering i

Danmarks Statistiks konjunkturbarometer peger p&jresomhederne i
langt overvejende grad ikke anser kreditmuligheeldon at veere produk-
tionsbegraensende.

De seneste medlemsundersggelser foretaget af le@gemisationerne
viser dog, at finansieringsmulighederne fortsatheues at veere vanskeli-
ge. DIs undersggelse viser, at det isaer er smaetlgmstore virksomhe-
der, som oplever darlige finansieringsmulighedeensn virksomheder
med flere end 100 ansatte har veesentlig bedre hadey. Dansk Er-
hvervs undersggelse viser, at andelen af virksoethedm far afslag pa
laneansagninger, er uaendret i forhold til janudrl2@nalysen fra Hand-
veerksradet viser, at der ikke er sket nogen betydehdring i andelen af
medlemmer, som fgler sig begreenset af manglendadiering siden
finanskrisens start. Landbrug og Fgdevarers undels® viser, at der er
lidt feerre feadevarevirksomheder, der oplever begraager pa det finan-
sielle omrade som begreensende for produktionens Matencentret for
landbrugs undersggelse viser, at der en lille stggn andelen af land-
maend, som oplever finansielle begraensninger somugtionsbegraen-
sende. Endelig viser en undersggelse foretagebrainfhgen af Statsau-
toriserede Revisorer, at tre ud af fire revisonaderer, at deres kunder er
fanget i et krydspres mellem krav om leengere begsfrister fra kunder-
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ne og udsigt til darligere lanebetingelser ved gdrdndling af 1an i ban-
kerne.

Kreditinstitutterne har, ifglge Nationalbankensardlundersgagelser, ikke
agendret deres kreditpolitik over for erhvervsvirk$mader eller hushold-
ninger i 2011. De fastholder dermed fortsat denstiager i kreditpoli-
tikken, som blev foretaget i 2008 og starten af@Derudover skriver
flere af de pengeinstitutter i de indsendte udiédsggrelser, at de er ved
at nedbringe eksponeringen over for nogle brandfegynder ejendoms-
branchen og landbruget. Det kan blandt andet mieelvil, at virksomhe-
der inden for disse brancher har sveerere ved f& glangeinstitut.

En analyse foretaget af @konomi- og Erhvervsministebekraefter, at
sma og mellemstore virksomheder, der opnar lan,ehahgjere over-
skudsgrad, hgjere forrentning af egenkapitalenrotpeere gearing end
de virksomheder, som kun delvist eller slet ikkadpan.

Samtidig vil der blive indfart skeerpet regulerirfgdan finansielle sektor
i Danmark, savel som internationalt. Formalet estgsitke sektorens ro-
busthed over for gkonomiske og finansielle kriseen det forventes dog
ogsa at medfare, at bankerne skaerper kravene ové&ufider, som gn-
sker finansiering. Den kommende regulering indeéoléviderede stan-
darder for kreditinstitutternes kapital og likvielif som gradvist skal im-
plementeres i EU frem til 2018. Nationalbanken eued, at leengden af
overgangsperioden vil give plads til den ngdvendigasning, men sam-
tidig peger internationale studier pa, at den komaeeregulering kan
have negativ effekt pa udlansomfanget i Danmarknedfare hgjere ren-
ter.

Samlet set vurderes det, at kreditsituationen dbres stram, men at der
pa aggregeret niveau ydes lan til husholdningegrbgervsvirksomheder
til renter, som er lave. Der er imidlertid stadiglikationer pa, at visse
erhvervssektorer og mindre og nystartede virksomh&edn have sveert
ved at finde den gnskede finansiering.

Regeringen har derfor som en vigtig del af 202d@haindgaet aftale om
Danmark som veekstnation, der styrker virksomhedereksport til

veekstmarkederne bl.a. ved at ggre eksportkautidnsmen permanent
og forlaenge eksportlaneordningen til 2015 med emma pa 20 mia.kr.
og den gares mere attraktiv for sma og mellemstoksomheder. Sam-
tidig vil det blive muligt at give virksomhedernkastekreditter for forsk-
nings- og udviklingsudgifter, hvilket vil give eragitalindsprgijtning til

sma og nyetablerede virksomheders innovationsaédiari Derudover
styrkes adgangen til veekstkapital for de sma odemetore virksomhe-
der yderligere ved at udvide veaekstkautionsordningexd 600 millioner

kroner. Det vil styrke virksomhedernes mulighederédt finansiere vaekst
og eksport.



| januar 2011 indgik regeringen en aftale med koirsy & Pension, ATP
og LD om at stille yderligere 5 mia. kr. risikowglkapital til radighed for
iveerkseettere og de sma og mellemstore virksomhaddrveekstpotenti-
ale. Sammen med initiativerne pa Finansloven 204tess der mod at
styrke markedet for risikovillig egen- og lanekapimed op til 10 mia.
kr.

Endelig vil et udvalg se pd, hvordan ogsd sma oljemstore virksom-
heder kan finde finansiering gennem udstedelsertafervsobligationer.
Udvalget skal afgive rapport til regeringen ved aitigen af 2011.

Det sker udover de initiativer, som regeringen ggatte i 2009 og for-
leengede i 2010, der bidrager til at forbedre fimensgs- og eksportmu-
lighederne mv. for sma og mellemstore virksomheggmem en styrkel-
se af vaekstkaution, kom-i-gang-lan, eksportkautigrforbedret adgang
til risikovillig kapital til nye virksomheder.

2. Baggrund

I henhold til lov om statsligt kapitalindskud i kiiénstitutter udarbejder
@konomi- og Erhvervsministeriet halvarligt en samiedegarelse om
udviklingen i kreditmulighederne, som drgftes medelevante organisa-
tioner.

Redeggrelsen analyserer udviklingen i kreditmuligiiee siden den for-
rige redeggrelse fra februar 2011. Udover den séilgeengelige offent-
lige statistik har @konomi- og Erhvervsministemetddtaget redegarelser
fra de kreditinstitutter, som fik tilfgrt statsligapital i 2009. Institutternes
redeggrelser beskriver udviklingen i udlan i ariddvar af 2010.

