Svend Greniman Andersen og Andreas Kuchler,
@konomi og Pengepolitik

Konkurrencen om kreditinstitutternes erhvervs-
kunder er gget de seneste ar, fordi renteniveauet
er lavt og laneefterspgrgslen afdeempet. Det har
for de mest kreditvaerdige virksomheder betydet
lavere laneomkostninger og mindre lempelser af
betingelserne for at fa godkendt en laneansag-
ning i et pengeinstitut. Omvendt er der ikke tegn
pa, at det lave renteniveau og den ggede kon-
kurrence har faet kreditinstitutterne til at lempe
lanevilkarene over for de mindre kreditvaerdige
erhvervskunder.

Virksomhedernes laneefterspgrgsel har siden
finanskrisens begyndelse vaeret betydeligt mere
afdeempet end i perioden fgr krisen. En del virk-
somheder har gnsket at nedbringe deres gaeld,
dels for at fa sterre modstandsdygtighed over for
stad til gkonomien, dels for at ggre deres frem-
tidige finansieringsmuligheder mere fleksible. Her-
til kommer, at mange virksomheder ikke har sggt
om lanefinansiering, da de ikke har haft behov
for det. De har haft et betydeligt positivt opspa-
ringsoverskud i arene siden 2009 og ma derfor
forventes at veere i stand til at daekke store dele
af deres finansieringsbehov gennem opsparet
indtjening.

Fgr finanskrisen var der kun en svag sammen-
haeng mellem en virksomheds nggletal og sand-
synligheden for at opna lan i et pengeinstitut.
Men i lgbet af finanskrisen strammede institutter-
ne deres kreditstandarder fra det alt for lempelige
niveau. Det fremgar af analysen, at mindre kredit-
vaerdige virksomheder i hgj grad fortsat mgdes
med stramme lanevilkar. Kreditveerdige virksom-
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heder har derimod gode muligheder for at fa
imgdekommet deres finansieringsbehov i savel
penge- som realkreditinstitutter.

Endvidere fremgar det af analysen, at pengeinsti-
tutternes kreditvurdering i stor udstraekning medfg-
rer, at lanekapitalen gar til de mest produktive virk-
somheder. Der er dog ogsa tegn p3a, at de mindst
produktive virksomheder i Danmark har relativt let
adgang til kredit sammenlignet med lavproduktive
virksomheder i andre lande. Det er vigtigt at sikre,
at der i en periode med et ekstraordinaert lavt
renteniveau ikke holdes kunstigt liv i lavproduktive
virksomheder med urentabel produktion. Hvis der
holdes liv i dem, vil det blot forlaenge processen
med de ngdvendige tilpasninger i erhvervslivet til
skade for bade beskaeftigelse og velstand.

Kun en begreenset del af virksomhederne har
de senere ar angivet, at de mangler adgang til
finansiering, som arsag til produktionsbegraens-
ninger. Set i et internationalt perspektiv har
danske virksomheder haft god adgang til finan-
siering, bade i Igbet af krisen og i de senere ar.
Der er saledes ikke tegn p43, at kreditbegraens-
ninger leegger en deemper pa det igangvaerende
opsving i dansk gkonomi.

