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Debatten om bankerne er praeget af mange myter.

I denne pjece dokumenteres:

> at der ikke er en kreditklemme,

> at udlansrenter fortsat er pa et lavt niveau og

> at bankpakkerne med stor sandsynlighed giver et paent overskud til
staten.
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Bankernes udlan er stadigvak
pa et hgijt niveau
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Anm.: Bankernes udlén. Ikke saeson-korrigeret.

Kilde: Nationalbanken.

Den gkonomiske afmatning har medfert, at bankerne i 2009 laner lidt
feerre penge ud end i 2008, hvor udlanet efter nogle ar med betydelig
vaekst 13 pa et meget hgjt niveau. Samtidigt er en del af erhvervslanene
“flyttet” over i realkreditinstitutterne. Udlanet fra den finansielle sektor er
saledes hgjere end nogensinde. Udlansudviklingen i bankerne har tiltruk-
ket megen opmerksomhed det seneste halve ar. Fokus burde nermere
veere rettet mod midten af dette arti, da mange lod sig rive med af den
staerke medvind, og hvor bankerne imgdekom den store kapitaleftersporg-
sel.




Udlansvaeksten i Danmark afviger
ikke vaesentligt fra i andre lande
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Anm.: Udviklingen i MFIl-udlan til erhverv i udvalgte lande og euroomradet.
Kilde: Nationalbanken og ECB.

Udviklingen i den danske finansielle sektors udlan svarer langt hen af
vejen til situationen i udlandet. Lande som Storbritannien, Tyskland og
Sverige har haft en lavere veekst i udlan til erhverv, end tilfeeldet er i
Danmark. Mens fx Irland og Spanien har haft en hgjere udlansvaekst.
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Rigeligt med tilgengelig bankfinansiering
i forhold til behovet
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Anm.: Bankernes udlan ift. realokonomien.

Kilde: Nationalbanken, Danmarks Statistik og Finansridets beregninger.

Hvis der tages hgjde for, at aktiviteten i samfundet ogsa er aftaget, er
bankudlanet pa det hgjeste niveau i mange ar. Privatforbruget og virksomhe-
dernes bruttovaerditilveekst fortzeller noget om transaktions- og finansie-
ringsbehovet i skonomien. Seettes bankernes udlan til private og virksomhe-
der i forhold til henholdsvis privatforbruget og bruttovaerditilveeksten, har
vaeksten szerligt siden 2004 vaeret meget hgj. Og den var ved midten af aret
pa det hgjeste niveau nogensinde. Udviklingen i udlansbevillingen til bade
private og virksomheder har altsa ikke vaeret ekstraordineer lav det seneste ar.

Der er saledes ikke tale om en kreditklemme i Danmark. Det har bade
Finansministeriet og Nationalbanken i gvrigt ogsa understreget i henholds-
vis Pkonomisk Redeggrelse og Kvartalsoversigten for 3. kvartal. Der er flere
arsager til, at udlansvaeksten har vaeret negativ siden midten af 2009, men
den altdominerende arsag er en lavere eftersporgsel efter banklan.



Virksomhederne eftersparger
faerre penge
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Anm.: Virksomhedernes efterspoargsel efter banklan. Eksisterende kunder. Nettotallet er
bankernes vurdering af @ndringerne fra kvartal til kvartal. Nettotallet beregnes efter den
enkelte banks andel af det samlede udlan. En vardi pa -100 svarer til, at eftersporgslen er
faldet en del. En vaerdi pa o er uendret efterspargsel i forhold til seneste kvartal.

Kilde: Nationalbanken.

Vismaendene pegede i deres efterarsrapport pa, at der har veeret et betyde-
ligt fald i laneefterspergslen for private og virksomheder. For fgrstnaevnte
drives det iszer af faldende boligpriser og et generelt fald i forbruget som
folge af den gkonomiske usikkerhed. Bankerne rapporterer om et stort fald i
efterspargslen, seerligt blandt virksomheder, og det er stgrre end bankerne
selv forventede. Investeringsefterspargslen er pa et meget lavt niveau, fordi
der er megen ledig kapacitet. Det geelder isaer for arbejdsstyrken, men ogsa
for virksomhedernes kapitalapparat og boligbestanden.



