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Analyse af virksomhedernes adgang il finansiering

FORORD

| takt med det gkonomiske opsving i dansk gkonomi gennem de seneste fem ar har
bankerne konsolideret sig og gradvist lempet deres kreditstandarder over for
virksomhederne. Samtidig er renterne i Danmark fulgt med de europceiske renter ned fil
et historisk lavt niveau. Det har styrket finansieringsmulighederne for danske
virksomheder, hvilket bekrceftes af et panel af DI's medlemsvirksomheder, hvor et klart

flertal i 2018 oplevede gode finansieringsmuligheder.

Et ncermere kik i tallene viser, at rentefaldet har veeret scerligt udtalt pd& mindre 1&n,
hvilket kommer iscer de smd& og mellemstore virksomheder (SMV'er) til gode. Samtidig har
bankernes lempelser i kreditstandarderne over de senere Ar veeret omtrent lige store for
de mindre som de starre virksomheder. DI's panelundersagelse bekroefter da ogsd, at
bdde smd, mellemstore og store virksomheder har oplevet en klar bedring i finansierings-

klimaet, siden opsvinget satte ind.

Tallene viser dog ogsd, at selvom de mindste virksomheder ogsé oplever bedre
finansieringsmuligheder, er det gennemsnitlige niveau klart mindre end for de sterre
virksomheder. Det hcenger sandsynligvis sammen med, at der blandt de mindste
virksomheder er flere, der har problemer med at dokumentere den soliditet og

lensomhed, der skal fil, for at virksomheden er kreditvcerdig.
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Analyse af virksomhedernes adgang il finansiering

Erhvervsvirksomhedernes renteudgifter er faldet markant

Renterne er over de seneste Ar faldet fil historisk lave niveauer. Det gcelder ogsd de effektive
renter p& nye virksomhedsldn, jf. figur 1. Her er renten faldet fra ca. 3 pct. for et virksomhedslén
i bankerne i 2014 til et niveau omkring 1% pct. igennem andet halvér 2018. | december 2018
var den effektive rente pd virksomhedslan 1,2 pct. Ogsd for realkreditinstitutternes 1&n til erhverv
er renten faldet; hvor det svingede omkring 2 pct. (inkl. bidrag) i 2014, har niveauet i 2018 ligget
i lejet 1-1,5 pct., med en aftagende tendens gennem andet halvér, hvor den sluttede pd& 1,2

pct.i december 2018.
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Det lave renteniveau for ernvervsudién afspejler blandt andet ECB’s meget lempelige
pengepolitik, der sldrigennem i Danmark som falge af fastkurspolitikken. Desuden er
konkurrencen mellem bankerne taget til i takt med, at de har konsolideret sig i drene efter
krisen og har oparbejdet et betydeligt indldnsoverskud. Det har medbvirket til, at
virksomhederne oplever markant lavere renter end for blot f& &r siden, ndr de skal Idne penge i

banken.

Bankernes udi@nsrente til en virksomhed varierer med den risiko, der er foroundet med det
konkrete udldn. Det kan give vaesentlige forskelle i de renter, forskellige virksomheder oplever
at kunne I&ne til i banken. Det betyder ogsd, at mindre virksomheder umiddelbart kan opleve

et andet — som oftest hgjere — renteniveau end store virksomheder.

€} |FINANS DANMARK 3



Analyse af virksomhedernes adgang il finansiering

| de tilgoengelige opgarelser af renter skelnes der ikke mellem store og smd erhvervskunder.
Men vi kan opdele renten pd erhvervsudi@n efter Idnets starrelse (jf. boks B). Med det
udgangspunkt, at de smdé I&n er typiske for mindre virksomheder, mens store |&n i hovedreglen
er relevant for starre virksomheder, kan vi dermed f& et bedre billede af udviklingen i renter,
som smd& og mellemstore virksomheder kan I&ne til, ved at fglge udviklingen i renten p& sma

1&n.

For de sma lan var renten gennemsnitligt 4,7 pct. i 2014, og den er faldet stat og meerkbart
siden: | 2018 er var det gennemsnitlige renteniveau 2,9 pct., jf. figur 2. Renten pd store lan il
virksomhederne er ogsd faldet i perioden. | 2014 var renteniveauet 1,3 pct., hvor det i 2018 var

0,6 procent.

