Danske kreditmarkedsspergsmal') |
Af Bent Gram®)

1. Indledning.

Som et led i og en konsckvens af de industrialiscrede landes kraftige
ekonomiske vakst siden 2. verdenskrig har dansk ekonomi gennemgaet en
betydelig ekspansions- og omstillingsproces. En afgarende omstilling fra et
overvejende landbrugssamfund til et overvejende industrisamfund og va-
sentlige eendringer i investerings- og forbrugsmensteret er de mest karakteri-
stiske traek ved denne udvikling.

Sarlig de sidste 10 ar har fremvist enestiende fremskridt og forandrin-
ger, og dansk ekonomi har i denne periode gennemgiet sin hidtil mest
betydelige ckspansions- og omstillingsproces.

En sadan udvikling stiller imidlertid foregede og nye krav til kapital-
foregelsen og kapitalformidlingen, og det er nogle traek ved dette led i
processen, der er emnet for de efterfelgende bemzrkninger.

2. Strukturendringer pa pengemarkedet.

Det danske penge- og kapitalmarked har i de senere ar ekspanderet kraf-
tigt, og betydelige strukturzndringer har sidelebende hermed fundet sted.
Ganske szrligt har de danske pengeinstitutter — banker og sparekasser -- op-
levet en udvikling, det kan viere interessant at belyse narmere,

1} Artiklen er udarbejdet pd grundlag af en gesteforelwsning ved den finske handels-
hojskole 1 Helsingfors (Kauppakorkeakoulu). Forelasningen fandt sted i1 forbindelse
med den danske uge 1 Finland 1 september i &r og var acrangeret pa initiativ afl
Danske Bankers Feellesrepreesentation og den [inske bankforening.

*y Cand. merc., amanuensis ved Institut for Finansiering, Handelshojskolen i Keben-
havn.
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Til illustration heraf skal nedenfor belyses nogle track af udviklingen i
bankstrukturen i Danmark i perioden 1950-65, idet det bemarkes, at ct
lignende forlob kan iagttages for sparckassernes vedkommende.

Banksektorens ckspansion og omstilling har naturligvis sin baggrund i
den ovenfor navnte udvikling i erhvervslivet igvrigt. Erhvervslivets ekspan-
sion og strukturforandringer kraever en kapitalformidling, der i vasentlig
grad finder sted over bankernes udlins- og indlinsaktivitet, og der er lige-
ledes en naer forbindelse mellem bankaktiviteten og erhvervslivets kredit-
og bealingsmassige dispositioner.

Det er imidlertid interessant at iagttage, at de sencre frs strukturan-
dringer inden for banksektoren ogsd fremviser specielle trck, der synes be-
tinget al banksystemets cgen struktur, Erhvervslivets voksende og nye behov
synes at have eget konkurrencen mellem pengeinstitutterne og at have rejst
sporgsmilet om effektiviteten inden for den hidtidige struktur. Mere tydeligt
end inden for andre sektorer al dansk erhvervsliv er der i bankscktoren fore-
gict bestrebelser mod koncentration, der ma antages at medlore storre
andringer 1 banksystemets struktur end der hidtil er forekommet i inde-
vacrende drhundrede.

Disse strukturzndringer skal soges belyst ved en dreftelse af den sam-
lede udvikling i bankaktiviteten siden 1950, afl zndringerne i konkurrence-
mansteret 1 samme periode og al visse al koncentrationens former og pro-
blemer.

Dansk bankvasen er en blanding af filialbanksystemet, som vi kender
det fra England, Finland, Sverige o. a. s. og lokalbanksystemet, som vi iszr
kender det fra USA, T perioden 1950-65 var antallet af selvstzndige ban-
ker nogenlunde konstant frem til 1960, nemlig ca. 160. Kun 1 af disse
banker var egentlige landsbanker — d. v. s. havde et landsdzkkende filial-
net — medens resten overvejende havde karakter af lokale banker — d, v. s
var knyitet ul erhvervslivet i en enkelt by og dens opland. Det bor navnes,
at de 4 landsbanker tilsammen dzxkkede ca. to trediedele af bankaktiviteten
1 Danmark. T dag ~ kun 8 iir senere - er antallet al banker ca. 110, og det
er saerlig de mindre, lokale banker, der pa én al to mader, der nedenfor
omtales narmere, har mattet opgive deres selvstendighed.

I tabel 1 belyses vacksten i danske bankers samlede aktivitet (milt ved
indlin og udlin) og fordelingen heral pi hovedlandsdele.