Industrien ikke begraenset
af mangel pa finansiering
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Anm.: Produktionsbegransninger i industrien ultimo kvartalet for. Virksomheder med
mindst 20 ansatte, der reprasenter godt halvdelen af beskaftigelsen i branchen.
Kilde: Danmark Statistik.

Danmarks Statistiks konjunkturbarometer bekraefter bankernes indtryk.
Det er ikke udbuddet af kredit, der laegger begraensninger pa produktio-
nen. Fx angiver ingen industrivirksomheder, at mangel p4 finansiering er
en begraensning i produktionen. | byggeriet er det op til 5 pct. af virksom-
hederne, der savner finansiering. Til gengeeld angives utilstraekkelig
eftersporgsel som det altovervejende problem.

Ifolge tal fra Nationalbanken er det iseer de meget konjunkturfglsomme
erhverv, sdsom fremstillingsvirksomheder, bygge- og anleegsvirksomheder
samt transportvirksomheder, der har lant feerre penge i banken. Dette er
virksomheder, som er hardt ramt af den gkonomiske afmatning, hvilket
mindsker deres afseatningsmuligheder samt behov for nyinvesteringer og
dermed ogsa deres lineefterspargsel.



Virksomhederne rejser mere
likviditet uden om bankerne

Mia.kr.

650

Bank- og realkreditlan /
550 Andet (bl.a. udskudt moms og skat)
mm Borsnoterede aktier

m Virksomhedsobligationer
450 | mm Finansiering i alt .

350 /
250 -

150 — 111+ 11381

o H—F—F——1+—11F1FF4F4+1—1—1—1-

-50

K2-06
K3-06
K4-06
K1-07
K2-07
K3-07
K4-07
K1-08
K2-08
K3-08
K4-08
K1-09
K2-09

Anm.: Akkumulerede nettotransaktioner i egen- og fremmedkapital for ikke-finansielle

virksomheder. Kilde: Nationalbanken.

Virksomhedernes efterspargsel efter [an er dermed faldet. Virksomheder-
ne har justeret kapitalstrukturen og samtidigt oget den samlede finansie-
ring. Saerligt det seneste ar. Der ses et mindre fald i virksomhedernes
nettolantagning i 1. halvar af 2009, hvorimod andre finansieringskilder,
heriblandt udstedelse af aktier, far storre vaegt i kapitalstrukturen. En
meget central faktor er dog regeringens beslutning om at udskyde virk-
somhedernes moms- og skattebetalinger, som har bidraget vaesentligt til
likviditeten i virksomhederne, svarende til ca. 45 mia. kr. i indevaerende ar.
Netop udskydelserne kan vaere et vaesentligt element bag dette ars fald i
bankernes samlede kassekreditter til virksomhederne.



| relation til virksomhedernes finansieringsovervejelser bar man notere
sig, at de gkonomiske vismand senest har peget p3, at for stramme krav
til den fremtidige regulering af banker kan hemme udlansveeksten.

Desuden skal man veaere opmaerksom p4, at en streng regulering af
finansielle virksomheder (dvs. reelt pa udlanet fra banker og realkreditin-
stitutter), kan resultere i et stgrre marked for de dele, der ikke er under-
lagt tilsvarende regulering. Det var fx tilfeeldet pa de finansielle markeder i
USA i optakten til den finansielle krise.
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Bankernes udlansrenter faldet markant siden
november sidste ar
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Kilde: Nationalbanken.

Der er sket et markant fald

i prisen pa lan til bade private og virksomheder
siden sidste ar. Set over en

leengere tidshorisont er udlansrenten for
virksomheder eksempelvis nu pa det laveste niveau i tre ar. Det geelder
savel pa udestaende som for nye lan. Bankerne fglger desuden i store

traek Nationalbankens rentenedseettelser. Bade nar det gar op, og nar det
gar ned.
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Bankernes rentemarginal
historisk set
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Kilde: Nationalbanken.

