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INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Dansk gkonomi har veeret praeget af markante udsving de senere ar.
Arene forud for Finanskrisen bed pa en kraftig overophedning af oko-
nomien og steerkt stigende priser pa savel erhvervs- som boligejendom-
me. De markante stigninger i boligpriserne gennem den forste del af
2000'erne var i hgj grad drevet af indferelsen af nye laneformer (rente-
tilpasningslan og afdragsfrihed), og fra midten af artiet blev udviklingen
pa boligmarkedet sa hektisk, sa det er berettiget at tale om en decideret
boligprisboble med urealistiske forventninger til de fremtidige boligpri-
ser, jf. Dam mfl. (2011).

Nedturen pa boligmarkedet og en afmatning af skonomien satte ind i
den sidste del af 2007. | 4. kvartal 2007 var der et fald i savel boligpriser
som det seesonkorrigerede kvartalsvise reale bruttonationalprodukt,
BNP. Dansk gkonomi var dermed inde i en afmatningsfase, allerede in-
den den globale finanskrise og tilbageslaget i verdensskonomien for
alvor tog til. Den globale finanskrise udsprang i USA, der ligeledes havde
oplevet en markant stigning i boligpriserne og opbygning af ubalancer i
okonomien i arene forud for krisen. Det samme gjorde sig geeldende i
flere andre lande.

Nedgangen pa det danske boligmarked forsteerkede de kontraktive
virkninger af den globale finanskrise. En del af pengeinstitutternes udlan
sker mod sikkerhed i fast ejendom, og en raekke pengeinstitutter har mat-
tet foretage betydelige nedskrivninger pa ejendomsrelaterede engage-
menter i takt med vendingen i ejendomspriserne. Mange banker havde
endvidere forud for krisen gget udlanene langt over indldnene og der-
med faet opbygget betydelige indlansunderskud. Det gjorde de danske
banker afhaengige af finansiering pa de finansielle markeder og dermed
seerligt sarbare, da den internationale likviditetskrise bred ud og spredte
sig verden over. Under de senere ars finanskrise er 4 af landets 15 storste
pengeinstitutter ophert som selvsteendige virksomheder, og der har veeret
omfattende offentlige indgreb til stotte for den finansielle stabilitet.
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De historiske erfaringer fra mange andre lande viser, at konjunkturned-
gange, som er sammenfaldende med finanskriser, er leengere og dybere
end andre konjunkturnedgange, og at konjunkturopsving efter en
bankkrise er svagere end normalt. | del 2 af denne kvartalsoversigt er
der foretaget en empirisk belysning af, i hvilket omfang finanskriser pa-
virker den danske samfundsgkonomi negativt sammenlignet med kon-
junkturforlgb uden finanskrise, jf. Abildgren mfl. (2011). | denne over-
sigtsartikel gives et ikke-teknisk sammendrag af analysernes vigtigste re-
sultater og konklusioner.

Sammenfattende viser analyserne i denne artikel, at en finanskrise har
meerkbare negative konsekvenser for realgskonomien pa kort og mellem-
langt sigt. Det understreger vigtigheden af, at der i den gkonomiske po-
litik sigtes efter en stabil udvikling i samfundsgkonomien, sa man undgar
perioder med massiv opbygning af ubalancer, som efterfelges af krise,
nar "boblen" brister, og ubalancerne redresseres. Omkostningerne ved
finanskriser bar ligeledes holdes for gje i forbindelse med vurderingen af
de forslag til den fremtidige regulering af banksektoren, som aktuelt er
under forberedelse i internationale fora. Indfasningen af nye kapital- og
likviditetskrav kan — afheengig af hastigheden - overgangsvis vaere for-
bundet med nogle mindre, samfundsmeessige omkostninger, jf. Christen-
sen (2011). Men som analyserne i denne artikel viser, vil der veere veesent-
lige samfundsmaessige gevinster at hente, safremt den fremtidige regule-
ring bidrager til faerre og mindre alvorlige finanskriser i fremtiden.

