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Udlansvaekst med/uden statslig kapital

1. Sammenfatning

Dansk gkonomi er tydeligt pavirket af den globatafisielle krise og de
svage internationale vaekstforhold, og der er rigdoen sakaldt kredit-
klemme, hvor pengeinstitutterne strammer udlangkkdin i et omfang,

sa det selv for kreditveerdige virksomheder kaneb$iveert at finde finan-
siering, som kan sikre drift og veekst. Erfaringssiggdbliver konjunktur-

tilbageslag, der ledsages af en kreditkrise, bgthe dg mere langvarige.

Blandt andet pa baggrund af de historiske erfariegaler altsa en bety-
delig risiko for, at den hgje udlansveekst i de seide vil blive vendt til
lav eller ligefrem negativ vaekst i udlanene i denkaende ar, efterfulgt
af en langsom tilbagevenden til en "normal” udlde&st pa 8-10 pct.
Blandt vore samhandelspartnere har nedgangen nemtdallerede vist
sig, og der er klare indikationer for, at ogsa degke kreditinstitutioner
forsgger at reducere deres balancer ved at reddeeze udlan.

Figur 1. Teenkt udlansforlgb med / uden kaitaltilfgrsel

udlan

Udlansveekst far 2008

o —_—
.=
- —

Uden kapitaltilfersel

ar

Pa den baggrund illustrerfigur 1 mulige udlansforlgb i de kommende ar
i en situation henholdsvis uden og med tilfgrsedtatslig kapital til pen-
geinstitutsektoren. Det skal understreges, at dester usikkerhed om
forlgbene bade med og uden kapitaltilfarsel.

Alt andet lige vil en kapitaltilfgrsel i starrelggden 100 mia. kr. kunne
give rum for en forggelse af udlanene pa op 700 kmiaset i forhold til
en situation, hvor sektoren ikke tilfares ekstrpited.

Denne beregning tager imidlertid ikke hgjde forpba. Nationalbanken
vurderer, at der er en risiko for, at en betyddkd af de danske pengein-
stitutter vil kunne f& problemer, hvis den finafisi@iro for alvor forplan-
ter sig til den realgkonomien, og der ikke gennea¥et statsligt kapital-
indskud. Alternativet til at gennemfare statsliggitalindskud nu, er der-
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for ikke ngdvendigvis, at staten ikke indskyderit@pmen at staten bli-

ver ngdt indskyde kapital pa et senere tidspunkafaindga akutte sol-
vensproblemer i en reekke pengeinstitutter, sonsye¢s at have veeret
tilfeeldet i en reekke af de lande, der allerededeamemfart kapitalind-

skud i deres pengeinstitutter.

Det er derfor bade forventeligt og @nskeligt, avisnandel af den statsli-
ge kapital medgar til polstring af pengeinstituteemod fremtidige tab.

Hvis kapitalindskuddet eksempelvis far en effektupénene pa halvde-
len af, hvad der maksimalt er rum til, dvs. 350 .kria kan det bereg-
ningsteknisk skennes at svare til en arlig merwldgkst pa 5-10 pct.
over eksempelvis de naeste tre ar, sammenlignetanesituation uden
statslig kapitaltilfgrsel.

Nar det er vanskeligt at skanne over effekten aétdéslige kapitalind-

skud péa udlanene, skyldes det bl.a. en betydeligtage end saedvanlig
usikkerhed om den fremtidige konjunkturudviklingreditinstitutternes

udlansadfeerd vil sdledes i meget hgj grad veerettsty deres tabsfor-
ventninger, der igen afhaenger afggrende af konjuftdizentningerne.

Nar usikkerheden om konjunkturerne er stor, vilrskwer kreditinstitut-

ternes udlan vaere tilsvarende stor, og dermed teogid vanskeligt at
fastleegge det nulpunkt, hvor ud fra effekten af statslige kapitalind-

skud kan beregnes.