3. Udbud af kredit

Kreditinstitutternes samlede udlan til virksomhedgrhusholdninger har
udgjort teet pa 3.400 mia. kr. siden midten af 2010aj 2011 faldt udlan
med 0,4 pct. pa arsbasis, hvilket er den lavestestrate siden 2003, hvor
statistikken begynder. Det er fortsat udlan tilmldningerne, som med
en arlig stigning pa 1,4 pct. treekker vaeksten isgenlede udlan. Udlan
til erhvervsvirksomheder har veeret svagt faldendens august 2010.
Séledes var udlan til erhvervsvirksomheder 4,1 lpgere i maj 2011, i
forhold til maj 2010, se figur 1. Det bemaerkes datgen del af dette fald
i udlanet til erhverv er teknisk betinget, og haargganmen med den gen-
nemfgrte omstrukturering i Finansiel Stabilitet A@&n bl.a indebeerer, at
en del af datterbankernes erhvervsudlan er oveiifdt Finans og der-
med ikke laengere er omfattet af MFI-statistikken.

! Jf. Nationalbankens pressemeddelese af 28. jurii 28drgrend8alance- og stemsta-
tistik for MFI-sektoren
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Figur 1 Kreditinstitutternes udlan til private odpeerv
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Udlan til indenlandske kunder. Seesonkorrigetadl

Det er pengeinstitutternes faldende udlan, somkeeeekreditinstitutter-

nes udlan ned. Udlan til erhvervsvirksomheder Etetasiden september
2010 og er nu 12,3 pct. lavere end for et ar siBemgeinstitutternes ud-
lan til husholdningerne kan splittes op i udlanp@rsonligt ejede virk-
somheder og udlan til husholdninger ekskl. pergprdjede virksomhe-
der. Udlan til personligt ejede virksomheder, sdseenpelvis landbrug,
handveerkere og serviceerhverv, hvor ejeren haefeer sm formue for

virksomhedens forpligtigelser, faldt med ca. 1,7. p& arsbasis i maj,
men udlansniveauet har dog veeret forholdsvist Istaloien midten af

2009. Udlan til husholdninger ekskl. personligtdgjevirksomheder har
stort set veeret ugendret siden 2009, se figur 2.

Figur 2 Pengeinstitutternes udlan til private dgverv
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Udlan til indenlandske kunder. Saesonkorrideril.



Det seneste fald i pengeinstitutternes udlan kamsavnt henfgres til de
gennemfarte omstruktureringer af forretningsomradénansiel Stabili-

tet A/S, som flytter en del af udlanet ud af MFatistikken, og herudover
blandt andet til dels realiserede tab pa udlars dekenkelte hervaerende
udenlandske banker har flyttet dele af udlanetdies enheder i udlandet.

Det betyder, at udlanet ikke lsengere indgér i deTske statistik.

Faldet i pengeinstitutternes udlan til erhverv visig inden for de fleste
erhvervssektorer. Isaer udlan til fremstillingsviksheder er faldet og var
24,8 pct. lavere i 1. kvartal 2011 end aret fartddoog restaurantvirk-

somhed har ogséa oplevet et veesentligt fald pa @€,3i udlanet, mens
udlan til transport m.m., fast ejendom og byggeanlgegsvirksomhed er
faldet med 6-11 pct. Det starste fald i pengeingétnes udlan er over
for informations- og kommunikationsbranchen, menmdgebranche har
gennem det seneste ar haft et paent indlansoveiskrubld til udlanene

pa 22 pct., hvilket kan veere en forklaring pa derete laneaktivitet. De
fleste andre private brancher har et indlansundesiddlan til landbrug

m.m. er steget med 0,8 pct. gennem det seneste fabel 1

Tabel 1 Pengeinstitutternes udlan til forskelligevervsbrancher

Pct. Andel af samlet Arlig veeskst i Indl&noverskud i forhold til
udlan* udlan udlan
1. kvt 2011 gnst. seneste 4 kvartaler
Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri 10,8 0,8 (-)68
Rastofindvinding 0,3 31,8 50
Fremstillingsvirksomhed 14,3 -24,8 (-)59
El-, gas- og fiernvarmeforsyning 3,8 4,5 (-)58
Vandforsyning; kloakvaesen og affaldshandtering 0,5 30,7 113
Bygge- og anleegsvirksomhed 4.8 -6,0 (-)50
Engroshandel og detailhandel 13,4 -4,8 (-)50
Transport og godshandtering 6,3 -11,4 (-)42
Overnatningsfaciliteter og restaurationsvirksomhed 1,7 -20,3 (-)61
Information og kommunikation 1,6 -44.4 22
Fast ejendom 22,7 -8,3 (-)69
Liberale, videnskabelige og tekniske tjenesteydelser 4,9 -7,6 37
Administrative tjenesteydelser og hjeelpetjenester 3,5 9,6 (-)49
Offentlig forvaltning og forsvar; socialsikring 4,0 3,4 (-)13
Undervisning 0,5 -2,0 188
Sundhedsvaesen og sociale foranstaltninger 1,1 -12,1 86
Kultur, forlystelser og sport 0,8 -16,3 8
Andre serviceydelser 1,1 -9,3 122
Private husholdninger med ansat medhjeelp m.m. 0,0 -16,7 25
Ekstraterritoriale organisationer og organer 0,0 25,0 (-)35
Uoplyst 4,1 -27,2 (-)15

Kilde: Nationalbanken, @konomi- og Erhvervsministeriet
* Andel af samlet udlan eksl. udlan til finansiel sektor.

Der sker fortsat en forskydning af finansieringéndm i retning mod
realkreditinstitutterne og veek fra pengeinstitutéerDet ses ved, at faldet
i pengeinstitutternes udlan siden slutningen af82@@dsvares af stigen-

de udlan i realkreditinstitutterne, se figur 2 ayf 3.