Renten er sdledes faldet mere p& smd end pd store I1&n: Hvor renten pd et lille 1&n var 3,4 pct .-
point hgjere end pd et stort 1&n i 2014, var forskellen i 2018 indsncevret til 2,3 pct.-point. De
seneste ars rentefald har dermed veeret scerligt gunstige for virksomheder med smé I&n, nar vi

opger det i renteudgifter pr. I&nt krone.
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Analyse af virksomhedernes adgang il finansiering

Boks A: Renterne pa virksomhedernes lan afhcenger blandt andet af sikkerhedsstillelser

Virksomhederne stiller ved de fleste erhvervsudidn med pant og sikkerheder, hvilket p&virker
den rente, der skal betales. En scerlig mulighed for at stille med sikkerhed iscer pd Idn med kort
Izbetid er en sékaldt repo-forretning i forbindelse med erhvervsudidnet. En repo-forretning er et
|&n udstedt med sikkerhed i veerdipapirer. Den hgje sikkerhed ger, at renten pd Idn med en

bagvedliggende repo-forretning er mindre end renten pd& avrige udidn, jf. figur Al.

Figur 1a. Udlan med repo-forretning har lavere rente
Pct.
4,0
3.5
3.0
2,5
2,0
1.5
1.0

0.5

0.0
2014 2015 2016 2017 2018

= Alle erhvervsldn =Frhvervslan ekskl. repo

Note: Rentebetalingen for "alle erhvervsidn” viser den samlede betaling b&de med og uden repo-
forretninger. "Erhvervsidn ekskl. repo” viser virksomhedernes rentebetaling, ndr virksomheder ikke stiller
andre aktiver som sikkerhed for I&dnet. Data er udelukkende fra viksomheder i selskabsform jf.
Nationalbankens definitioner.

Kilde: Finans Danmarks beregninger p& baggrund af Nationalbankens rentestatistik.

Da denne analyse har et scerligt sigte p& finansieringsmulighederne for de smé og mellemstore
virksomheder, fokuserer vi her pd udldn uden repo-forretninger under den antagelse, at de er

mere doekkende for almindelige erhvervsudidn til SMV-segmentet.
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Analyse af virksomhedernes adgang il finansiering

Boks B: Sma og store lan

Nationalbankens offentligger manedligt pengeinstitutternes renter p& nye forretninger fil

erhvervsudldn opdelt pd forskellige Ianestarrelser samt sikkerheder.

Lanene til vickksomheder (ikke-finansielle selskaber) inddeles starrelsesmcessigt i kategorierne
under 2 mio. kr., mellem 2 og 7,5 mio. kr. samt over 7,5 mio. kr. De store I&n defineres i notatet,
som |I&n over 7,5 mio. kr., men de sma I&n er alle I&n under 7,5 mio. kr. Det svarer til, hvad

Nationalbanken typisk anvender i deres udgivelser.

Rentestatistikken omfatter ikke personligt ejede virksomheder i husholdningssektoren, som altsé
ikke indgdr i denne analyse.

Kreditpolitikken er blevet lempet Iabende siden 2014

Selv omrenten p& erhvervsudldn naturligvis er central, er den ikke det eneste forhold, der
bestemmer virksomhedernes finansieringsmuligheder. Mere generelt er mulighederne bestemt
af bankernes kreditpolitik, hvor ogsé risikoviligheden og samspillet mellem virksomhedens

forretning og den generelle gkonomiske situation indgdér.

Nationalbanken sparger hvert kvartal bankerne, om de har strammet eller lempet

kreditpolitikken s@vel over for vickksomhederne generelt som over for SMV erne specifikt.

Siden 2014 har bankerne oplyst, at de Igbende har lempet i kreditpolitikken, jf. figur 3. Som en
af de vaesentligste Arsager peger bankerne pd udtalt konkurrence med de gvrige banker. Den
lange periode med lempelser skal ses i sammenhceng med, at bankerne strammede
kreditpolitikken markant under og umiddelbart efter, at den finansielle krise tfoppede. Herfil
kommer, at bankerne siden da har konsolideret sig og opbygget et betydeligt indldnsoverskud.
Endelig spiller det ogsd ind, at den generelle gkonomiske fremgang har styrket
virksomhedernes forretningsmuligheder, hvilket reducerer de gkonomiske risici og giver

grundlag for en lempeligere kreditpolifik.