Stgrstedelen af danske virksomheders gaeld ud-
gores af realkreditgeeld og geeld til pengeinstitut-
ter, og i perioden op til finanskrisen ggede de den
ganske betragteligt. Siden finanskrisens begyndelse
har penge- og realkreditinstitutternes udlan til er-
hvervsvirksomheder derimod vaeret nogenlunde
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uaendret, jf. figur 1 (venstre). Det skal ses i lyset af,
at virksomhederne har haft et betydeligt positivt
opsparingsoverskud (nettofordringserhvervel-
se) siden 2009. En del virksomheder har gnsket
at konsolidere deres balancer for at blive mere
modstandsdygtige over for stgd til gkonomien
og ggre de fremtidige finansieringsmuligheder
mere fleksible. Endvidere er danske virksomheder
i begyndelsen af et opsving traditionelt i stand til
at deekke store dele af deres finansieringsbehov
gennem opsparet indtjening. Efterspgrgslen efter
lan har derfor veeret begraenset i en arraekke.
Udlanet fra realkreditinstitutter udger en stadig
stgrre del af virksomhedernes samlede geeld til
penge- og realkreditinstitutter. Det skal ses i lyset
af pengeinstitutternes stramninger i kravene til
sikkerhedsstillelse. Desuden har den stigende ren-
teforskel mellem penge- og realkreditinstitutlan
givetvis vaeret en medvirkende arsag for virksom-
heder, der har mulighed for at stille fast ejendom
som sikkerhed, jf. figur 1 (hgjre). Pengeinstitutter
udggr dog fortsat en vigtig finansieringskilde,
bl.a. fordi det kreaever sikkerhed i fast ejendom
at optage realkreditlan. Der er derfor betydelig
variation mellem pengeinstitut- og realkreditfinan-
siering pa tveers af brancher. Endvidere anvendes
finansiering fra pengeinstitutter ofte til at daekke
virksomhedernes driftsmaessige finansierings-

Penge- og realkreditinstitutters udlan og rentesatser over for erhverv
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behov, mens realkreditfinansiering ofte er mere
langsigtet.

Savel penge- som realkreditinstitutter stramme-
de kreditstandarderne betydeligt i begyndelsen
af finanskrisen, jf. figur 2 (venstre). Stramningerne
blev iseer gennemfgrt som prisstigninger og ggede
krav til sikkerhedsstillelse. Priserne er desuden
blevet mere differentierede. Siden begyndelsen
af 2014 har seerligt pengeinstitutterne gradvist
lempet kreditstandarderne lidt igen. Lempelserne
har iseer vaeret gennemfgrt som prisnedsaettel-
ser, jf. figur 2 (hgjre). Det fremgar af institutternes
kommentarer til besvarelserne i udlansundersggel-
sen, at iseer de mest kreditveerdige virksomheder
har faet lempet bade kreditstandarder og priser.
Lempelserne begrundes i mange tilfaelde med
gget konkurrence mellem institutterne, specielt
om de bedste kunder. Finanstilsynet offentliggjor-
de i marts 2015 en undersggelse af nybevilgede
erhvervsudlan i udvalgte pengeinstitutter. | lighed
med Nationalbankens udlansundersggelse viste
den, at gget konkurrence mellem pengeinstitut-
terne kom til udtryk ved lavere udlansrenter for de
mest kreditvaerdige kunder og i mindre grad ved
at lempe gvrige vilkar, som fx sikkerhedsstillelse.

Nationalbankens udlansundersggelse indikerer,
at virksomhedernes efterspgrgsel efter realkredit-
lan er steget svagt siden 2012, jf. figur 3. Omvendt

Figur 1
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Anm.: Venstre figur: Udlanet er opgjort til nominel veerdi og saesonkorrigeret. Hgjre figur: Gennemsnitlig effektiv rente (inkl. bidrag) pa udesta-
ende udlan. Rente pa udlan fra realkreditinstitutter er ekskl. indekslan.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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FEndring i kreditstandarder og priser

Kreditstandarder

Nettotal
100

80
Lempelse
60

40
20
0
-20
-40

-60 =
Stramning
-80

-100 L L L L L L L L
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e Pengeinstitutter

Figur 2
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Anm.: Udlansundersggelsen er en kvalitativ statistik baseret pa besvarelser fra de stgrste danske penge- og realkreditinstitutter. Deres besvarel-
ser tildeles en veerdi pa -100, -50, 0, 50 eller 100, og veerdien vaegtes med instituttets andel af det samlede udlan. Nettotallet kan dermed
ligge mellem -100 og 100. Et negativt tal indikerer en stramning og et positivt en lempelse. Fx svarer et nettotal pa -100 (100) til, at alle
institutter har strammet (lempet) kreditstandarderne meget, mens et nettotal pa -50 (50) svarer til, at alle institutter har strammet (lem-

pet) kreditstandarderne lidt.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

er laneefterspgrgslen fra pengeinstitutternes
eksisterende kunder faldet i de fleste kvartaler
siden 2012. | samme periode har pengeinstitut-
terne lempet kreditstandarderne lidt. Da eksiste-
rende kunder alt andet lige ma forventes at veaere
en stgrre kundegruppe end nye kunder, indikerer
udlansundersggen saledes, at de seneste par ars
lave vaekst i pengeinstitutternes udlan iseer er
drevet af lav efterspgrgsel efter lan.