KONJUNKTURNEDGANGE MED BANKKRISER ER LANGERE ELLER
DYBERE END ANDRE KONJUNKTURNEDGANGE

| tabel 1 er vist en oversigt over de danske konjunkturperioders leengde

og amplitude for de seneste knap 200 ar. Konjunkturperioder, som har

veeret preeget af bankkriser, er fremhaevet med fed skrift i tabellen.
Der er en klar tendens til, at konjunkturnedgange med bankkriser er
dybere eller leengere end konjunkturnedgange uden bankkriser:

o Konjunkturnedgangen 2007-09, som var praeget af Finanskrisen, har
vaeret den dybeste konjunkturnedgang siden 2. Verdenskrig.

o Konjunkturnedgangen 1855-58, som omfattede Pengekrisen, var den
dybeste konjunkturnedgang i perioden 1821-1915.

o Konjunkturnedgangen 1876-77, som var praeget af Sparekassekrisen,
var den dybeste konjunkturnedgang under Guldstandarden.

o Konjunkturnedgangen 1986-93, hvor en raekke banker ligeledes kom i
krise, skiller sig ud ved at veere den laengste konjunkturnedgang (7 ar)
siden 1821. Den var til gengeeld ikke meget dybere end den gennem-
snitlige dybde af konjunkturnedgangene siden 1975.
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KRONOLOGI OVER DANSKE KONJUNKTURCYKLER 1821-2009 Tabel 1

Vendepunkter Leengde (ar) Amplitude (pct. af BNP)

Styrke af | Dybde af
Bund Top Bund Opgang [Nedgang| Cykel opgang nedgang
1821 1823 2 2,4
1823 1824 1825 1 1 2 1,7 1.3
1825 1828 1833 3 5 8 2,7 3,7
1833 1834 1836 1 2 3 3,7 3,3
1836 1840 1842 4 2 6 2,1 3,5
1842 1845 1847 3 2 5 4,0 4,3
1847 1850 1854 3 4 7 7.3 7,2
1854 1855 1858 1 3 4 8,8 8,8
1858 1859 1861 1 2 3 4,9 3,5
1861 1863 1864 2 1 3 4,1 3,3
1864 1865 1868 1 3 4 1,9 3,6
1868 1870 1871 2 1 3 3,6 2,1
1871 1872 1873 1 1 2 2,5 2,4
1873 1876 1877 3 1 4 2,0 4,3
1877 1879 1881 2 2 4 3,3 1,6
1881 1883 1885 2 2 4 2,6 3,1
1885 1887 1889 2 2 4 2,6 2,8
1889 1890 1894 1 4 5 3,0 2,9
1894 1896 1898 2 2 4 2,7 2,2
1898 1903 1906 5 3 8 2,6 2,1
1906 1911 1912 5 1 6 2,3 2,4
1912 1914 1915 2 1 3 6,0 7,0
1915 1916 1918 1 2 3 4,8 10,5
1918 1920 1921 2 1 3 10,3 8,0
1921 1923 1925 2 2 4 10,9 8,7
1925 1930 1932 5 2 7 6,5 58
1932 1939 1941 7 2 9 12,4 20,1
1941 1944 1945 3 1 4 15,4 12,8
1945 1950 1952 5 2 7 10,2 4,5
1952 1954 1958 2 4 6 2,9 3,1
1958 1961 1963 3 2 5 2,9 2,9
1963 1965 1966 2 1 3 3,0 2,3
1966 1973 1975 7 2 9 3,8 5,8
1975 1979 1981 4 2 6 5,3 4,5
1981 1986 1993 5 7 12 5,0 5.1
1993 2000 2003 7 3 10 3,9 2,8
2003 2007 2009 4 2 6 3,9 6,1
Gennemsnit over monetaere regimer:

1823-1842 ("Parifering af rigsdaleren") . 2,3 2,5 4,8 2,6 3,0
1842-1873 ("Selvstandard") .......ccceveeveene 1,8 2,1 3,9 4,6 4,4
1873-1912 ("Guldstandard") ......cccceceevnens 2,8 2,1 4,9 2,6 2,7
1912-1945 ("Krige og mellemkrigstid") .. 3,1 1,6 4,7 9,5 10,4
1945-1975 ("Bretton Woods") ......ccceeueue 3,8 2,2 6,0 4,6 3,7
1975-2009 ("Post Bretton Woods") ......... 5,0 3,5 8,5 4,6 4,6
lalt 1823-2009 .....cccveirieereeee e 2,9 2,2 5,2 4,9 4,9

Anm.: Dybden af en konjunkturnedgang er malt fra top til bund. Styrken af en konjunkturopgang er malt fra bund til
top. De moneteere regimer er anfort i anferselstegn, da de anferte periodeinddelinger er baseret pa hele konjunk-
turcykler og derfor ikke nedvendigvis er fuldt sammenfaldende med de moneteere regimer. Med fed skrift er
fremhaevet de konjunkturperioder, som har vaeret praeget af bankkriser.

Kilde: Abildgren mfl. (2011).
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Endelig kan det bemeerkes, at bankkrisen i 1920'erne og begyndelsen af
1930'erne strakte sig over en meget lang periode, og at konjunkturerne
i denne periode var karakteriseret ved savel staerke opgange som dybe
nedgange.

Nar konjunkturnedgange med bankkriser er dybere eller leengere end
konjunkturnedgange uden bankkriser, kan det skyldes, at bankkriser
forsteerker en konjunkturnedgang. Men det er ogsa muligt, at det blot
afspejler, at bankkriser opstar i dybe konjunkturnedgange. | hvilket om-
fang forstnaevnte type af effekter ger sig geeldende, vil blive naermere
belyst i de fglgende afsnit.

MZARKBARE OG LANGVARIGE NEGATIVE EFFEKTER PA
SAMFUNDS@KONOMIEN AF EN FINANSKRISE

Det er vanskeligt at opgere, i hvilket omfang en finanskrise forveerrer et
konjunkturforleb sammenlignet med et konjunkturforleb uden finans-
krise. Det skyldes, at den reale og finansielle del af skonomien gensidigt
pavirker hinanden i et kompliceret samspil.

Det kan illustreres med udgangspunkt i figur 1, som viser bankernes
nedskrivningsprocenter siden 1948. Bankernes nedskrivninger stiger nor-
malt i forbindelse med et konjunkturtilbageslag — uanset om der er
bankkrise eller ej. Nedskrivningerne steg saledes i forbindelse med den

BANKERNES KVARTALSVISE NEDSKRIVNINGSPROCENTER 1948-2010 Figur 1
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Anm.: Nedskrivninger i procent af udlan og garantier.
Den kvartalsvise nedskrivningsprocent er ikke annualiseret og er delvis interpoleret ud fra halv- og helarsdata.
Negative tal for nedskrivninger er udtryk for, at tidligere foretagne nedskrivninger tilbageferes som indteegter.
Kilde: Abildgren mfl. (2011).
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1. oliekrise i den midterste del af 1970'erne, i forbindelse med konjunk-
turtilbageslaget ved den 2. oliekrise i slutningen af 1970'erne og begyn-
delsen af 1980'erne, under den syv ar lange lavkonjunktur i slutningen
af 1980'erne og begyndelsen af 1990'erne og endelig i arene fra og med
2008.