Realkreditinstitutterne er fortsat med at gge dedan til bade erhverv
og husholdninger gennem det seneste ar. Udlanhtieev er steget med

2 Se ogsa Finansiel Statistik Nyt "Balance- og ssmtistik for MFI-sektoren”, Natio-

nalbanken, 28. april 2011.
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4,9 pct. i forhold til maj 2010, mens udlan til penligt ejede virksomhe-
der er steget med 0,5 pct., og udlan til husholgimirekskl. virksomheder
er steget med 2,1 pct., se figur 3.

Figur 3 Realkreditinstitutternes udlan til privatg erhverv
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Udlan til indenlandske kunder. Szesonkorrigerad

Den arlige veekst i realkreditinstitutternes samled@n er dog aftaget de
seneste par ar. | maj 2011 var arsstigningen irudli&jerboliger saledes
2,3 pct., hvilket er den laveste vaekst siden 200ar statistikken starter.
Veaeksten i udlan er fortsat starst for udlan tilisuli-, haAndvaerks-, for-
retnings- og kontorejendomme og boligudlejning, sorateget med ca. 4
pct. siden maj 2010. Udlan til landbrugsejendommsteget med 0,9
pct., se figur 4.

Figur 4 Realkreditinstitutternes udlan til ejendéategorier
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Udlan til indenlandske kunder.

Udviklingen i kreditinstitutternes udlan skal sesaimmenhaeng med den
generelle pris- og samfundsudvikling. Forbrugemms steg med 3,1
pct. i maj 2011, og set i faste priser er udlamefat faldende pa arsbasis.
Udlan er ogsa faldet i forhold til aktiviteten insundet. For erhvervs-
virksomheder er udlan som andel af bruttoveerditistan (BVT, se ogsa
anm. til figur 5) faldet, idet BVT steg med neesfiepct. pa arsbasis i for-
ste kvartal af 2011. Tilsvarende er udlan som aatliélusholdningernes
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disponible indkomst faldet i forhold til slutningexf 2009, idet den di-
sponible indkomst steg med over 5 pct. pa arshafjggde kvartal af
2010. Niveauet for udlan til bade erhvervsvirksodgreog husholdninger
ligger imidlertid stadig forholdsvis hgijt set ovd# seneste 17 ar og viser
en relativ hgj bruttogeeldsaetning i den private@else figur 5.

Figur 5 Udlan som andel af bruttoveerditilveekst lmdévis disponibel
indkomst
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Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik

Anm. Udlan til indenlandske kunder. Bruttovaerditilstek (BVT) er veerditilvaeksten i private
erhverv undtaget finansielle erhverv og landbrugshbldningernes disponible indkomst er
dannet af serier fra DST og NB, som er blevet saesogéet.

Fremadrettet vil kreditinstitutterne forretningsmbdlive pavirket af
kommende internationale standarder for den findassektor. Beregnin-
ger viser, at indfgrelsen af Basel lll-standarderihécunne have negativ
effekt pa udlansomfanget i Danmark og medfare eajenter, se boks 1.

Boks 1 Basel lll - skeerpede krav til kreditinstiéunes kapitalgrundlag

| forlaengelse af den finansielle krise er styrké&dpital- og likviditets-
krav til bankerne centrale for at sikre finansithdlitet og genvinde
markedernes tillid. Basel-Komitéen for Banktilsger udarbejder inter
nationale standarder for regulering af banker, indecember 2010 of
fentliggjort de sakaldte Basel lll-standarder, dgyrker regulering af
kreditinstitutter (banker og realkreditinstituttgsi kapital- og likvidi-
tetssiden. Disse standarder vil blive implementeiet) via en revision
af kapitalkravsdirektivet (CRD 1V). Et forslag flaBU-Kommissionen
forventes i juli 2011.

Basel llI-standarderne indeholder bl.a. strammeyst&l- og likviditets-
regler. Kravene til kvaliteten af kreditinstitutbers kapital bliver styrke
og minimumskravet til stgrrelsen af kernekapitdfigmgijet, sa kreditin:
stitutternes evne til at absorbere tab gges. DHpias ogsa krav om, at
kreditinstitutterne skal holde kapitalbuffere, sskal ligge over kapitalt
kravet, og sikre at kreditinstitutterne i gode tid@bygger kapital til at
modsta en periode, hvor de rammes af store tabtidgrakal likvidite-
ten styrkes ved at indfgre krav om, at kreditingtirne har tilstraekkel

—t




store likviditetsstadpuder til at modga de nettatdlinger, der kaf
komme under et intensivt kortsigtet likviditetssgseDerudover vil krer
ditinstitutterne blive tilskyndet til i hgjere grad benytte sig af mellen
og langfristet finansiering.

=}

Basel-komiéefhog gkonomer i OECbog IMF® har gennemfart kvant
tative beregninger for, hvordan reglerne vil virkejis de var indfart
fuldt ud i 2009. Basel-komitéen vurderer, at delenmationale finansiel
le sektor samlet skal rejse op mod 600 mia. euratféteve op til de hg-
jere krav til kapitalstandarder og —buffere. IfoBgsel-komitéen, OECL
og IMF’s beregninger medfgrer en stigning i ingtétnes kapitalprocer

— Y

pa et procent point til hgjere udlansrenter i sigasorden af 15 basis

point og en reduktion i den arlige BNP-veekst pa(Qbt. i periode p:
omkring 4% ar efter implementeringen.

55)

Basel-komitéen vurderer, at de nye standarderedlicere risikoen be
tydeligt for, at en ny finansiel krise opstar. dtbl.a. medvirke til at
reducere de risikopreemier, som kreditinstituttdsataler, nar de finan
sierer sig pa de finansielle markeder.

14

Det er ikke muligt at foretage en konkret beregnaigeffekten af de
kommende standarder for danske kreditinstituttarde er endeligt vec
taget i EU. IMF’s beregninger viser dog, at indigea af Basel IlI-
standarderne fremadrettet vil kunne have en relator, negativ effekt
pa udlansomfanget i Danmark. Det forklares med delgelativt hgij
renteelasticitet i laneefterspgrgslen og dels ngjgoomkostninger for
bundet med kapitalrejsning i Danmark. Nationalbafkeirderer imid-

lertid, at danske kreditinstitutters kapitalproeeregr hgjere end gennem-
snittet i de lande, som indgar i analyserne, o@tgbvergangsperiodens

leengde vurderer Nationalbanken, at der er plad$etil ngdvendige til
pasning.