For pengeinstitutternes vedkommende har
efterspgrgslen fra nye kunder vaeret stigende
og udviklet sig mere positivt end efterspgrgslen
fra eksisterende kunder. Det kunne betyde, at
virksomhederne i hgjere grad end tidligere
overvejer at skifte institut eller at benytte sig
af mere end én bankforbindelse. Det er ligeledes
et tegn p3, at konkurrencen mellem pengeinsti-
tutterne er gget.

Nationalbankens udlansundersggelse giver et
indtryk af, hvordan virksomhedernes adgang til
finansiering ser ud fra penge- og realkreditinsti-
tutternes side. Der gennemfgres ogsa regelmaes-
sigt spgrgeskemaundersggelser af virksomhe-
dernes opfattelse af, hvordan vilkarene for at fa
lan er. Danmarks Statistiks konjunkturbarometre
udarbejdes pa basis af spgrgeskemaundersg-
gelser blandt virksomheder inden for industri,
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bygge og anlaeg samt service. | gennemsnit har
kun en lille andel af virksomhederne i de senere
ar angivet, at finansielle begraensninger er arsa-
gen til at matte begraense produktionen, jf. figur
4. Det kan endvidere naevnes, at virksomhederne
nu hyppigere angiver mangel pa arbejdskraft som
kilde til produktionsbegraensninger end mangel
pa finansiering.

Konjunkturbarometrene er vaegtet pa baggrund
af beskaeftigelse, og store virksomheder far derfor
en relativt stor vaegt. | det fglgende ser vi naerme-
re pa sma og mellemstore virksomheders adgang
til finansiering pa baggrund af nogle spgrge-
skemaundersggelser gennemfgrt af Danmarks
Statistik. De detaljerede besvarelser sammenhol-
des med registerdata om virksomhederne. Det
gor det fx muligt at analysere, hvorvidt der er
sammenhang mellem virksomhedernes nggletal
og udfaldet af deres laneansggninger. Metode og
resultater er uddybet og dokumenteret i Ander-
sen og Kuchler (2016).
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FEndring i eftersporgsel
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Figur 3
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Anm.: Udlansundersggelsen er en kvalitativ statistik baseret pa besvarelser fra de stgrste danske penge- og realkreditinstitutter. Deres besvarel-
ser tildeles en veerdi pa -100, -50, 0, 50 eller 100, og veerdien veegtes med instituttets andel af det samlede udlan. Nettotallet kan dermed
ligge mellem -100 og 100. Et negativt tal indikerer en lavere efterspargsel end i det foregdende kvartal og et positivt tal en hgjere efter-

spgrgsel.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Den seneste spgrgeskemaundersggelse om em-
net blev gennemfgrt af Danmarks Statistik i 2014.
En tilsvarende blev gennemfgrt i 2010 og handler
om adgangen til finansiering i 2007 og 2010. Af
analyser af den undersggelse fremgar det, hvor-

Andel af virksomheder med Figur 4
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Anm.: |1.0g 2. kvartal 2013 er spgrgeskemaerne andret, hvilket
har medvirket til, at besvarelserne “ingen begraensninger”
er faldet til fordel for svarmuligheder med begraensninger.
Data for industri er kvartalsvis, mens data for gvrige bran-
cher er manedsvis.

Kilde: Danmarks Statistik.
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dan pengeinstitutterne under krisen strammede
kreditgivningen efter at have givet meget lempe-
lige lanevilkar forud for krisen,
jf. Abildgren mfl. (2013).

| denne analyse anvendes spgrgeskemadata for
2007, 2010 og 2014 for omkring 2.000 virksomhe-
der med mellem 5 og 249 ansatte. Oplysningerne
sammenkobler vi med registerdata fra Danmarks
Statistiks regnskabs- og firmastatistik, som in-
deholder information om bl.a. virksomhedernes
beskaeftigelse, omsaetning, resultat for skat, egen-
kapital og samlede kapital.