Nar nedskrivningerne stiger i forbindelse med et konjunkturtilbage-
slag, skyldes det, at darlige afsaetningsmuligheder og stigende arbejds-
loshed forringer indtjeningsgrundlaget for virksomheder og hushold-
ninger og dermed deres evne til at overholde rente- og afdragsforplig-
telser pa banklan. Endvidere kan konjunkturtilbageslag veere ledsaget af
fald i aktiekurser og boligpriser, der forringer veerdien af de sikkerhe-
der, som ligger til grund for banklan. Det kan ligeledes @ge nedskriv-
ningsniveauet i banksektoren. Endelig kan nedskrivningerne blive for-
gget i en lavkonjunktur, safremt bankerne bliver mere forsigtige i deres
vurdering af boniteten af deres udlansportefolje.

Et konjunkturtilbageslag vil ligeledes normalt veere ledsaget af fald el-
ler lav vaekst i kreditefterspergslen som folge af en svag udvikling i for-
brug og investeringer (en "efterspoergselseffekt"). For at imedega risiko-
en for tab pa udlan vil der ligeledes ofte forekomme en stigning i ban-
kernes rentemarginal og en opstramning af kreditstandarderne i forbin-
delse med en lavkonjunktur. Det reducerer ligeledes isoleret set banker-
nes udlan (en "udbudseffekt").

En lavkonjunktur vil dermed typisk indebaeere stigende nedskrivninger i
banksektoren og lavere udlan — uanset om der er finanskrise eller ej.
Under en finanskrise kan man imidlertid forestille sig, at bankernes ned-
skrivninger stiger mere, end den generelle konjunkturudvikling normalt
ville tilsige. Nedskrivningerne er saledes en indikator for finanskrisens
pavirkning af gskonomien. Man kan eksempelvis forestille sig, at ned-
skrivningerne stiger mere, end den generelle konjunkturudvikling tilsi-
ger, fordi en finanskrise giver anledning til ekstraordineert stor usikker-
hed omkring den fremtidige samfundsgkonomi og dermed bankkun-
dernes fremtidige skonomiske situation. Der kan ligeledes veere tale om,
at nedskrivningerne stiger mere end normalt, fordi bankerne bliver eks-
tra forsigtige i deres vurdering af boniteten af deres udlansportefolje.
En beregning af de realgkonomiske effekter, som svarer til sddanne
"ekstraordineere" stigninger i bankernes nedskrivninger under en fi-
nanskrise, kan tolkes som et udtryk for, hvor meget finanskrisen isoleret
set har pavirket konjunkturudviklingen negativt.

| Abildgren mfl. (2011) er der foretaget en sadan beregning pa basis af
en summarisk model for den danske nationalokonomi siden 1948, som
indeholder en reekke udvalgte realgkonomiske samt monetaere og finan-
sielle variable. Beregningerne omfatter de ekstraordinzere negative ef-
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FORLOB AF REALT BNP SVARENDE TIL DE EKSTRAORDINZRE STIGNINGER |

BANKERNES NEDSKRIVNINGSPROCENTER | 1991-93 OG 2008 Figur 2
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Anm.: Figurerne viser afvigelserne fra grundforlobet i procent. Figuren til venstre vedrorer effekterne svarende til de
ekstraordinaere stigninger i bankernes nedskrivningsprocenter i perioden 3. kvartal 1991 til 3. kvartal 1993, mens
figuren til hojre vedrerer effekten svarende til den ekstraordinzgere stigning i bankernes nedskrivningsprocenter i
4. kvartal 2008. De viste effekter vedrerer ikke-saesonkorrigerede variable.

Kilde: Abildgren mfl. (2011).

fekter pa realekonomien, som en finanskrise isoleret set giver anledning
til, nar der renses for udviklingen i produktion, renter, aktiekurser, bolig-
priser mv. under krisen. Beregningerne indikerer, at det reale BNP i arene
2009-13 i gennemsnit ligger 2,25-2,5 pct. under det niveau, som det ville
have veeret pa i fraveer af Finanskrisen, jf. figur 2. Det svarer til et samlet
akkumuleret produktionstab pa omkring 12 pct. af BNP over arene 2009-
13.

| forbindelse med tolkningen af beregningsresultaterne er et vigtigt
speorgsmal, hvorvidt der i perioder har veeret tegn pa en generel "kredit-
klemme" under Finanskrisen. En kreditklemme kan opsta, safremt ban-
kerne reducerer kreditgivningen med vaesentligt mere, end der kan be-
grundes med den svage konjunktursituation, saledes at kreditveerdige
lantagere ikke kan opna finansiering, jf. Danmarks Nationalbank (2009).