2. Udviklingen i udlanene

Presset pa pengeinstitutternes solvens indebagrdesmbination med at
det er vanskeligt at skaffe ny privat kapital -cuerhaengende risiko for,
at pengeinstitutterne vil handtere solvensprobleveet at nedbringe ud-
lanene. Der er indikationer pd, at en raekke dapskeeinstitutter allere-
de forsgger at slanke deres balancer ganske hadéhaen

Manglende kreditmuligheder vil kunne medvirke tide at forlaenge og
forveerre det konjunkturelle tilbageslag, dansk mkoner pa vej ind i.
Der kan veere et vist behov for individuelle tilpgger i pengeinstitut-
ternes kreditpolitik, men med de nuveerende udsigiateres der at veere
stor risiko for veesentlige negative samfundsgkoskenikonsekvenser,
hvis hele tilpasningen skal ske gennem reduktiahedlanene.

2.1 Historiske og internationale erfaringer

Udsigterne for den fremtidige udvikling i udlan&abkses pa baggrund af
en arraekke, hvor den arlige realveekst i bankerd&nhar veeret hgjere
end normalif. figur 2.1 2005-2007 har der saledes veeret en arlig nomi-
nel vaekst i udlanene pa ca. 23 pct.
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Figur 2.
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Anm.. Beregnet som et glidende gennemsnit. Dentivegadvikling i pengeinstitutter-
nes udlan i perioden 1994-1995 skyldes fortrindivisralisering pa realkreditmarkedet,
hvilket betgd omlaegning af banklan til realkreditla

Kilde: Danmarks Nationalbank

De historiske erfaringer peger pa, at udlansvaekafteger markant i for-
bindelse med konjunkturafmatninger. Saledes vasstiet set ingen real-
veekst i udlanene i 1992-9B, figur 3, ligesom udlansvaeksten ogsa var
negativ i forbindelse med det konjunkturtilbagesldgr fulgte i kalvan-
det pa 9/11f. figur 4.

Figur 3 Figur 4
Danske pengeinstitutters real udlansveekst, Danske pengeinstitutters real udlansveekst,
inflationskorrigeret (1992-93) inflationskorrigeret (2000-03)
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Anm.: Deflateret med forbrugerpris indeks

Kilde: Danmarks Nationalbank

Anm.: Deflateret med forbrugerpris indeks
Kilde: Danmarks Nationalbank

| andre lande, der i blandt nogle af vore samhapaetnere, er der alle-
rede tydelige tegn pa faldende eller end og negati&insveekstf. figur

5.



Figur 5. Gennemsnitlig manedlig udlansvaekst de sest 1, 3 og
12 mdr. i en raekke lande
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Anm.: Ar-til-&r udlansveeksten og 3mdr-til-3mdr vaekser omregnet til gennemsnitlige
manedstal mhp. sammenligning. Tallene vedrgrermbee 07 — november 08.
Kilde: ECB eurosystem

| Tyskland, Holland, Irland og Sverige er udlansstek steerkt faldende,
saledes at vaeksten den seneste maned har veeraeinimaxkere end i de
seneste tre maneder, som igen er lavere end edes® ar. | Storbritan-
nien er der svagt hgjere udlansvaekst over de setieshaneder end i det
seneste ar. | tre af landene — Storbritanniemdriag Sverige har udlane-
ne, ikke bare udlansekstenvaeret faldende det seneste ar.

Den senest&vantitativestatistik for danske pengeinstitutters udlan ved-
rarer 3. kvartal 2008 og viser endnu ikke, at usNaeksten er maerkbart
faldende' Veaeksten i pengeinstitutternes udldn til danskevesrsvirk-
somheder og husholdninger steg i oktober til178igorhold til samme
maned sidste ar. Udviklingen i oktober kan synesraskende i lyset af
finanskrisen og meldingerne om strammere krediigymbankerne.