Undersggelserne omhandler virksomhedernes
adgang til finansiering, som bl.a. omfatter 1an
fra penge- og realkreditinstitutter. Langt st@rste-
delen af de sma og mellemstore virksomheder,
der indgar i analysen, har ikke sggt lIanefinansie-
ring i det pagaeldende ar, jf. figur 5. Det gaelder
for godt 80 pct. af de adspurgte virksomheder i
2014. Andelen er pa niveau med den tilsvarende
andel bade fgr og under krisen, og andringer-
ne mellem de tre tidsperioder kan i nogen grad
tilskrives statistisk usikkerhed ved stikprgveun-
dersggelsen.

Virksomheder, der ikke s@ger lanefinansiering,
udger altsa stgrstedelen af virksomhederne i
undersggelsen for 2014. Heraf undlod omkring
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Fordeling af virksomhederne i analysen
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Kilde: Egne beregninger pa virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.

70 pct. at sgge, fordi de ikke havde behov for at
[3ne. De er samtidig i gennemsnit de mest solide
virksomheder, jf. figur 6.1 En lav efterspargsel efter
lan skal ses i lyset af, at virksomhederne har haft
et betydeligt opsparingsoverskud siden 2009 og
derfor ma forventes at vaere i stand til at deekke
store dele af deres finansieringsbehov gennem
opsparet indtjening. Desuden undlader en min-
dre gruppe at sgge, fordi de forventer at fa afslag.
De virksomheder er i gennemsnit mindre solide
end gvrige virksomheder.

De virksomheder, der helt eller delvist far
godkendt deres laneansggning hos penge- og
realkreditinstitutter, er mere solide end de virk-
somheder, der far afslag, jf. figur 6. Det samme
billede ses, hvis man anvender andre nggletal end
soliditetsgraden, fx overskudsgrad, jf. Andersen
og Kuchler (2016). Virksomheder med hgjere ren-
teomkostninger i forhold til deres samlede gaeld
far ogsa oftere afslag pa deres ldneansggninger,
jf. figur 7. Der er normalt en taet sammenhang
mellem en virksomheds lanerente og dens kredit-
veerdighed. Sammenfattende indikerer ovensta-
ende derfor klart, at mere kreditvaerdige virksom-

1 En virksomheds soliditetsgrad udregnes som egenkapital i forhold til
de samlede aktiver.
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heder er bedre i stand til at opna lanefinansiering
end mindre kreditvaerdige.

| en mere formel gkonometrisk analyse i Ander-
sen og Kuchler (2016) indikeres ligeledes, at de
mere solide virksomheder bade i 2010 og 2014
havde stgrre sandsynlighed for at fa deres lanean-
sggninger imgdekommet end mindre solide.

For krisen, i 2007, var der ikke den sammenhang,
jf. boks 1.

En virksomheds produktivitetsniveau har ligele-
des betydning for dens beslutning om at ansgge
om lanefinansiering og for udfaldet, hvis den s@-
ger, jf. figur 8. Overordnet set sgger en lidt stgrre
andel af de mere produktive virksomheder om lan
sammenlignet med de mindre produktive. Dog
spger de mest produktive virksomheder i mindre
grad om lan.

En virksomheds produktivitet er ofte afggrende
for dens evne til at skabe overskud og profitable
muligheder for at udvide virksomhedens akti-
viteter. Der er da ogsa en klar tendens til, at de
mest produktive virksomheder i hgjere grad end
mindre produktive far deres ansggninger om lan
imgdekommet.

87



88

Virksomhedernes soliditetsgrad - opdelt pa status for laneansagning Figur 6

Gennemsnitlig soliditetsgrad i 2014, pct.
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Anm.: Banklan omfatter ikke kassekreditter. En virksomheds soliditetsgrad udregnes som egenkapital i forhold til de samlede aktiver. En lanean-
spgning er kategoriseret som imgdekommet, hvis den blev helt eller delvist imgdekommet.
Kilde: Egne beregninger pa virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.