Fra dansk side stgttes intentionen med de nyerregieat skabe en mere

robust og modstandsdygtig finansiel sektor. Foestegndeholder imid
lertid elementer, der kan seette det danske realgystem under pres
Myndighederne arbejder derfor pa at sikre, at vgjrende nationale
modeller, som fx det danske realkreditsystem, ikliisigtet undermine;
res som fglge af gnsket om at styrke kravene gknere

4

% Bank for International Settlemen#sssessing the macroeconomic impact of the transi-

tion to stronger capital and liquidity requirementg-inal ReportBIS 2010.
* Slovik, Patrick og Cournéde, Borigtacroeconomic impact of Basel,IIDECD Work-
ing Paper no. 844, 2011.

® Cosimano, Thomas F. og Dalia S. HakBank Behaviour in Response to Basel III: A

Cross-Country AnalysisMF Working Paper 11/119, maj 2011.
® Danmark NationalbaniStatus pa Basel |1l — likviditet og kapitavartalsoversigt 1.
kvt. 2011.
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Institutternes redeggarelser

| redeggrelserne, som @konomi- og Erhvervsministemodtager fra

kreditinstitutterne, skriver flere pengeinstitutteat erhvervskundernes
efterspargsel efter lan var lav eller faldendedeatrhalvar af 2010. Sam-
tidig neevner flere pengeinstitutter, at udlan thvervskunder er falden-
de, da kunderne afdrager mere pa eksisterenderérge optager nye.

Der er fortsat flere institutter, der skriver, & er ved at nedbringe deres
eksponering over for store engagementer og vissecher. Oftest naev-
nes ejendomssektoren og landbrugssektoren i demmenhaeng. Hertil
kommer, at flere institutter har fastlagt greenser livor stor en ekspone-
ring de gnsker over for en enkelt branche. Dedgstl greenseveerdier er
alle mere restriktive end Finanstilsynets retnimgst i den nye tilsynsdi-
amant, hvor eksempelvis ejendomseksponeringenvsket mindre end
25 pct. af de samlede udlan.

Med hensyn til husholdningerne skriver flere ingtiér, at efterspgrgslen
efter 1an fortsat er lav, mens kun enkelte ingtutplever stigende efter-
spargsel. Ifglge redegarelserne er der fortsat smangholdninger, som i
2. halvar 2010 valgte at indfri lan i pengeinstiéme og i stedet optage
lan i et realkreditinstitut til en lavere rente.

Endelig bemaerker flere institutter, at den kortekspeditionstid ved di-
gital tinglysning bidrager til at seenke den samlesdi af de garantier,
som stilles til husholdninger i forbindelse med kmls. De samfunds-
maessige gevinster ved indfarelsen af den digitatgysning begynder
saledes nu at sla igennem i form at lavere omkagénifor huskgbere.

Realkreditinstitutternes redeggrelser viser, atfdgsat er nogle institut-

ter, som oplever gget efterspgrgsel og stigendmyudiens andre institut-
ter oplever faldende efterspgrgsel og svagt falderdlan. For alle insti-

tutterne gaelder, at den stigende/faldende lanspftegslen er bredt fun-
deret pa tvaers af kundetyper og brancher. Det émdiksaledes, at nogle
institutter er mere attraktive end andre for kunéeiog at der er konkur-
rence pa markedet.

4. Den private sektors adgang til kredit

Gennem de seneste to ar er der sket et gradvist skien private sektors
brug af ekstern finansiering. Husholdningernes dgvexrvsvirksomhe-

dernes samlede finansieringsbehov er saledes medubeilket kan ses i

deres nettofordringserhvervelse. Nettofordringserteisen er et udtryk
for, om der efter forbrug og investeringer er eerskud og dermed et
nettoplaceringsbehov péa de finansielle markedkr, e der er et under-



skud og dermed et nettofinansieringsbehov. Huslmd@nne har siden
midten af 2009 reduceret deres finansieringsbeleydeligt. Erhvervs-
virksomhederne har - pa aggregeret niveau - venfilhansieringsbehov
til et voksende placeringsbehov siden starten 8026e figur 6. Udvik-
lingen i nettofordringserhvervelsen forteeller ikkaiddelbart noget om, i
hvilket omfang forskydningerne skyldes, at adgantjefinansiering er
blevet sveerere, eller om virksomhederne veelgepatesop frem for at
investere.

Figur 6 Nettofordringserhvervelse for husholdninggrerhverv
Pct. af BNP
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Kilde: Danmarks Statistik.

Anm. Nettofordringserhvervelse som andel af BNPadt&ders glidende gennemsnit.

Indikatorer for virksomhedernes vurdering af adgangl finansiering
kan findes i Danmarks Statistiks konjunkturbaromesem udkommer
lobende.

Industrivirksomhedernes vurdering af arsager ftildpiktionsbegraensnin-
ger viser, at der fortsat ikke var nogen industksomheder, som ser ad-
gangen til finansiering som en begraensning i akdattal 2011, se figur
7. |1 det tilsvarende barometer for bygge- og anteigeren (ikke vist)
vurderer omkring 6 pct. af respondenterne, at agigaril finansiering
udger en produktionsbegraensning, hvorimod omkringpét. peger pa
manglende efterspargsel.

Figur 7 Arsager til produktionsbegraensninger i stden
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Kilde: Danmarks statistik.
Anm.: DST konjunkturbarometer.

Derudover har @konomi- og Erhvervsministeriet fagett en analySeaf
sammenhangen mellem sma og mellemstore virksonthedeces med
at optage et lan i et kreditinstitut og en raekkgletal fra virksomheder-
nes regnskaber som overskudsgrad, soliditet ogngeafnalysen be-
kreefter, at de virksomheder, der opnar lan, hangare overskudsgrad,
hgjere forrentning af egenkapitalen og en laveerigg end de virksom-
heder, som kun delvist eller slet ikke opnar lan.