De smd& og mellemstore virksomheder har nydt godt af de samme lempelser i bankernes
kreditstandarder, som de store virksomheder. Det fremgdr af, at bankerne har indberettet

samme lempelser for SMV-segmentet som for virksomhederne generelt, jf. figur 3.
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Virksomhederne ser positivt pa finansieringsklimaet

Virksomhederne oplever ogsa selv, at deres finansieringsmuligheder er forbedret under de
senere Ars opsving i dansk gkonomi. Det fremgdr af opgarelser fra Dansk Industri, som siden
2012 har spurgt et panel p& knap 500 af deres medlemsvirksomheder, hvordan de vurderer

mulighederne for at skaffe adgang til finansiering.

Ifzlge DI's virksomhedspanel oplever virksomhederne saledes, at finansieringsklimaet Igbende
er forbedret siden 2012, hvor niveauet ramte bunden. | 2017 oplevede godt tre ud af fem
virksomheder, at adgangen til finansiering var god, mens kun en ud af omtrent syv
virksomheder oplevede darlig adgang fil finansiering. Og virksomhedernes
finansieringsmuligheder er fortsat pd omtrent samme gode niveau i 2018. Det fremgdr af Dansk

Industris viksomhedspanel, jf. figur 4.
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Analyse af virksomhedernes adgang fil finansiering

Figur 4. Virksomhederne: Finansieringsklimaet styrket
under opsvinget
Hvordan oplever din virksomhed mulighederne for at skaffe adgang til finansiering med hensyn til

mecengde og pris?
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Note: Nettotallet er beregnet ved at tildele virksomhedernes vurdering af
finansieringssituationen voerdi mellem -1 og 1. Meget god/ddrlig tildeles vaerdien 1/-1 og
god/ddrlig tildeles vcerdien 0,5/-0,5. Neutral tildeles vaerdien 0.

Kilde: DI's virksomhedspanel fil og med 4. kvartal 2018.

Deler vi viksomhederne op efter starrelse (malt ved antal ansatte), geelder det bade for de
smad, mellemstore og store virksomheder, at finansieringsklimaet er bedret markant, siden det
gkonomiske opsving satte ind i 2013, jf. figur 5. | modscetning til situationen i 2012-13, har et
veegtet flertal af vicksomheder i alle starrelser, inklusive de mindste (1-20 ansatte), i de seneste

ar oplevet finansieringsmulighederne som positive.

DI's undersggelse afslerer samtidig, at der blandt de store og mellemstore virksomheder er
flere, som oplever gunstige finansieringsmuligheder, end blandt de smd virksomheder. Denne
forskel gjaldt bdde i kalvandet p& den finansielle krise og under de senere &rs vedvarende

opsving.

N&r de mindste virksomheder har en generel tendens til at opleve mindre gunstige
finansieringsmuligheder, hcenger det naturligt sammen med, at vii dette segment finder flere,
der ikke kan pavise stcerke nagletal over for deres bank. En stcerk track record pd
virksomhedens nggletal underbygger dens kreditvcoerdighed og styrker dens muligheder og

vilkér for at f& 1&n. Det er en indbygget del af en sund og robust kreditpolitik.

Denne sammenhceng mellem virksomhedens nagletal og dens mulighed for at f& 1&n er blandt
andet pdvist i en analyse, Finans Danmark udarbejdede i 2017 p& baggrund af Danmarks

Statistiks spargeundersagelse af 2.000 sm& og mellemstore virksomheders adgang il
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Analyse af virksomhedernes adgang fil finansiering

finansiering i 2014.! Undersagelsen paviste s@ledes, at viksomheder i SMV-segmentet med en
stcerk soliditet og en god Ignsomhed havde klart bedre muligheder for at opnd I&n i banken.

Nationalbanken har i flere analyser fundet tilsvarende sammenhcenge.?

Figur 5. Virksomhederne: Finansieringsklima bedret
for alle virksomhedsstarrelser gennem opsvinget

Hvordan oplever din virksomhed mulighederne for at skaffe adgang fil finansiering med hensyn {il
mcengde og pris?
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Note: Virksomhedernes svar er opdelt p& antallet af ansatte. Se i @vrigt figur 4.
Kilde: DI's virksomhedspanel fil og med 3. kvartal 2018.

1 Finans Danmarks analyse "Hvilke virksomheder fér ja i banken”, november 2017
(http://www.finansdanmark.dk/18129.aspx)

2 "Kreditgivning i et lavrentemiljg”, Kvartalsoversigt 2. kvt. 2016, Danmarks
Nationalbank, samt referencer deri.
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