Virksomhedernes implicitte renteniveau opdelt pa status for laneansggning Figur 7

Gennemsnitlig implicit rente pa bruttogaeld i 2014, pct.
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Anm.: Den implicitte rente pa bruttogeeld er defineret som virksomhedens renteomkostninger og lignende i forhold til virksomhedens samlede
gaeld ultimo aret. Banklan omfatter ikke kassekreditter. En laneansggning er kategoriseret som imgdekommet, hvis den blev helt eller
delvist imgdekommet.

Kilde: Egne beregninger pa virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.
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Model for udfaldet af virksomheders ansggning om lan i pengeinstitutter

Andersen og Kuchler (2016) estimerer en gkonometrisk
model for udfaldet af virksomhedernes ansggning om lan
i pengeinstitutter for arene 2007, 2010 og 2014 pa basis
af spgrgeskemadata for omkring 2.000 virksomheder med
5-249 ansatte. Oplysningerne sammenkobles med register-
data fra Danmarks Statistiks regnskabs- og firmastatistik, sa
vi far information om bl.a. virksomhedernes beskaeftigelse,
omsaetning, resultat for skat, egenkapital og samlede aktiver.
Det er ikke tilfaeldigt, hvilke virksomheder der veelger at
ansgge om lan i pengeinstitutter. Det kan have betydning
for udfaldet af laneans@gningerne. For at tage hgjde for det
estimeres en bivariat probit model med stikprgveselektion
for hvert af de tre ar.
Sandsynligheden for, at en virksomheds ansggning om
lan imgdekommes fuldt ud, modelleres i en standard probit
model:

P(y1=1|x) = @ (xB),

hvor y1 er en binaer variabel, som antager vaerdien 1, hvis
virksomhedens laneansggning imgdekommes fuldt ud. Vaer-
dien seettes til 0, hvis laneansggningen ikke imgdekommes
fuldt ud. Endvidere er en vektor med forklarende variable,
og @ er den kumulerede fordelingsfunktion for standard-
normalfordelingen.

Udfaldet af laneans@gningen, y1, observeres kun for virk-
somheder, der har ansggt om lan. Lad y2 veere en ny binzer
variabel med veerdien 1, hvis virksomheden har sggt om lan

Boks 1

i et pengeinstitut, og 0, hvis virksomheden ikke har sggt. Vi
kan da opstille yderligere en probit model:

P(y2=1|z) = ®(z9),

hvor Z er en vektor med variable, der forklarer selektionen.
De to ligninger estimeres simultant ved hjeelp af maximum
likelihood. Dermed tager vi hgjde for potentiel korrelation
mellem fejlledene i de to ligninger.

| tabellen nedenfor vises resultaterne i form af koefficien-
testimater og marginale effekter, hvor der er korrigeret for
potentiel selektion som beskrevet ovenfor. Den marginale
effekt angiver andringen i sandsynligheden (i procentpoint)
for at fa imgdekommet en laneans@gning som felge af en
a&ndring pa én enhed i den forklarende variabel. De margi-
nale effekter er udregnet pa baggrund af gennemsnitsvaerdi-
er for de gvrige forklarende variable.

Tallene indikerer overordnet set, at der i 2007 ikke
var nogen statistisk signifikant sammenhaeng mellem en
virksomheds karakteristika og dens sandsynlighed for at fa
godkendt en laneansggning. Derimod havde de mere solide
virksomheder bade i 2010 og 2014 en stgrre sandsynlighed
for at fa deres laneansggninger imgdekommet end mindre
solide. | 2010 spillede virksomhedernes Ignsomhed og likvi-
ditet ogsa en vaesentlig rolle for sandsynligheden for at fa
imgdekommet en laneansggning.