Bankernes kreditvilkar er blevet strammet i overensstemmelse med den
gkonomiske situation. Bankernes rentemarginal over for virksomhederne er
gget siden november sidste ar, hvilket bar ses i sammenhang med, at
vilkarene var for lempelige, for den internationale finanskrise slog igennem i
Danmark.



Bankerne har store
nedskrivninger pa udlan
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Anm.: Bankernes nedskrivninger i pct. af udlan og garantier.

Kilde: Finanstilsynet.

Efter en arraekke med meget sma tab, er bankerne nu inde i en periode,
hvor der ma forventes store tab p& udldn. Det ma bankerne tage hgjde for
fx i form af en hgjere rentemarginal. Bankerne har isaer nedskrevet pa
engagementer med andre finansielle institutter og erhverv. Fremover
forventer bankerne, at der vil komme en vaekst i nedskrivningerne pa private
husholdninger. Disse nedskrivninger har indtil videre veeret begraensede.
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Danske virksomheder taber konkurrenceevne
sammenlignet med udlandet
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Anm.: Arbejdsproduktivitetsudviklingen malt pa timer, arlig vaekstrate, 1998-2008.

Kilde: The Conference Board.

Bankerne laner penge ud til virksomheder med fornuftige projekter. |
kreditvurderingen af en virksomhedskunde er de finansielle nogletal
vigtige parametre. Udsigterne til at frembringe et overskud er blevet
betydeligt vanskeliggjort af den gkonomiske afmatning og deraf generelt
lavere eftersporgsel efter virksomhedernes varer.

Et er den lavere efterspgrgsel, noget andet er virksomhedens evne til at
vaere effektiv og skabe et overskud. | den betragtning er det bekymrende,
at danske virksomheder taber konkurrenceevne sammenlignet med
udlandet. Bedgmt pa produktivitetsveeksten i perioden 1998-2008 ligger
dansk gkonomi placeret i bunden sammenlignet med andre europziske
lande. | de senere ar har produktivitetsvaeksten i dansk erhvervsliv
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ligefrem vaeret negativ. Det kan skyldes, at vi har befundet os taet pa
kapacitetsgraensen, hvor virksomheder har hentet medarbejdere ind, der
maske havde en produktivitet under gennemsnittet, eller ligefrem har
hamstret ansatte i forventning om hgjere fremtidig produktion. Vismaen-
dene dokumenterede i deres seneste rapport, at dansk erhvervsliv mister
markedsandele. Det er ikke kun malt p4 maengden, men ogsa pa priser.
Dvs. virksomhederne eksporterer ikke tilstraekkeligt mange kvalitetspro-
dukter, der kan szelges til hgje priser.
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Staten kan ende op med et pant provenu pa
bankpakkerne

Stabilitetspakken fra oktober 2008 (ogsa kaldet bankpakke 1) har stabiliseret
forretningsforholdene, men har ogsa for bankerne vaeret en lgsning i den
dyre ende. Staten kan ende med at tjene flere mia. kr. pa bankpakkerne, hvis
vi ikke kommer i en situation med flere nedlidende banker, og henfarsler til
tab pa bankerne i Finansiel Stabilitet A/S ikke @ges ekstraordinaert meget.

Statens indtaegter fra Bankpakke 1
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Tab i Finansiel Stabilitet A/S (Mia. kr.)

Anm.: For skat. Hertil kommer statens renteindtagter pa Bankpakke 2 foruden 750 mio. kr.
fra Det Private Beredskab til redningen af Roskilde Bank.
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Staten kan kun fa et underskud pa Roskilde Bank og bankpakkerne under
ét, hvis nedskrivningerne pa nedlidende banker overstiger 25 mia. kr. for
skat. Regningen for de ngdlidende banker, der kom med i Bankpakke 1,
lyder i gjeblikket pa godt 5,7 mia. kr. Staten vil derfor formentligt ende
med et paent overskud pa bankpakkerne — ogsa efter den nuvaerende
regning pa ca. 4. mia. kr. for Roskilde Bank.