Vaeksten i udlanet er dog mindre end i samme peii@867. Formentlig
er der iseer tre forklaringer pa, at en markantgaftde udlansveekst end-
nu ikke kan ses i statistikken:

* Som fglge af statsgarantien i forbindelse med bakikgn benytter
sig pengeinstitutterne sig for gjeblikket i stigergtad af sakaldte re-
poforretninger, hvor de mod sikkerhedsstillelseagpt 1an, som an-
vendes til udlan til sma og mellemstore pengeinséit.

! Den kvantitative udl&nsstatistik omfattende 4.2008 ventes offentliggjort i uge 4.
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« En medvirkende arsag til den fortsatte stigning kaare, at virksom-
hederne, i lyset af de begyndende meldinger orkoriir en kredit-
klemme, har forgget udnyttelsesgraden af eksister&mefaciliteter,
eksempelvis ikke-fuldt udnyttede kassekreditter.

* Endelig er det teenkeligt, at en raeekke virksomheder tidligere har
benyttet sig af udstedelse af aktier eller virksedgobligationer som
finansieringsinstrument, i arets lgb har gget bmugé banklan og
dermed bidraget til at opretholde udlansvaeksten.

2.2 Kreditklemmen

Forventningen om, at udlansveeksten vil aftage, istdes af resultater-
ne af den fgrstkvalitativeundersggelse af kreditinstitutternes udlanspoli-
tik, der netop er offentliggjort af Nationalbank&sndersggelsen er lavet
efter samme principper, som ECBs tilsvarende umdgiser for euroom-
rddef og er baseret p& kreditinstitutternes egne vurderiaf aendringer i
kreditpolitikken i 4. kvartal i forhold til 3. kvéal 2008.

Den tegner helt overordnet et billede af, at atldkinstitutter har stram-
met kreditpolitikken i 4. kvartal, og den sendreaditik kan iseer tilskri-
ves andringer i institutternes risikobedgmmelseyrtder forventninger
til den generelle gkonomiske aktivitgft,0gsd boks & Seerligt i de mel-
lemstore pengeinstitutter og realkreditinstitutéerrurderes stramninger-
ne som markante.

Boks 1. Motiver for stramninger i institutternes udlanspolitik.

Der er forskelle i kreditinstitutternes egen vurdgraf, hvad der, udover aendringer i fi
sikobedgmmelsen, har fart til de foretagne aendringeser og vilkar for udlan:

« De store pengeinstitutter angiver, at formodederaeger i konkurrerende institut
ters udlanspolitik er en medvirkende arsag tilratimngerne.

» Realkreditinstitutterne angiver den negative udwmiklpad ejendomsmarkedet og
eendringer i risikovilligheden som medvirkende aesag

« De mellemstore pengeinstitutter angiver iseer eegdrinfinansieringsvilkar, herr
under hgjere finansieringsomkostninger som arsag.

Endvidere angiver samtlige kreditinstitutter at nfarventer at stramme
udlanspolitikken yderligere i 1. kvartal 2009.

Samlet set oplevede institutterne en uaereftetspargseéfter erhvervs-
kreditter fra 3. kvartal til 4. kvartal.

2 Jf. Nationalbankens udlnsundersggelse 4 kvartal 2088januar 2009. Der har ikke
tidligere veeret udarbejdet statistik over pengéintstrnes udlanspolitik i Danmark. Der
gives en naermere beskrivelse af undersggelsitami 1

% | ECB's kvartalsvise survey fra oktober over bamiesr udlan i euroomradet ses der li-
geledes tegn pé en betydelig stramning i kreditgiyen til virksomheder og en noget
strammere kreditgivning til husholdninger.



Der er fra efterspgrgselssiden samstemmende inolileatpd, at danske
virksomheder oplever uhensigtsmeessige kreditbegiiegyes, som ligger

ud over, hvad den konjunkturelle situation og ersvarlig kreditvurde-

ring tilsiger,jf. boks 2

Boks 2. Erhvervsorganisationernes vurdering af lanmulighederne.