Model for imgdekommelse af virksomhedernes ansggning om lan i pengeinstitutter

2007 2010 2014

Koefficient- Marginal Koefficient- Marginal Koefficient- Marginal
estimat effekt estimat effekt estimat effekt
Soliditetsgrad 0,334 0,038 *0,865 0,203 **1,858 0,391
Overskudsgrad -0,019 -0,002 **71 492 0,350 0,345 0,073
Implicit rente -1,088 -0,124 -1,963 -0,460 -5,297 -1,116
Likviditetsgrad (snaever) 5,572 0,634 *1,589 0,373 -2,020 -0,426
Andel af kort gaeld -0,932 -0,106 0,347 0,081 1,109 0,234
Log (antal ansatte) -0,110 -0,013 -0,053 -0,012 -0,135 -0,028

Antal observationer 927 1.035 625

Anm.: Resultaterne udtrykker sandsynligheden for, at en laneans@gning imgdekommes fuldt ud. Alle specifikationer indeholder en konstant.
Der er korrigeret for stikprgveselektion ved brug af tilsvarende kontrolvariable samt en indikator for, om virksomheden har sggt andre
typer lanefinansiering end lan fra pengeinstitutter. Den marginale effekt angiver &endringen i sandsynligheden som fglge af en stigning
i den forklarende variabel pa én enhed. For kategoriske variable (dummy-variable) angiver den marginale effekt dog forskellen i sand-
synligheden mellem to virksomheder, hvor den eneste forskel er, om kategorien for den pagaldende dummy-variabel er sand eller falsk.
Marginale effekter er beregnet ud fra gennemsnittet af de forklarende variable. * p<0,10, ** p<0,05, ***p<0,01.

Kilde: Andersen og Kuchler (2016).
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Virksomhedernes produktivitet og laneansggninger, 2014

Andel af virksomheder, der har segt om banklan
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Andel af virksomheder, der fik imgdekommet ansggning
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Anm.: En ldneansggning er kategoriseret som img@dekommet, hvis den er blevet helt eller delvist imgdekommet. | hgjre figur indgar kun virk-
somheder, der har sggt om banklan. Virksomhedernes produktivitet er beregnet som totalfaktorproduktiviteten, TFP, og estimeret pa
data for de pagaeldende virksomheder i perioden 2001-14, jf. Andersen og Kuchler (2016).

Kilde: Egne beregninger pa virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.

| kglvandet pa udbruddet af finanskrisen stram-
mede pengeinstitutterne deres kreditstandar-
der. 1 2007 fik godt 80 pct. af de mindst solide
virksomheder med en soliditetsgrad pa mindre
end 0,1 imgdekommet deres laneansggning, jf.
figur 9.1 2010 var tallet reduceret til godt 40 pct.
Lignende stramninger blev gennemfgrt over for
virksomheder med hgjere soliditetsgrader, selv
om de stadig i hgjere grad fik imgdekommet
deres laneansggninger end virksomheder med
lav soliditet.

| 2014 ses en tendens til, at kreditgivningen
er mere lempelig for de mere solide virksomhe-
der, seerligt for gruppen med soliditetsgrader i
intervallet 0,1-0,2. Her er andelen af dem, der
fik deres laneansggning imgdekommet fuldt
ud, steget fra knap 40 til omkring 75 pct. Der
er ikke lempet pa kreditstandarderne over for
de mindst solide virksomheder. Tendensen til
at lempe over for de solide virksomheder er
ens pa tveers af hovedbrancher, jf. Andersen
og Kuchler (2016).
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VIRKSOMHEDERNES ADGANG TIL
FINANSIERING | INTERNATIONALT
PERSPEKTIV

Pa trods af internationale forskelle i virksomheder-
nes finansieringsstruktur udggr geeldsfinansiering
en central finansieringskilde for virksomhederne
i de fleste lande. Europa-Kommissionen gennem-
fgrer i samarbejde med Den Europaeiske Central-
bank, ECB, en tilbagevendende undersggelse af
sma og mellemstore virksomheders adgang til
finansiering i alle 28 EU-lande. | modsaetning til
Danmarks Statistiks undersggelse, som omfat-
ter virksomheder med mellem 5 og 249 ansatte,
indgar ogsa de mindste virksomheder med ned til
1 ansat i Kommissionens undersggelse. Resulta-
terne af de to undersg@gelser falder dog generelt
rimeligt sammen.