Undersggelser fra brancheorganisationerne
Brancheorganisationerne offentliggar lgbende umdgiser af medlem-
mernes finansieringssituation og kreditmulighe@&den februar har DI,
Dansk Erhverv, Handveerksradet, Dansk Byggeri, Lamgllvg Fgdeva-
rer, Videncentret for landbrug og Foreningen ats3¢égistrerede Reviso-
rer foretaget undersggelser af medlemmernes fieangssituation.

DI skriver i en analyse fra maj 2011, at der er gkegradvis bedring i
virksomhedernes oplevelse af finansieringsmuligheeldra det meget
vanskelige niveau omkring arsskiftet 2008/2009. Dplgver iseer mange
sma og mellemstore virksomheder fortsat darligarfsieringsmulighe-
der. Afslag pa lan begrundes ofte ud fra gkonomfskieold i virksom-
heden (15 pct.), men ogsa relativt ofte ud fra skoiske forhold i pen-
geinstituttet, som eksempelvis eksponering til bnem (12 pct.).

Det er specielt de sma og mellemstore virksomhetigrfortsat oplever

darlige eller meget darlige lanemuligheder (28)puens kun 10 pct. af
de store virksomheder som har denne opfatteldegiges.

Figur 8 Virksomhedernes mulighed for at skaffe faremsiering

" @konomi- og Erhvervsministeriet: "Investeringerdtksomhedernes kreditvilkar”,
@konomisk Analyse nr. 2, 30. marts 2011.
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Kilde: DI's virksomhedspanel — survey blandt 502ifamsvirksomheder. Afsluttet ultimo marts

2011.

| den forbindelse peger DI blandt andet pa, atisker har veeret de sma

og mellemstore virksomheder, som har faet afslaggpés |laneansggning

(ca. 53 pct.), mens kun 17 pct. af de store virksesher er blevet afvist.

Derudover er andelen af sma og mellemstore virkgal®ah som havde

underskud i 2010 stagrre (33 pct.) end blandt deestoksomheder (15

pct.), hvilket kan bidrage til forskellen i andelghafslag.

DI skriver ogsd, at der inden for de seneste 12eab@ner lidt flere store
virksomheder (40 pct.), der har sggt om lanefirenirgj, end der er sma
og mellemstore virksomheder (30 pct.). DI vurdeegrdette skyldes, at
iseer store virksomheder er repreesenteret pa flarkemer og synes at
veere kommet bedre ud af krisen, hvilket understbebovet for at inve-
stere igen.

Endelig skriver DI, at det er vigtigt, at virksonte, som far afslag pa en
laneansagning med begrundelse i pengeinstitutiegsnie forhold, sgger
lan i andre pengeinstitutter. DI mener dog, atedgénnem de seneste ar
har veeret uhyre vanskeligt for mange virksomheleoyfor flere virk-
somheder i forskellig grad har vaeret "indlast”.

Dansk Erhvervhar foretaget en medlemsundersggelse i juni 28dh,
viser, at en fjerdedel af deres medlemsvirksomhéderansggt om nyt
lan eller forlaengelse af eksisterende kredit inderde seneste tre mane-
der. Af disse virksomheder fik 27 pct. afslag, ketl er nogenlunde
uaendret i forhold til undersggelsen, der blev gerige i starten af 2011.

Handvaerksradegkriver i sin konjunkturvurdering fra marts 205t,mu-
lighederne for finansiering har ligget fastfrospét et niveau, hvor over
en fjerdedel er "begreensede” eller "meget begraaisatl manglende
finansiering. | farste kvartal 2011 var den andeglp2t. Ogsa andelen af
virksomheder, som fgler sig "slet ikke begraensegt”lmlt begreenset”

af manglende finansiering, ligger helt stabiltfigar 9.




Figur 9 Andel af Handveerksradets medlemsvirksomhdde angiver,
at de er begreenset eller meget begraenset af mdedieansiering
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Kilde: Handveerksradet.

Dansk Byggeriskriver i en undersggelse fra februar 2011, d&seimhe-
der i bygge- og anleegssektoren stadig oplever bktydproblemer med
at fa den ngdvendige kredit. Omkring en tredjedeleaes medlemsvirk-
somheder har ansggt om en forhgjelse af kassdierediier andre kre-
ditter i deres bank i andet halvar af 2010. Heila58 pct. opfyldt hele
den gnskede kredit, mens 23 pct. fik den delvisyldp og 19 pct. fik
afslag. Selvom medlemsvirksomhederne ofte far dpfgeres kreditan-
modninger, nar de sgger, er der knap 30 pct. &beinhederne, der har
oplevet at blive afvist i banken med begrundelsen at man er i bygge-
og anleegsbranchen, hvilket er stort set ueendrhold til tidligere un-
dersggelser. Undersggelsen viser ogsa, at 39 fprtedlemsvirksomhe-
derne har oplevet, at kredit hos leverandgrer erdbldyrere eller beska-
ret.

Landbrug og FadevardilL&F) skriver i konjunkturanalysen fra marts
2011, at ca. 9 pct. af fadevarevirksomhederne eplbegraensninger pa
det finansielle omrade, som begraensende for primheki. Det er en
mindre andel end i september 2010, hvor andelercaal3 pct. Det er
fortsat manglende ordrer/efterspgrgsel, som fylest (ca. 17 pct.),
mens myndighedsgodkendelser (ca. 15 pct.) samtviovmgsmaessige
begraensninger (ca. 9 pct.) fortsat ogsd har sttydbieg. Endelig be-
meerker Landbrug og Fadevarer, at antallet af virkseder, der ikke
oplever produktionsbegraensninger, er steget i fdrtilcsidste maling.

Videncentret for Landbrugkriver i deres Landmandsbarometer fra juni

2011, at andelen af landmaendene, som oplever falEnbegraensninger
som produktionsbegraensende, steg til 40 pct. iffarB6 pct. i december
2010. Der er en stgrre andel af de store landlsmy, oplever finansielle
begreensninger end blandt de gvrige landbrug. Dedt dbdg ses i sam-
menhaeng med, at andelen at landmaend, som forsigende investe-
ringer i bedriften, er stgrst blandt de store Htri
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Geografisk opleves finansielle begreensninger madgtym og i Nordjyl-
land, mens Midtvestjylland har lettest adgangitidhsiering.