Dette sporgsmal kan ikke besvares ud fra ovenstdende modelbereg-
ning. Det skyldes for det forste, at det ikke er muligt at dekomponere
beregningsresultaterne i de effekter, der skyldes aendringer i henholds-
vis kreditudbud og kreditefterspergsel. For det andet indgar kundernes
kreditveerdighed ikke som en del af beregningsgrundlaget. En vurdering
af spergsmalet om kreditklemme kreever derfor inddragelse af supple-
rende information. Bedemt ud fra Danmarks Statistiks konjunkturbaro-
metre er det kun en begraenset del af virksomhederne, der de senere ar
har angivet finansielle begreensninger som arsag til produktionsbe-
greensninger, isaer inden for industri samt bygge- og anleegsvirksomhed,
jf. figur 3. Det taler for, at Finanskrisen ikke har veeret ledsaget af en
generel kreditklemme. Det produktionstab, som Finanskrisen ifelge be-
regningerne i figur 2 har givet anledning til, ma derfor i al veesentlighed
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ANDEL AF VIRKSOMHEDER MED PRODUKTIONSBEGRZANSNINGER SOM
FOLGE AF FINANSIELLE BEGRANSNINGER Figur 3
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Kilde: Danmarks Statistik.

tilskrives Finanskrisens mere generelle negative indvirkning pa sam-
fundsgkonomien. Som eksempel kan naevnes den ekstraordinaere effekt,
som krisen har haft pa husholdningernes og virksomhedernes opspa-
ringsadfaerd som felge af knaek i tilliden til banksystemet.

Dette er ikke ensbetydende med, at enkelte virksomheder eller virk-
somhedssegmenter ikke kan have fundet det vanskeligere at opna bank-
lan under de senere ars finanskrise. Ifglge en undersegelse fra Danmarks
Statistik steg andelen af mindre og mellemstore virksomheder, der fik
afslag pa en laneansagning, fra 4 pct. i 2007 til 23 pct. i 2010, mens an-
delen af mindre og mellemstore virksomheder, der kun delvis opnaede
den sggte lanefinansiering, steg fra 6 til 24 pct. i samme periode, jf.
Danmarks Statistik (2010). @konomi- og Erhvervsministeriet (2011) har
foretaget en naermere analyse af disse tal ved at koble dem med virk-
somhedernes regnskabsresultater. Det fremgar heraf, at de virksomhe-
der, der fuldt ud fik imedekommet deres kreditansegning, var karakteri-
seret ved en hgjere overskudsgrad, en hgjere forrentning af egenkapita-
len og en lavere gearing end de virksomheder, der kun delvis eller slet
ikke opndede de sggte kreditter. Danmarks Statistiks undersggelse af
mindre og mellemstore virksomheders adgang til finansiering synes sa-
ledes heller ikke at indikere eksistensen af en generel kreditklemme,
hvor kreditveerdige lantagere ikke har kunnet opna lanefinansiering.
Den afspejler snarere, at bankerne strammede kreditstandarderne under
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Finanskrisen i lyset af den forringelse af kundernes betalingsevne, som
den svage konjunkturudvikling forarsagede.