Sammenlignet med virksomheder i de gvrige
EU-lande sggte en relativt lav andel af de sma
og mellemstore danske virksomheder finansiering
i et pengeinstitut i 2014, jf. figur 10 (venstre).?
Det afspejler bl.a., at realkredit er en vigtig finan-
sieringskilde for dem. Ifglge undersggelsen fik
80 pct. af de danske virksomheder, der sggte
om lan i et pengeinstitut i 2014, godkendt deres
laneansggning fuldt ud, jf. figur 10 (hgjre). Den

2 Grundet det lave antal danske virksomheder, der har segt om lanefi-
nansiering i undersggelsen for 2015, anvendes data fra 2014.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2016



Udfaldet af virksomheders ansagning om banklan - opdelt efter soliditetsgrad Figur 9
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Anm.: Banklan omfatter ikke kassekreditter. En virksomheds soliditetsgrad udregnes som egenkapital i forhold til de samlede aktiver.
Kilde: Egne beregninger pa virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.

tilsvarende andel af virksomhederne i hele EU ger ved at analysere udviklingen i virksomheder-
var 66 pct. Ud over hvordan virksomhederne nes regnskabstal. En sddan analyse er gennemfgrt
opfatter adgangen til finansiering, kan man fa en i en raeekke EU-lande, herunder Danmark, jf. boks 2.
indikation af omfanget af finansielle begraensnin- Generelt indikerer resultaterne, at danske virk-
Virksomheder fordelt efter, om de har sggt finansiering i pengeinstitutter, samt udfaldet Figur 10
Andel, der har sggt finansiering i pengeinstitut Udfald af laneansegning
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Anm.: Unders@gelsen er gennemfort i september og oktober 2014. | hgjre figur indgar kun virksomheder, der har s@gt om finansiering i et
pengeinstitut. EU-gennemsnit er beregnet som et vaegtet gennemsnit af alle 28 EU-medlemslande. Virksomheder, der har afslaet et lane-
tilbud grundet for hgj rente, regnes som ikke accepteret.

Kilde: Europa-Kommissionen og ECB’s survey on access to finance for small and medium-sized enterprises, SAFE.
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International sammenligning af finansielle begraensninger baseret pa virksomhedsdata

For at vurdere omfanget af finansielle begraensninger i
forskellige lande kan man se pa en indikator for finansielt
begraensede virksomheder udviklet i det sakaldte Competi-
tiveness Research Network, CompNet. CompNet er et forsk-
nings-netvaerk koordineret af Den Europaeiske Centralbank,
ECB, og en raekke nationale centralbanker i Europa deltager.?

For at fastleegge indikatoren defineres virksomhed i's
finansieringsbehov, Fj;, som

Fiy =1y — CFy

hvor I;; er reale nettoinvesteringer (dvs. investeringer i an-
laegsaktiver og stigning i omsaetningsaktiver med undtagel-
se af likvide aktiver) i ar t og CF; er det sakaldte cash flow
i ar t (defineret som overskud plus afskrivninger). Finansie-
ringsbehovet kan ses som udtryk for virksomhedens net-
tofordringserhvervelse (med modsat fortegn). Virksomheder
med positivt finansieringsbehov har behov for yderligere
finansiering, da de ikke kan daekke deres reale investerin-
ger med deres cash flow. Virksomheder, der har et positivt
finansieringsbehov, men som ikke finansierer sig eksternt,
fx gennem laneoptagelse eller aktieudstedelse, klassifice-
res som finansielt begraensede. De benytter sig i stedet af
intern finansiering, fx via tilbageholdt indtjening. Endvidere
klassificeres virksomheder, som har et positivt finansierings-
behov og likviderer aktiver (dvs. virksomheder med negative
nettoinvesteringer) som finansielt begraensede, uanset om
de finansierer sig eksternt, ud fra en hypotese om, at de ikke
er i stand til at tiltraekke tilstraekkelig ekstern finansiering til
at vedligeholde deres kapitalapparat.