Foreningen af Statsautoriserede Revisalaiver i en analyse fra juni
2011, at tre ud af fire revisorer vurderer, at derander er fanget i et
krydspres mellem krav om laengere betalingsfriseekfinderne og udsigt
til darligere lanebetingelser ved genforhandlindgafi bankerne.

Pa den ene side bliver revisorernes kundevirksosmhklémt pa deres
likviditet af deres egne kunder, som kreever leengetalingsfrister. Tre

ud af fire revisorer svarer saledes, at de er étje eller overvejende
enige i, at deres kunders kunder det seneste drémet leengere beta-
lingsfrister.

Mens kunderne presser virksomhederne pa dereslili&i form af krav
om laengere betalingsfrister, presser bankerne bdsat hold virksom-
hedernes kredit med darligere lanebetingelserdaagenforhandler Ian.
Konsekvensen er, at virksomhederne ofte ma aceeptatigere vilkar.
Det er iseer krav om hgjere renter (63 pct.) og knavgget sikkerheds-
stillelse (62 pct.), der slar tydeligst igennem nnogsa krav om gget rap-
portering (49 pct.) er markant ved genforhandlifiiaevilkar.

5. Kreditpolitikken

Kreditinstitutterne har ikke aendret deres kreditpobver for erhvervs-

virksomheder eller husholdninger i 2011. De fastholdermed fortsat de
stramninger i kreditpolitikken, som blev foretage2008 og starten af
20009.

| falge Nationalbankens udlansundersggelse, sobasaret pa en kvali-
tativ analyse af udlanspolitikken i de stgrste gémgfitutter (gr. 1 og gr.
2) og realkreditinstitutter, har kreditinstitutterikke sendret kreditpoli-
tikken med hensyn til erhvervsudlan i farste kva2@il 1, se figur 10.

Figur 10 kreditinstitutternes aendring i kreditpigken for erhvervslan
og pavirkende faktorer
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Anm.: Nettotal. Et negativt (positivt) tal betydat kreditpolitikken er strammet (lempet).

Udlansundersggelsen viser ogsa, at kreditinstingtekreditpolitik med
hensyn til udlan til sma og mellemstore virksomheaéger den samme
udvikling som det samlede udlan.

Samtidig har pengeinstitutterne hatft et lille fakefterspgrgslen fra deres
eksisterende erhvervskunder i farste kvartal 20hhdet kvartal forven-
ter bade penge- og realkreditinstitutter imidleid lille stigning i efter-
spargslen. Efterspgrgslen fra privatkunder er gdnéaldet en smule i
forste kvartal 2011, men forventes at stige i akdattal, se figur 11.

Figur 11 Erhvervs- og privatkunders efterspargftel éan i penge- og
realkreditinstitutter

Erhvervskunder i Erhvervskunder i Privatkunder i Privatkunder i
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Kilde: Nationalbanken.
Anm.: Nettotal,. eksisterende kunder. Et negatiosifvt) tal betyder, at efterspgrgslen er
aftaget (steget).

Institutternes redeggarelser

Redeggrelserne fra institutterne, giver et indblikvordan kreditpolitik-
ken i praksis bliver udmgntitl lighed med Nationalbankens udl&nsun-
dersggelse skriver institutterne, at kreditpoligkkover for privat- og
erhvervskunder har veeret uaendret i farste halv&0aD. Institutterne
fastholder saledes de stramninger, som blev foeethgvedsageligt i
flerde kvartal 2008 og starten af 2009.

8 Nationalbankens udl&nsundersggelse og konklusierfea institutternes indberetnin-
ger er ikke direkte sammenlignelige. Institutters@m har indsendt redeggrelser, er ikke
identiske med de institutter, som rapporterer &tibhalbanken, og der er veesentlige
forskelle i opbygningen af de spgrgsmal, som dgegastilling til i de to kilder.



Institutterne redeggar for, at der i kreditvurdeengaf kunderne stadig er
stor fokus pa den sikkerhed, som stilles bag lamgnedviklingen i dens

veerdi, ligesom overvagningen af kundernes regnskapevne til at ge-

nerere den ngdvendige likviditet til den fortsaltidt er skeerpet.

Flere institutter er fortsat tilbageholdende medoamidle Ian til svage

eller konjunkturfaglsomme brancher, og flere fglgerstrategi om at ned-
bringe deres eksponering over for svage eller kikijufalsomme bran-
cher, eller brancher hvori eksponeringen er forénaklihgj. Flere institut-

ter naevner i denne sammenhaeng lan til ejendomniandiprug, og en-

kelte redegarelser neevner til dels ogsa restaoghbtel, bygge- og an-
laegsvirksomheder eller blot sma og mellemstoresvinkheder.

Redeggrelserne fra realkreditinstitutterne viserdex i forbindelse med
lan til erhvervskunder fortsat leegges vaegt pauatkn kan sandsynlig-
gare betalingsevnen ved likviditet fra den lgbeddé. Tilsvarende er
der forhgjede krav ved belaning af ejendomstypem &an give store
tab, eksempelvis som falge af begreenset alteraatrendelse, eller som
anvendes af kunder inden for svage eller konjufigtsmmme brancher.

6. Priser og vilkar

Pengeinstitutterne

Pengeinstitutternes ind- og udlansrenter var i 28dj1 fortsat meget teet
pa det laveste niveau i perioden, som deekkes tifgdengelige statistik-
ker. Nationalbanken haevede i april 2011 sine ledemmtesatser med
0,25 procent point hvilket gradvist vil pavirke gemstitutternes renter i
opadgéende retning.