Den danske realekonomi har savel for som efter den seneste finanskri-
se veeret i en bedre tilstand end i begyndelsen af 1990'erne. Ifelge be-
regningerne i figur 2 har de senere ars finanskrise givet anledning til et
produktionstab i samme sterrelsesorden som det, der var resultatet af
bank- og valutakriserne i begyndelsen af 1990'erne. Det deekker over to
modsatrettede effekter. Den finansielle krise i arene 2007-08 og frem
var af en helt anden og mere alvorlig karakter end krisen i begyndelsen
af 1990'erne. Det opvejes imidlertid af, at de skonomisk-politiske ind-
greb (herunder bankpakkerne) under den seneste finanskrise var langt
mere omfattende end kriseinterventionen i begyndelsen af 1990'erne.

Det fremgar ligeledes af beregningerne, at produktionstabet fandt
sted i begyndelsen af krisen, dvs. i slutningen af 2008 og i 1. halvar 2009,
hvorefter udviklingen blev stabiliseret. Det er naerliggende at tilskrive
denne stabilisering til en effekt af Bankpakke 1 (generel statsgaranti for
indskydere og simple kreditorer i pengeinstitutter) og Bankpakke 2 (of-
fentlige kapitalindskud i kreditinstitutter) i henholdsvis oktober 2008 og
februar 2009.

FINANSKRISENS PAVIRKNING AF VIRKSOMHEDERNES
KONKURSSANDSYNLIGHED OG AFKASTNINGSGRAD

De seneste ars finanskrise har i hgj grad ramt det danske erhvervsliv,
som har oplevet de hgjeste konkursniveauer gennem en leengere arraek-
ke. Det geelder, bade nar der ses pa antal konkurser i forhold til den
samlede virksomhedsbestand (konkursraten) og pa antallet af job tabt
som felge af virksomhedskonkurser opgjort i forhold til den samlede
beskaeftigelse (jobtabsandelen), jf. figur 4.

Nationalbankens udlansundersegelser indikerer, at pengeinstitutterne
under den seneste finanskrise havde behov for at stramme deres kredit-
politik over for iseer erhvervskunder som tilpasning til konjunkturven-
dingen, jf. Nielsen (2010). Spergsmalet er sa, om det hgje niveau af kon-
kurser i de seneste par ar alene skyldes konjunkturudviklingen, eller om
en del af stigningen i konkurserne mere direkte kan henfgres til en op-
stramning af kreditpolitikken og en lavere udlanstilbgjelighed i banker,
som har veeret under gkonomisk pres.

| Abildgren mfl. (2011) undersages med udgangspunkt i en konkurs-
model, om danske virksomheder med en "svag" bankforbindelse har
haft en hgjere konkurstilbgjelighed under de seneste ars finanskrise end
tilsvarende virksomheder med en "sund" bankforbindelse. En "svag"
bankforbindelse kan teenkes at have darligere muligheder for at imgde-
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KONKURSRATE OG JOBTABSANDEL VED KONKURS 1979-2010 Figur 4
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Anm.: Jobtab ved konkurs er malt ved antal lenmodtageranmeldelser til Lonmodtagernes Garantifond.
Kilde: Danmarks Statistik og Lenmodtagernes Garantifond.

komme erhvervskundernes kredit- og likviditetsbehov end en bankfor-
bindelse med en "sund" gkonomi, og for den enkelte virksomhed kan
det veere savel vanskeligt som omkostningsfuldt at skifte bankforbindel-
se med kort varsel. Det skyldes, at kendskab til den enkelte virksomhed
er vigtig for en bank i forbindelse med kreditgivning. Et sadant kend-
skab har virksomhedens eksisterende bankforbindelse, men ikke virk-
somhedens potentielt nye bankforbindelse.

Analysen er baseret pa arsregnskaber for perioden 1995-2009 for om-
kring 37.000 danske aktie- og anpartsselskaber.

En seerskilt problemstilling er, hvordan begrebet "svag" bankforbin-
delse operationaliseres. Det kan gares pa flere forskellige mader.