Ifelge metoden klassificeres 6 pct. af de danske virksom-
heder som finansielt begraensede i 2012, som er det seneste

Boks 2

ar med fuldt sammenlignelige data for de gvrige lande.
Niveauet svarer til fx det niveau, der fremgar af Danmarks
Statistiks konjunkturbarometre, jf. figur 4.

En vaesentlig antagelse bag indikatoren er, at virksomhe-
der kun benytter sig af intern finansiering, hvis de ikke eri
stand til at opna ekstern finansiering. En sddan antagelse kan
diskuteres i en dansk sammenhang, idet virksomhederne i
Danmark som noget helt normalt i relativt hgj grad finansie-
rer sig via tilbageholdt indtjening, jf. Petersen og Risbjerg
(2009). Virksomhederne har endvidere haft et betydeligt
positivt opsparingsoverskud siden 2009, jf. bl.a. Abildgren mfl.
(2014), hvorfor finansiering via tilbageholdt indtjening isaer
ma forventes at have haft betydning i de senere ar. Andelen af
danske virksomheder, der klassificeres som finansielt begraen-
sede, er noget lavere, nar der tages hensyn til finansiering via
tilbageholdt indtjening, jf. Andersen og Kuchler (2016).

Sammenlignet med andre lande er omfanget af finansiel-
le begraensninger blandt danske virksomheder relativt lavt,
jf. figuren (venstre). Endvidere ses i figuren de lempelige kre-
ditstandarder i Danmark op til krisen og den efterfglgende
opstramning, der bragte omfanget af finansielle begraensnin-
ger blandt danske virksomheder naermere niveauet for de
gvrige vesteuropaeiske lande.

Savel i Danmark som i de gvrige lande er der en sam-
menhang mellem virksomhedernes arbejdsproduktivitet og
finansielle begraensninger, jf. figuren (hgjre). Virksomheder
med lav arbejdsproduktivitet er i hgjere grad finansielt be-
graensede end dem med hgj arbejdsproduktivitet. Kredital-
lokeringen medvirker derfor til at understgtte en positiv
produktivitetsudvikling. Generelt indikerer resultaterne, at
danske virksomheder i international sammenligning har
relativt god adgang til finansiering.

Finansielt begraensede virksomheder i Danmark og gvrige EU-lande
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Anm.: Figurerne er baseret pa virksomheder med mindst 20 fuldtidsansatte. Vesteuropaeiske lande: Belgien, Frankrig og Tyskland. Syd- og

Kilde:

osteuropaeiske lande: Estland, Italien, Litauen, Polen, Portugal, Spanien (fra 2009), Slovenien og Ungarn. Resultater fra de enkelte lande
er sammenvaegtet med stgrrelsen af deres bruttonationalprodukt, BNP. 1. decilgruppe for arbejdsproduktivitet udggres af de 10 pct.
af virksomhederne, der har lavest arbejdsproduktivitet, mens 10. decilgruppe udggres af de 10 pct. af virksomhederne, der har hgjest
arbejdsproduktivitet. Arbejdsproduktivitet er defineret som vaerditilvaekst divideret med antal fuldtidsbeskaeftigede.

ECB og egne beregninger pa virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.

1. Yderligere oplysninger om metoden kan findes i Ferrando mfl. (2015) og Lopez-Garcia mfl. (2015).
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somheder i en international sammenligning har
god adgang til finansiering, og at pengeinstitut-
ternes kreditvurdering i stor udstraekning med-

forer, at l1anekapitalen gar til de mest produktive
virksomheder.

Der er dog ogsa tegn pa, at de mindst produk-
tive virksomheder i Danmark i relativt lav grad er
finansielt begraensede sammenlignet med virk-
somheder i andre lande. Det er vigtigt at sikre, at
der i en periode med et ekstraordineert lavt ren-
teniveau ikke holdes kunstigt liv i lavproduktive
virksomheder med urentabel produktion. Ellers
vil det blot forleenge de ngdvendige tilpasninger
i erhvervslivet til skade for savel beskaeftigelse
som velstand.
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