De udlansrenter, som erhvervsvirksomhederne i gesni¢ betaler til
pengeinstitutterne, har siden sommeren liggetdigr 4 pct. | maj 2011
var den 4,4 pct. Udlansrenterne pa lan til hushinlghrne har de seneste
to ar ligget omkring ét procent point hgjere eh@rhvervsvirksomheder.

| maj 1& de pa 5,3 pct. Indlansrenterne, som tiéisydrhvervsvirksomhe-
der og husholdninger, er fortsat meget teet pa laitet i 2010, se figur
12.
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Figur 12 Udlansrenter, indlansrenter og diskonto
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: Udlan til indenlandske kunder. Eksistereréte Alle/uspecificerede lgbetider i pengein-
stitutter.

Rentemarginalen overfor erhverv, som beregnes aicetfroredt baseret
gennemsnit af pengeinstitutternes udlansrenterukaet indlansrenter,

ligger derfor i den gvre del af det interval omkri®,2-3,6 pct., hvori de
har ligget siden midten af 2009. Et tilsvarendesaliy for rentemarginalen
var geeldende i 2003, hvor rentemarginalen i genngnté pa 3,5 pct.

Pengeinstitutternes rentemarginal over for hushotr har det seneste
ar ligget lige over 4 pct., hvilket nogenlunde ratil niveauet inden

finanskrisens start, se figur 13.

Figur 13 Rentemarginal pa lan til husholdningeedwyerv
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: Udlan til indenlandske kunder. Rentemarginadeforskellen mellem effektiv udlansrente
og effektiv indlansrente.

Renterne pa nye lan, som erhvervsvirksomhederregept pengeinsti-
tutterne, er ligesom renterne pa eksisterendeal@et siden 2008. Det er
imidlertid hovedsageligt renten pa store nye lare(d/,5 mio. kr.), som
er faldet og nu ligger under 2% pct. For mindre ke (under 7,5 mio.
kr.) er renten faldet noget mindre og ligger omgrsi~ pct., se figur 14.
Erhvervsvirksomheder, som kun laner et mindre hebetaler saledes en
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hgjere rente. Sandsynligvis skyldes det primaedtane brug af sikker-
hedsstillelse i forbindelse med stgrre lan, mendgsa veere en indikati-
on pa, at mindre virksomheder, som typisk lanerdmérbelgb, betaler en
hgjere rente. Hertil kommer, at udviklingen i penggtutternes nye ud-
lan malt i mio. kroner har vaeret nogenlunde ensfore og sma nye lan,
og pengeinstitutterne laner saledes store saveksuirbelgb ud.

Figur 14 Pengeinstitutternes renter pa nye laerhivervsvirksomheder
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
Anm.: Udlan til indenlandske kunder. Renter pa ldye(eksl. kassekreditter) til erhvervsvirk-
somheder med en rentebindingsperiode pa op til g indr. Disse l&an har siden 2003 udgjort
omkring 90 pct af nye 1&n, hvor resten udggresyaflan med lzengere rentebindingsperioder. 3
méaneders glidende gennemsnit.

Ifalge redegarelserne fra pengeinstitutterne halentd af institutterne
aget deres rentemarginal i farste halvar af 20i€sebinstitutter begrun-
der det med hgj risiko for tab, hgjere finansiesmgkostninger og om-
kostninger til Bank- og Kreditpakken.

I lighed med de forrige undersggelser er der ikbigem pengeinstitutter,
som har indberettet nogen sendring i deres kreditneide gebyrer eller
provisioner i andet halvar af 2010.

Realkreditinstitutterne

Realkreditinstitutternes rentesatser pa nye I&tegyet lidt siden lavpunk-
teti 3. kvartal 2010. Som fglge af Nationalbankereget lave pengepoli-
tiske renter er renten pa lan med kortest rentétintbrtsat veesentlig
lavere end Ian med laengere rentebinding,

Renten pa nye lan til erhvervsvirksomheder med tamtebinding steg til
2,7 pct. i maj 2011. Renten pa nye lan med rentkihgsperiode over 5
ar var 5,2 pct. i maj og dermed kun lidt hgjere padidligere lavpunkter.
Husholdninger har historisk set betalt lidt hgjezater pa nye lan end
erhvervsvirksomheder,. | maj 2011 steg renten géléwy med kort rente-



bindingsperiode til 2,7 pct., mens renten pa lad neatebinding pa over
10 ar steg til 5,6 pct., S@ur 15.

Figur 15 Realkreditinstitutternes effektive rentesakl. bidrag for nye

lan og rentebinding op til og med 1 ar, over 5@ower 10 ar
pct. pct.
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Kilde: Nationalbanken
Anm.: Renter pa nye lan optaget i danske kroner.

Realkreditinstitutternes redeggrelser viser, ardgssatserne er blevet
forhgijet i nogle af institutterne for at deekke stige omkostninger til at
yde realkreditlan til private og erhvervskunder.

7. Initiativer til at forbedre sma og mellemstore \rksomheders fi-
nansieringsmuligheder

Kreditpakken fra februar 2009 og Erhvervspakken September 2009
har bidraget til at forbedre finansieringsmulighede mv. for sma og
mellemstore virksomheder. Det er sket gennem eakedpe af eksport-
virksomhedernes finansieringsmuligheder pa treténoreksportkaution,
eksportlan og genforsikring. Samtidig er virksomévegs finansierings-
muligheder blevet styrket gennem veekstkaution ag-kgang-lan. Her-
til kommer, at regeringen har iveerksat initiativer at skaffe risikovillig

kapital til sma og mellemstore virksomheder.

| det fglgende beskrives status pa de enkelte ngeni

Eksportkautiorer en midlertidig kautionsordning for danske ekspik-
somheders drifts- og oparbejdningskredit. Ekspoedit Fonden kan yde
kautioner pa 2 mia. kr. Ordningen indebeerer, atpBksKredit Fonden
har mulighed for at kautionere op til 80 pct. idmdelse med eksport-
virksomheder og disses underleverandgrers driff®parbejdningskredit
I pengeinstitutter. Ultimo 1. kvartal 2011 var ddtuelle ansvar under
ordningen 732 mio. kr. af den samlede ramme paa2 kni Ca. 145 virk-
somheder har benyttet ordningen, der er forleermget til udgangen af
2011.