Dertil kommer de renteindtaegter, som staten matte fa via tilferslen af
hybrid kernekapital til banker og realkreditinstitutter under kreditpakken



Kapitalmarkederne endnu ikke tilbage
pa fer-krise niveauet

Basispoint

160

140

120 a

100 Ayl

80 R LR
60 v, U

40 -

20 o
s st e e A e i i
2333335585888555383383
§5¥2i3EgSE¥2i¥EgieEiRe s

Anm.: 3 maneders rentespand mellem usikret og sikret lan.

Kilde: Nationalbanken og Finansridets beregninger.

Den hgjere rentemarginal er ikke kun et resultat af hgjere kreditrisici og
ombkostningerne til bankpakke 1. Bankernes hgjere funding-omkostninger
som fglge af den finansielle uro forklarer ogsa en del. Den lempelige
pengepolitik kombineret med statsgarantien har gavnet bankernes funding-
omkostninger. Rentespaendet mellem usikrede og sikrede lan er generelt
faldet siden starten af aret. Situationen pa kapitalmarkederne er dog langt
fra normaliseret forstaet pa den made, at der er et stykke vej til situationen,
for den internationale finanskrise brad ud i sommeren 2007. Vi er tilbage pa
niveauet, for end krisen rigtigt eskalerede efter Lehman Brothers’ kollaps.

Funding anses for at veere relativt dyrere for danske banker. lkke blot er
rentespaendet mellem usikrede og sikrede |an hgjere i Danmark end i fx USA
og euroomradet. Der er ligeledes en forskel mellem pengemarkeds-renterne
i Danmark og euroomradet. Det kan bl.a. forklares ved, at ECB har udbudt
ubegraenset likviditet til markederne gennem en leengere periode.



Prisen for lange
penge er stadig hgj
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Anm.: Rentetillegget pa virksomhedsobligationer i forhold til den europaeiske swap-rente-
kurve. Iboxx Euro Financial AA er starke finansielle virksomheder, iBoxx Euro Corporates
AA starke industrivirksomheder og starke finansielle virksomheder, iBoxx Euro Corporates

A sterke industrivirksomheder og svagere finansielle virksomheder og endelig er iBoxx Euro
Corporates BBB laveste investment grade.

Kilde: Nordea og Markit.

Nationalbanken har seenket deres udlansrente meget til gavn for bankerne
og deres kunder. Men det er vigtigt at notere sig, at bankernes lan i
Nationalbanken kun udger en mindre andel af den samlede funding.
Bankernes funding-omkostninger er ikke faldet i samme omfang som

Nationalbankens udlansrente. Prisen pa lange penge er fortsat markant
hgjere end for krisens udbrud.
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Den billigste made at skaffe funding pa vil veere, at banken laner penge pa
fx pengemarkedet med én uges lgbetid. Men dette lan skal jo fornyes hver
eneste uge, og hvis pengemarkedet bryder sammen (som det delvist var
tilfeeldet sidste ar), vil banken fa problemer med at skaffe likviditet. Og
dermed have problemer med at opretholde forpligtigelser over for kunder,
som farst forventer at skulle betale deres lan tilbage om fx 5, 10 eller 30 ar.

En bank, som mangler likviditet, gar ned — det sa vi med Northern Rock.
| Danmark er kunderne dog sikret via indskydergarantiordningen. For at
sikre forretningen i sveaere tider er bankerne derfor ngdt til at have lang
funding, som til dels modsvarer de lange udlan. Dvs., bankerne har brug
for funding med fx 5 eller 10 ars labetid. Dette kan ikke hentes i National-
banken, men skal skaffes ved fx obligationsudstedelser. Samtidig er det
ogsa ngdvendigt at have mange forskellige fundingkilder, som udlgber pa
forskellige tidspunkter. Ellers er man som bank alt for udsat for udsving
pa kapitalmarkederne.

Som bekendt har virksomhederne andret deres kapitalstruktur en anelse,
og de starre virksomheder har fx rejst kapital via udstedelse af virksom-
hedsobligationer. Ligesom bankerne har de et behov for at sprede deres
finansieringsrisiko ved at veelge flere former for finansiering. Prisen pa
virksomhedsobligationer er dog ogsa kraftigt pavirket af uroen pa kapital-
markederne, som det fremgar af figuren ovenfor, og er ikke et billigt
alternativ til eksempelvis et banklan.
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