« DI har sdledes offentliggjort resultaterne af edamggelse blandt medlemmerne
som viser, at 37 pct. af medlemsvirksomhederneeglke har oplevet darligere f
nansieringsmuligheder. Ifglge undersggeldear virksomhedernes reaktioner pé
de strammere kreditmuligheder omfattet investestays ansaettelsesstop, ned-
leeggelse af stillinger samt gget fokus pa geeldsiregitise.

« En analyse foretaget af Greens analyseinstitusadme resultat, nemlig at 37 pct.
af virksomhederne har oplevet vanskeligheder mezpaé gnsket kredit i penge
institutterne. For et halvt &r siden var den titevale andel angiveligt lavere end
20 pct.

D
1

« Dansk Erhverv fremlagde i december forslag tiNdrksomhedpakke’, der blandt
andet begrundes i, at medlemsvirksomhedernes adij&ngdit begraenses af ney-
vgse banker, hvilket blandt andet forhindrer ivatere i at komme i gang.

* Landbrugsradet har tilkendegivet, at kreditsituagio er bekymrende for fgdevare-
erhvervets investeringsmuligheder, mens den foetshift fortsat er sikrét

2.3 Forventning om lav udlansveekst

Af flere grunde kan en hurtig tilbagevenden til sienere ars udlans-
vaekstprocenter hverken forventes, eller ud fra amfendsgkonomisk
betragtning @nskes, selv efter tilfgrsel af stgtkapital. Der er en raekke
arsager hertil.

For detfgrsteer danske pengeinstitutters udlansgearing ognisdidder-
skud, som beskrevet nedenfor, for gjeblikket hiskongje.

Den hgje udlansveekst i danske pengeinstitutteritarhold til kapital-
stadpuden, indebéaret en hgjgearing af udlanendorstaet som det an-
tal gange, pengeinstituttets egenkapital er gentigfafigur 6.

“ DI's kreditundersggelse. Survey blandt 558 medi#ksomheder. Gennemfart de-
cember 2008.

® 51, pressemeddelelse 9. dec. 2008 om 'Bistandhiioal til kredit- og finansforhold p&
eksportmarkedet’.
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Figur 6: Danske pengeinstitutioners ud- Figur 7. Danske pengeinstitutters ind-

lansgearing 1976-2008 lansoverskud 2002-2008
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Anm.: Gearingsniveauet pavirkes i mindre grad afléeger i reguleringen, eksempel-
vis implementeringen af Basel .
Kilde: Finanstilsynet

En eventuel delvis tilbagevenden til et lavere opegniveau vil i sig selv
virke deempende pa udlansvaeksten, som i de sensreddort et stort og
stigende indl&nsundersKlidpengeinstitutterndf. figur 7.

Pa det punkt har danske pengeinstitutters finangigstruktur i de senere
ar i endnu hgjere grad baseret sig pa sakelfiesale bankingnd til-
feeldet er i en reekke andre lande, hvor bankernigtitiaelt har finansie-
ret deres virksomhed veuholesale banking eksempelvis ved optagelse
af 1an i andre pengeinstitutter.

Netop i en situation, som den gjeblikkelige, med pé de finansielle
markeder, vil der formentlig veere en pavirkningudfanene i nedadga-
ende retning fordi alle finansielle markeder i irdy udland er ramt, og
det dermed bliver vanskeligere for pengeinstitageat lane i andre pen-
geinstitutter. Det skaber en tilskyndelse til allménge udlanene for der-
igennem at mindske fundingbehovet. Denne effeldtéerkes givetvis af,
at den statslige garantiordning udlgber i 2010kbvibegrunder forslaget
om at forleenge garantiperioden..