Eksportlaneordningehlev etableret for at understatte danske virksomhe-
ders internationale konkurrenceevne og for at galavesk eksport i for-
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bindelse med den finansielle og skonomiske krig@elordningen under-
statter dansk eksport med lange kredittider, dver @ ar. Der er bevilget
en laneramme pa 20 mia. kr., som kan sgges irtijiingen af 2011.

Der er udstedt 5 Ian med en samlet oprindelig hste¢gha 4,66 mia. kr.
Det samlede aftalte lanebelgb var ultimo 1. kva2@l1 pa 3,4 mia. kr.
Eksport Kredit Fonden er ved at behandle 19 ansggnifor samlet 12,3
mia. kr. Disse lanesager er traditionelt leenge weje, sa det er for tid-
ligt at udtale sig om, hvordan udlanene vil udvikig. Eksport Kredit
Fonden vurderer, at pengeinstitutternes udlanseitjdorbedret pa det
seneste, hvilket medfagrer, at pengeinstitutterneeiu i hgjere grad til-
byder 1an med kortere Igbetider. Eksport Kredit diem ser dog en sti-
gende interesse for |lan med lang lgbetid.

Genforsikringsordningeninderstgtter eksportforretninger med korte kre-
dittider, der bl.a. omfatter komponenter, halvfabta, forbrugsgoder og
fodevarer. Genforsikringen har bidraget til at adlge de problemer,
virksomhederne har med at opna betalingsforsikiongleres eksportfor-
retninger hos de private kreditforsikringsselskabEfterspgrgslen efter
statslig genforsikring har veeret hgj. Knap 450 ekisfirksomheder er
tilmeldt ordningen. Garantiansvaret er ultimo laial 2011 pa 1,6 mia.
DKK. Eksport Kredit Fonden vurderer, at ordningan deekker eksport
svarende til 4-5 mia. kr. arligt. EU dispensatiof@ndenne ordning ud-
lgber fsva. OECD-landene ved udgangen af 2011.

Veekstkautioner en garanti pa op til 75 pct. af pengeinstitags udlan

til forretningsudvikling i virksomhederne. Med Esrvspakken blev
rammen for veekstkaution heevet med 1,5 mia. kudgangen af 2010.
Kommissionen godkendte i april 2010 ordningen ¢it& at daekke pri-
maere erhverv og investeringer i erhvervsbyggerdnidigen er aftalt

forleenget til udgangen af 2011. Derudover blev aed Finansloven
2011 etableret 3 nye lane- og kautionsordninger eredamlet bevilling

pa 250 mio. kr. til udgangen af 2014. Den ene owginVaekstkaution 3,
er en udvidelse af den eksisterende veekstkautionisay for starre lan

(op til 25 mio. kr.) til sma og mellemstore virksbetder med en lavere
risikoprofil. Den anden ordning er kaution for sika mezzaninlan,

Vaekstkaution 4, som er kaution for ansvarlig |améte til sma og mel-

lemstore virksomheder, der ikke er Klar til at nmagpt egenkapital. Den
tredje ordning er Vaekstlan, som er sma lan tilsorkheder med en hgij
risikoprofil.

Veekstkaution 3 og mezzaninkaution kreever godkerdaisEU, og vil
derfor farst igangseettes i lgbet af 2011.

| 2009 naede de udnyttede kautionstilsagn op pa51mdo. kr., hvilket
udlgste et samlet udlan til 46 virksomheder pa didér 151 mio. kr. |
2010 steg efterspgrgselstreekket markant, og ul20t0 havde der vee-
ret 492 ansggninger pa et samlet lanevolumen panig2 kr. Der blev
givet tilsagn for 873 mio kr. til 336 virksomhedeg 235 virksomheder



udnyttede deres kautioner for et samlet belgb @ ib. kr i 2010.

Fremgangen skyldes bl.a., at der siden april 2@t0/&eret mulighed for
veekstkaution til aktiver, der kan realkreditbeldnes til de primaere er-
hverv. For 2011 forventes der et tilsvarende higgau for tilsagn pa nye
veekstkautioner. Cirka 80 % af laneansggere fagiisom kaution.

Kom-i-gang-laner en kombineret lanegaranti- og radgivningsorglrior
nye virksomheder. Der kan opnas lan péa op til 1. kiomed en statsga-
ranti pa 75 pct. Formalet med ordningen er at giserkszettere en lettere
adgang til at opna lan og kreditter i pengeindttue. Samtidig far
ivaerkseetterne tilbudt radgivning far og efter dingl af finansiering, sa
de star bedre rustet til at drive deres virksomhed.

Med erhvervspakken er rammen haevet, sa pengettestite kan yde lan
for op til 60 mio. kr. | september 2010 er det laftd styrke lanerammen
til kom-i-gang-lan med 100 mio. kr. Under Erhverakken er der ydet
kom-i-gang-lan for et samlet lanebelgb pa 87 mioJeevnfar aktstykke
63 af 29. november 2010 blev der overfgrt 20 mro.tik Kom-i-gang-
lans-ordningen. For hele 2010 blev der ydet Konasigylan til 144 virk-
somheder for et samlet lanebelgb pa 81,7 mio. kr.

I november 2010 blev veeksthusenes muligheder feejde vaekstvirk-
somheder om finansiering styrket. Dette sker blamdtet gennem tilbud
om en kapitalcoach (en specialist i at skaffe ledpitiefra), hvor det of-
fentlige medfinansierer 50 procent. Som led i reggms udspil "Dan-
mark i balance" brugte man midler fra globalisesimgjjen i samarbejde
med Veaekstfonden (i alt 150 mio. kr.) til at dannesilansk Veekstkapi-
tal, som udelukkende fokuserer pa investering idarske virksomheder.

| januar 2011 indgik regeringen en aftale med koirsyj & Pension, ATP
og LD om at stille yderligere 5 mia. kr. til radigth som risikovillig kapi-
tal for ivaerkseettere og de sma og mellemstore aimkeder. Sammen
med initiativerne pa Finansloven 2011 sigtes ded mtostyrke markedet
for risikovillig egen- og lanekapital med op til hdia. kr. Aftalen vil bi-
drage betydeligt til at skabe flere vaekstvirksongned
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