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NOTAT

Kapital Nyt Baggrund

Virksomhedernes optagelse af banklan sker, nar op-
svinget er vedvarende
— men er forskelligt fra branche til branche

Konklusioner
e Bankernes udlan er ikke udpraeget koncentreret pd enkelte erhverv.

e Behovet for ekstern finansiering er fagrst til stede nar, vaeksten har
vaeret positiv i et stykke tid. Konjunkturbevaegelsen i bankudIan fgl-
ger typisk ¥2-1 &r efter konjunkturaendringen i BNP.

e Forsinkelsen skyldes, at virksomhederne bruger intern finansiering
forst. Behovet for ekstern finansiering er stgrst ca. et ar efter op-
svinget starter.

e N&r en konjunkturopsving eller -nedgang begynder, ses sndringen i
bankernes udldn fgrst i bygge- og anlaegsbranchen og handels-, ho-
tel- og restaurationsbranchen. Bevaegelsen sker sidst i "tungere" er-
hverv som industri, forsyningsvirksomhed og transport, post og tele

e Baggrunden for at forskellen mellem brancher kan formentligt for-
klares ved stgrre egenkapital og dermed mindre initialt eksternt fi-
nansieringsbehov, forskelle i vaerdien af aktiverne, der kan stilles til
sikkerhed, samt forskelle i erhvervsstruktur. Fx har mindre virk-
somheder normalt en hgjere andel af banklan.

e Endelig kan konjunkturfglsomheden pa tveers af brancher (i kombi-
nation med de andre faktorer) ogsa vaere en forklaring.

2. februar 2010

Kontakt Niels Storm Stenbaek
Direkte 3370 1105
nst@finansraadet.dk
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Bankernes erhvervsudlan i perspektiv

Bankernes erhvervsudlan var ved udgangen af 3. kvartal 2009 ikke specielt
koncentreret pa et erhverv. Udlejningsbranchen (maskiner, transportfartg-
jer, it-udstyr mm.) og ejendomsformidling (udlejning af erhvervsejendom-
me, ejendomsmeaeglere mm.), udggr hvad der svarer til neesten en fjerdedel
af det samlede udlan, jf. figur 1.! Fremstillingsindustrien udggr knap en
femtedel, mens handelserhvervet og landbrug udggr hhv. knap en sjettedel
og en tiendedel.

Figur 1: Bankernes erhvervsudlan
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Anm.: I pct.andele ved udgangen af 3. kvartal 2009. Der er set bort fra udlan til hus-
holdninger og til finansielle virksomheder, samt udI&n til det offentlige, kultur, forly-
stelser og sport og uoplyst branche mm.

Kilde: Nationalbanken og Finansrdets beregninger.

Andelen fordelt pd erhverv er andret Igbende. Igennem det seneste arti er
seerligt bankernes udlan til forsyningsvirksomhed steget, men ogsa udlej-
ning og ejendomsformidling har haft en paen vaekst, jf. figur 2.2 Herefter
fglger transport, post og tele. Udl&net er som ventet gget forholdsmaessigt
mest i hgjkonjunkturen mellem 2003 og 2007, og er faldet for naesten alle
brancher siden den kraftige opbremsning fra slutningen af 2007.

! Hvis man ser bort fra udlan til finansielle virksomheder mm.
2 Brancheinddelingen herunder er grupperet ift. figur 1.
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Figur 2: Bankernes erhvervsudlan 2000-2009
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Anm.: Skift i opggrelsesmetode fra 2008K4 til 2009K1. Saesonkorrigerede serier og

indeks = 100 for 3. kvartal 2000. For forretningsservice er databruddet af en sddan
art, at det umiddelbart ikke er muligt at lave en laengerevarende sammenhangende
tidsserie.

Kilde: Nationalbanken og Finansrdets beregninger.

Virksomhedernes behov og vilkar for finansiering haenger meget taet sam-
men med konjunkturudviklingen, se ogsa Nationalbanken (2009)°.

De seneste to ars lavkonjunktur har betydet, at bankernes udldn er faldet,
hvilket har skabt en del negativ fokus pa bankernes udl&nspolitik. Faktum er
imidlertid, at behovet for ekstern finansiering, fx 1an i banken, er mest ud-
praeget nar den generelle gkonomiske vaekst har veeret positiv i et stykke
tid. Det viser Finansradets beregninger pd samvariationen mellem banker-
nes erhvervsudl&n og BNP-vaeksten.

Eller sagt pd en anden made, historien viser, at ndr opgangen i dansk gko-
nomi har vist sig holdbar, vil bankernes udlan igen begynde at stige (og
dermed imgdekomme den ggede efterspgrgsel efter banklan).

Finansradets beregninger viser, at behovet for ekstern finansiering er pro-
cyklisk, jf. figur 3. Dvs. negativt korreleret med tidlige/lave vaerdier af BNP,
og positivt korreleret med senere/hgjere vaerdier af BNP, ndr der beregnes
pd den cykliske komponent (dvs. afvigelsen i forhold til en trend) i serierne.