En mulighed er at tage udgangspunkt i den s&kaldte "tilsynsdiamant”,
som Finanstilsynet har udarbejdet pa baggrund af erfaringerne med de
feellestraek, som karakteriserede pengeinstitutter i vanskeligheder under
den seneste og tidligere bankkriser, jf. Finanstilsynet (2010). Tilsynsdia-
manten indeholder en raekke pejlemaerker for, hvad der som udgangs-
punkt ma anses som veerende pengeinstitutvirksomhed med forhgjet
risiko. Tilsynsdiamantens pejlemaerker vedrgrer udlansveekst, ejendoms-
eksponering, store engagementer, likviditetsoverdeekning og funding
ratio. Pa baggrund heraf kunne man veelge at definere en bank som
veerende "svag", safremt banken vurderet pa baggrund af data fra
umiddelbart for den seneste finanskrise (dvs. medio 2007) overskred
Finanstilsynets taerskelveerdier for fire ud af de fem variable i tilsynsdia-
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manten. Af de omkring 100 danske banker, som virksomhederne har
angivet som bankforbindelse, vil 14 banker blive defineret som "svage"
ifelge denne definition, heraf 3 mellemstore og 11 mindre banker.

En anden mulighed er at opfatte en bank som "svag", safremt banken
er blandt de 10 pct. af bankerne, der medio 2007 havde den laveste over-
skydende solvensprocent (opgjort i forhold til det individuelle kapitalbe-
hov). Af de lidt mere end 100 danske banker, som virksomhederne har
angivet som bankforbindelse, vil 11 banker herved blive defineret som
"svage" banker, heraf 3 mellemstore. 2 af de 11 banker er de samme som
dem, der bliver udpeget som "svage" banker ifglge tilsynsdiamanten.

Sammenfattende indikerer analysen, at virksomheder med en "svag"
bankforbindelse har haft en hgjere konkursrisiko i arene 2008-09 end
tilsvarende virksomheder med en "sund" bankforbindelse. Spargsmalet
er s3, hvorledes disse resultater naeermere skal fortolkes. For det forste er
beregningerne baseret pa en antagelse om, at de forklarende variable i
konkursmodellen (afkastningsgrad, geeldskvote, revisoranmaerkning
etc.) er i stand til at tage fuld hgjde for, at virksomheder med en "dar-
lig" okonomi har en hgjere konkurssandsynlighed end virksomheder
med en "sund" gkonomi. | det omfang det ikke er tilfaeldet, vil effekten
pa konkurssandsynligheden af at have en "svag" bankforbindelse blive
overvurderet. Det skyldes, at der er en tendens til, at de "svage" banker
har en overveegt af "darlige" kunder, jf. tabel 2. Det kan i sa fald ikke
udelukkes, at beregningsresultaterne blot afspejler, at urentable virk-
somheder er gaet konkurs under Finanskrisen, og at disse virksomheder i
overvejende grad var kunder hos "svage" banker.

For det andet er det i beregningerne antaget, at der er samme effekt
pa alle virksomheders konkurssandsynlighed af at have en "svag" bank-
forbindelse. | lyset af, at det som neevnt kun er en lille andel af virksom-
hederne, der de senere ar har angivet finansielle begraensninger som
arsag til produktionsbegraensninger, forekommer det neerliggende at
tolke denne effekt som et udtryk for, at afheengighed af en "svag"
bankforbindelse kan have haft betydning for konkurssandsynligheden
for en mindre andel af virksomhederne, mens bankforbindelsen ikke har
haft nogen betydning for konkurssandsynligheden hos det store flertal
af virksomheder.