For detandethar pengeinstitutterne aktuelt behov for at stykkpital-
grundlaget med henblik pa bedre at kunne tale kdjuafhaengige for-
@ggelser i tab og henseettelser. En vis andel adtde&tlige kapitalindskud
medgar derfor ngdvendigvis til at forage institirtess kapitalandele, og
dermed til at seenke udlansgearingen.

For dettredje viser erfaringerne, at konjunktursituationen vedfore en
faldende kredéfterspgrgsel fordi virksomhedernes omsaetning vokser
mindre end i opgangsperioder.

Og endelig kan der, for dg§erde, veere et behov for at revidere de senere
ars kreditpolitik i forhold til virksomheder med emmsigtsmaessige forret-
ningsmodeller. Det vil sdledes veere naturligt, ext & virksomheder der

® Indlan i pct. af udl&n.



selv efter en statslig kapitaltilfgrsel, vil oplevenskeligheder med at op-
na kredit i det omfang, de gnsker det, ikke mindst periode med vi-
gende konjunkturer.

3. Hvad vil kreditpakken betyde?

En kapitaltilfgrsel i starrelsesordenen 100 mia.tikrsektoren under ét,
svarende til en forhgjelse af sektorens samledeekapital pa ca. 22
pct., vil give pengeinstitutterne langt bedre mindider for at yde lan til
kreditvaerdige virksomheder og husholdninger i dek@nde ar.

Det er forventningen, at de kreditinstitutter, deodtager statslige kapi-
talindskud, ikke vil stramme udlanspolitikken meeed den almindelige
konjunkturudvikling tilsiger under behgrig hensygea til, at institutter-
ne samtidig skal drive en sund og ansvarlig foingtn

Et neermere bestemt udlansomfang kan dermed iklkengaes. | praksis
vil sektoren formentlig vaelge ikke at udnytte demeéinskapacitet mak-
simalt — bl.a. for at bevare en vis afstand tilgimningens solvenskrav —
hvorfor den forventede effekt er, at et stort fatten fremtidige udlans-
veekst vendes til et mindre fald end tilfeeldet villere, hvis bankerne ik-
ke far adgang til at styrke deres kapitalgrundlag.

Det er ikke muligt at kvantificere udlansveekstfbs men i en situation
uden kapitaltilfarsel er der en betydelig risika, fat udlansveeksten i de
neermeste ar vil blive vendt til et betragteligtiait fald i udlanene efter-
fulgt af en langsom tilbagevenden til en arlig udhéeekst, der er noget
lavere end i de senere ar. Det er ligeledes mudtglier selv med statslig
kapitaltifarsel sker en nedgang i udlanene, maskeligt pa kort sigt,
men risikoen for meget markante reduktioner af i&miggen vil mind-
skes.

Et statsligt kapitalindskud i starrelsesordenen &0a. kr. vil, alt andet
lige, kunne give rum for en forggelse af udlaneéeop til 700 mia. kr.
set i forhold til en situation, hvor sektoren ikk&ares ekstra kapital.

Denne beregning tager imidlertid ikke hgjde forpba. Nationalbanken
vurderer, at der er en risiko for, at en betyddkdjaf de danske pengein-
stitutter vil kunne fa problemer, hvis den finatisi@iro for alvor forplan-
ter sig til den realgkonomien, og der ikke genneadet statsligt kapital-
indskud. Alternativet til at gennemfgre statsliggkalindskud nu, er der-
for ikke ngdvendigvis, at staten ikke indskyderit@pmen at staten bli-
ver ngdt til at indskyde kapital pa et senere tiap for at undga akutte
solvensproblemer i en reekke pengeinstitutter, setrsghes at have vee-
ret tilfeeldet i en reekke af de lande, der allerede gennemfart kapital-
indskud i deres pengeinstitutter.