Med andre ord, ndr BNP stiger, vil den eksterne finansiering (fx i form af
bankudldn) folge efter. Det stemmer overens med en Nationalbanken
(2009), der efterviste, at virksomheder normalt finansierer sig med intern
finansiering i starten af et opsving i gkonomien, og sa senere anvender |3-

3 For en gennemgang af virksomheders finansieringsforhold se Nationalbanken
(2009), WP 62, Petersen og Risbjerg, Danske virksomheders finansiering i et makro-
perspektiv.
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nefinansiering, nar egne midler, tilbageholdt overskud, evt. salg af likvide
aktiver mv. ikke laengere er tilstraekkelige til at finansiere den yderligere
vaekst, og ndr den ledige kapacitet i gkonomien falder.

Figur 3: Korrelation mellem BNP og forudgdende, pd samme tid og
efterfglgende kvartalers behov for ekstern finansiering
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Anm.: Behovet for ekstern finansiering er beregnet som nettofordringserhvervelsen
(med omvendt fortegn) for ikke-finansielle virksomheder. Baseret pa perioden 2000-
2009 pa den cykliske komponent (afvigelsen i forhold til en trend) i seesonkorrigerede
serier. K angiver det samtidige kvartal, mens k+1 fx angiver det fglgende kvartals
behov for ekstern finansiering.

Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik og Finansradets beregninger.

Finansradet har ved at inddrage udviklingen i bankernes udl&n p& brancher
undersggt, om behovet for ekstern finansiering er forskellig mellem bran-
cher i lyset af konjunkturudviklingen.

Resultaterne viser, at konjunkturbevaegelsen i erhvervsudlan typisk falger
mellem et %2 og et helt ar efter konjunkturopgangen i gkonomien generelt.

Alle brancheud|dn er procykliske, dvs. stiger ndr vaeksten i samfundet gges.
Men i forbindelse konjunkturopsvinget vil bankudl@net gges far i nogle bran-
cher frem for andre, jf. figur 4.

Det ses, at sammenhangen mellem BNP og udl@net til en branche er hgjest
tidligt i forlgbet for virksomheder i bygge- og anlaegsbranchen og handels-,
hotel- og restaurationsbranchen. Konjunkturforigbet afspejler sig med en
stgrre forsinkelse i "tungere" erhverv som industri, forsyningsvirksomhed og
transport, post og tele, svarende til 2 til 4 kvartaler. Forsinkelsen er knap sa
udpraeget for udldn til erhverv som landbrug og udlejning og ejendomsfor-
midling.
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Figur 4: Korrelation mellem BNP og forudgdende, pd samme tid og
efterfglgende kvartalers bankudlan til branchen
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Anm.: Baseret pa perioden 2000-2009 pa den cykliske komponent (afvigelsen i for-
hold til en trend) i saesonkorrigerede serier. K angiver det samtidige kvartal, mens
k+1 fx angiver det fglgende kvartals bankudlan. Der er f3 signifikante lags for k-4
hvorfor korrelationskoefficienterne herfor ikke fremgar.

Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik og Finansradets beregninger.

Forskellen i det eksterne finansieringsbehov (her banklan) mellem erhver-
vene skyldes en kombination af faktorer.

Nogle erhverv er kendetegnet ved at have en hgjere egenkapitalbeholdning,
og behovet for ekstern finansiering sker derfor senere. Opsvinget kan ogsa
spille ind pd veerdien af de aktiver, der stilles med sikkerhed, med forskellig
hastighed. Fx stiger finansielle aktivers vaerdi typisk hurtigere end materiel-
le aktiver som fast ejendom, hvilket kan pavirke adgangen til finansiering.
Forskelle i den regnskabsmaessige vaerdiansaettelse af aktiver kan ogsa spil-
le ind.

Erhvervsstrukturen i branchen er formentligt ogsa afgsrende. Hvis et er-
hverv er domineret af sma og mellemstore virksomheder, vil bank- og real-
kreditgaelden typisk udggre en hgjere andel af passiverne. Det skyldes, at
stgrre virksomheder normalt har nemmere adgang til andre former for eks-
tern finansiering sdsom aktie- og erhvervsobligationsudstedelser mm. Det
forklarer, at udldnet til bygge og anlaeg og handel, hoteller og restauranter
samt til dels landbrug gges fgrst.

Som det fremgar af figur 5, er bygge- og anlaegsvirksomheder, landbrug,
service mm. gennemsnitligt relativt sma virksomheder. Af samme figur ses
det, at bygge- og anlaegsvirksomheder, landbrug og igen service desuden
har en relativt lille andel af egenkapital, og dermed hurtigere kan fa behov
for ekstern finansiering, selvom stgrrelsen af investeringer og driften natur-
ligvis er forskellig brancher imellem.
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Derudover er det tydeligt, at nogle erhverv er meget konjunkturfglsomme,

0gsa malt pa udldnet, ndr der er taget hgjde for de andre forklarende fakto-

rer. Det gaelder iseser bygge- og anlaegsbranchen, hvor gode tider hurtigt

afspejles i ordreindgangen. Industrivirksomheder har derimod typisk opbyg-

get et lager, som de kan seelge fra, fgrend der investeres igen og der her-

med opstar et behov for ekstern finansiering.

Figur 5: Antal ansatte og egenkapital pr. virksomhed
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Anm.: Gennemsnit for 2000-2007 (forsyning undtaget, 2005-tal). Beskeeftigelse kun

2007.
Kilde: Danmarks Statistik og Finansradets beregninger.
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