For at belyse denne problemstilling neermere er der i Abildgren mfl.
(2011) ligeledes set pa, om der kan spores en negativ effekt af at have
en "svag" bankforbindelse pa afkastningsgraden for det store flertal af
virksomhederne, der ikke er gaet konkurs under Finanskrisen. Der findes
her ikke tegn pa, at ikke-konkursramte virksomheders afkastningsgrad
under Finanskrisen har vaeret pavirket af "sundhedstilstanden" hos de-
res bankforbindelse. Det stemmer overens med de naevnte konjunktur-
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SAMMENLIGNING AF NOGLETAL FOR VIRKSOMHEDER MED "SUND" OG "SVAG"
BANKFORBINDELSE Tabel 2
Gennemsnit 1995-2006 Gennemsnit 2007-09
"Svag" bank "Svag" bank
"Svag" bank defineret ud fra | "Svag" bank |defineret ud fra
defineret ud fra solvensover- | defineretud fra| solvensover-
tilsynsdiamant daekning tilsynsdiamant deekning
Sund Svag Sund Svag Sund | Svag | Sund | Svag
bank bank bank bank bank | bank | bank | bank
Konkursrate (pct.) ....cccceveee. 2,5 3,8 2,6 2,8 2,9 45 2,9 53
Afkastningsgrad (pct.) ......... 5,6 3,8 5.4 6,2 4,8 3,6 4,7 4,8
Primeert resultat (mio. kr.) .. 2,1 0,5 2,1 0,8 3,1 0,5 2,9 1,0
Aktiver (mio. Kr.) ..cccceveenee. 36,2 12,0 353 11,9 67,0 19,4 65,1 16,6
Egenkapital (mio. kr.) .......... 15,4 3,6 15,0 41 27,5 6,4 26,7 6,2
Kort geeld i forhold til
aktiver (pct.) oooveeerieeeee 54,0 60,2 54,4 529 598 654 60,1 60,1
Lang geeld i forhold til
aktiver (pct.) ovoeeereeeeene 12,2 12,5 12,2 152 10,5 10,7 10,4 13,5
Antal ansatte ........ccceeuenee. 25,6 11,2 250 12,6 34,0 145 33,1 15,8
Virksomhedens alder (ar) .... 17,5 15,3 17,4 16,1 21,2 18,3 21,0 19,5
Reduktion af kapitalgrund-
lag (andel af virksomheder,
PCL) e 14,3 18,8 14,5 150 16,3 21,3 16,5 18,2
Kritisk revisionsanmaerkning
(andel af virksomheder,
PCL) e 7,8 10,1 79 96 11,0 148 11,1 13,5
Geografisk placering af virksomheder (pct.)
Kebenhavn og Frederiks-
berg .o 13,4 283 14,5 52 12,2 284 13,5 4,6
Kgbenhavns amt 11,6 23,1 12,5 2,8 10,5 23,0 11,7 1,7
Frederiksborg og Roskilde
AMEEr o 12,7 24,4 13,7 2,7 11,8 23,2 12,9 3,1
@vrige bykommuner ........ 19,8 5.3 18,8 21,7 20,8 7.1 19,8 19,6
Landkommuner ................ 42,6 18,9 40,5 67,7 44,7 18,2 21 711
lalt oo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Branchefordeling af virksomheder (pct.)
Handel mv. .......... 32,3 31,0 32,3 298 349 320 349 30,5
Bygge og anleeg .. 124 14,4 12,5 15,3 14,0 15,7 14,1 16,9
Ejendom ......ccccceeiieniennnnnn. 23,0 25,8 23,2 211 20,5 25,5 20,9 19,0
Fremstilling ....cccooceeveeniene. 18,1 14,7 17,9 19,9 17,6 13,6 17,3 20,3
Transport mv. .. 5,3 4,2 5,2 49 8,9 8,5 8,9 8,0
DVIGE e 8,9 9,9 8,9 9,0 41 4,5 4,0 54
lalt oo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Antal observationer ............. 430.843 27.662 446.627 11.878 89,435 6.485 93.293 2.627

Kilde: Beregnet pa baggrund af data fra Experian A/S, jf. Abildgren mfl. (2011).

barometre fra Danmarks Statistik, som indikerer, at det kun er en be-
greenset del af virksomhederne, der under Finanskrisen har oplevet pro-
duktionsbegraensning som folge af finansielle begreensninger.
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