Det er derfor bade forventeligt og gnskeligt, atvendel af kapitalind-
skuddet vil medga til at forgge kreditinstituttesreamlede stgdpude og
dermed ikke kanaliseres videre i udlan..
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Hvis kapitalindskuddet eksempelvis far en effektupénene pa halvde-
len af, hvad der maksimalt er rum til, dvs. 350 .kria kan det bereg-
ningsteknisk skennes at svare til en arlig merwldgkst pa 5-10 pct.
over eksempelvis de neaeste tre ar, sammenlignetanesituation uden
statslig kapitaltilfarsel. Pengeinstitutternes szl udlan udgjorde i 2007

knap 2.800 mia. kr.
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Bilag 1.
Nationalbankens udlansundersggelse, 4. kvartal 2008

Danmarks Nationalbank har i dag offentliggjort lestet af en ny ud-

lansundersggelse. Undersggelsen, der er bleveirémtbigennem det se-
neste ar, har til formal at fglge sendringer i udfFnlitikken i de stgrste
penge- og realkreditinstitutter.

Udlansundersggelsen viser, at de stgrste danskepeg realkreditinsti-
tutter strammede udlanspolitikken veesentligt ivarkal 2008 i forhold til
foregaende kvartal. Stramningen for udlan til erlavear mere markant
end for udlan til private. At institutterne stranmné&an iseer tilskrives
aendringer i deres forventninger til den generetleikling i gkonomien.
Stramningerne er primeert foretaget gennem rentestigr og skeerpede
krav til sikkerhedsstillelse. Institutterne forventdesuden at stramme
kreditpolitikken yderligere i 1. kvartal 2009. Ardde af nedskrivninger
og tab steg i 4. kvartal 2008 sammenlignet medgi@eade kvartal. Sam-
let set har institutterne oplevet, at efterspgrysiter lan har veeret stort
set uesendret.

Udlansundersggelsen er en kvalitativ statistik, sygger pa kreditche-
fernes udsagn om aendringer i udlanspolitikken dgkdefterne bag for
det seneste kvartal og forventninger til det komdeekvartal. Den euro-
paeiske centralbank, ECB, foretager en lignendeitktial undersggelse
af udlansforholdene. Ogsa denne undersggelse foormuadet peger pa
en betydelig stramning i kreditgivningen til virkebeder og en noget
strammere kreditgivning til husholdninger. Den stnaere kreditgivning
i euroomradet afspejler mere afdeempede forventnitigadtjening og
mere generelt de darligere gkonomiske udsigtertiiHemmer, at ban-
kernes omkostninger til funding er steget, hvilkeekker i retning af
mindre udlan.

Det skal understreges, at undersggelsen er kwaltdtaseret pa udsagn i
spgrgeskemaer — og saledes primeert udger et suppidinde eksiste-
rende kvantitative statistikker for kreditinstiethes udlan og renter.

Den foreliggende kvantitative statistik om de fisgtle institutioners ud-

lan viser, at udlan til erhvervslivet fortsat eigehde. | november 2008
voksede danske pengeinstitutters udlan til ikkesfiielle selskaber med
ca. 15,7 mia. kr. | forhold til samme maned aretviar der en veekst i ud-
lanet pa 13,8 pct., hvilket ma betegnes som fodwiéchgj. Der er dog ta-
le om en afdeempning i udlansveeksten igennem 20@8, udlansveek-

sten har veeret oppe pa 15-20 pct. i arlige veekstrat

Den nye udlansundersggelse tyder pa, at der insssemaneder er sket
en ganske betydelig stramning af kreditvilkarewen €ndnu ikke har vist
sig i de faktiske tal for pengeinstitutternes udiBxet er forventeligt, at
pengeinstitutterne i den nuveerende konjunktursanaskaerper udlans-
politikken og viser starre agtpagivenhed i risikalaringen af de enkelte
laneprojekter. Den betydelige opstramning kan ieritll indebaerer en
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@get risiko for en kreditklemme, hvor ellers sumdekreditveerdige er-
hvervsaktiviteter far sveert ved at opna finansgetinderes aktiviteter og
investeringer.