Det fremgér af tabellen, at danske bankers aktivitet i hver af de angivne
S-arsperioder har vaeret steerkt stigende, iseer pi udlanssiden. Fordelingen
pit hovedlandsdele og de tydelige forskelle, der fremgar heraf, har hetyde-
lig interesse, bl. a. fordi tallene ma formodes at afspejle lignende tendenser
1 den geografiske fordeling al erhvervslivets viekst i perioden. Det er ganske



227

Vackst 1 Hele landet Hovedstaden Gerne iovr. Jylland
Mia kr. %% Mia kr. 9% Mia ke, %% Mia k. %

Indlan:

1951-55 1,2 21 06 24 01 11 05 23
1956-60 42 60 20 65 08 52 1,4 60

1961-65 8,3 73 3,7 72 1,7 79 2,9 77
1951-65 13,7 238 6,3 249 2,6 202 48 247

Udlan:

1951-35 1,3 32 0,7 42 0,2 19 0,6 32
1956-60 4,2 G8 1,9 i8 0,7 52 1,6 67
1961-65 8,1 77 3,2 74 1,9 83 3,0 77

1951-65 13,8 293 58 340 28 230 292

1]
[R=]

Tabel 1. Vaksten 1 bankernes aktivitet 195165,

vist tenkeligt, at den erhvervsmassige ekspansion i et omrade er blevet
heemmet af den begrznsede finansielle stotte, som en lokalbank har haft
muligheder for at yde, men i denne sammenhang er det vigtigt at be-
mzrke, at det danske banksystems struktur modvirker sidanne friktioner.
Lokalbanksystemets store udbredelse og landsbankernes relativt store betyd-
ning har skabt et effektivt virkende korrespondentsystem, hvorved bl a,
landsbankerne gennem deres filialnet deltager i den lokale finansiering,
ofte ved a-meta-arrangementer med de lokale banker.

1 1950°erne var bankaktivitetens vakst tydeligt steerkest i hovedstaden,
medens iszr serne uden for hovedstaden viser en relativ svag ekspansion,
Udlansvaeksten i hovedstaden var relativt dobbelt si stor som pa serne.
[ 1960°crne xndres billedet vasentligt og viser kraftigst vaekst uden for
hovedstaden og iser pd eerne. Denne udvikling skal uden tvivl ses i sam-
menhzng med industriens udflytning fra hovedstaden i denne periode.

I tabellerne 2 og 3 seges konkurrencemensteret belyst. Tabellerne viser
vackstens fordeling pa landsbankerne (reprasenteret ved hovedstadsban-
kerne) og lokalbankerne (provinsbankerne) samt fordelingen pa disse to
typer al pengeinstitutter af aktivitetsstigningen uden for hovedstaden — det
omride hvor konkurrencen mellem landsbanker og lokale hanker finder
sted.

q &
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Tabel 2. Vewksten | hovedstadsbankernes og provinshankernes aktivitet 7 hele landet
1951-65,

Tabel 3. Den relative vackst § hovedstads- og provinsbankernes aktivitet uden for hoved-
staden 1951-65,

3. Relativ viekst

2. Vackst i mia kr. Clerne eksklusive

Hele landet Jylland

hovedstaden

H r H r H P

Indlin: 1951--55 0,9 0,3 116 94 111 95

1956-60 2,7 1,5 104 99 94 103
1961-65 3,7 2,6 134 85 109 96
195165 9,3 4,4 162 79 115 93

Udlan: 1951-55 1,1 0,4 127 90 114 95
1956-60 2.8 1,5 105 97 108 96
1961-65 5,4 2,6 128 85 105 97

1951-65 9,3 4,5 170 75 130 89

H: Hovedstadsbankerne  P: Provinsbankerne

Tabel 2 viser den absolutte vackst for hele landet fordelt pa landsbanker
og lokalbanker, og i tabel 3 er beregnet indeks for udviklingen i de to bank-
gruppers relative vackst — eller markedsandele — uden for hovedstaden.
Indekstallene fremkommer som forholdstallet mellem den procentvice viekst
for hver af grupperne i de to omrader (eerne og Jylland) og de foran i
tabel 1 anforte procenttal for den generelle vackst 1 de respektive omrider,
(Sifremt en gruppe bevarer den markedsandel, den havde ved periodens
begyndelse, bliver indekstallet 100, Tal over 100 er siledes udtryk for en
foregelse al markedsandelen — og tal under 100 for en formindskelse af
markedsandelen — 1 forhold til periodens begyndelse).

Tabel 3 viser tydeligt landsbankernes fremgang i provinsen i hele pe-
rioden 1951-65. Fremgangen har imidlertid veret forskellig sivel igennem
perioden som pa markedsomrider, De lokale banker har bedst formiet at
bevare stillingen i Jylland og her iszer pa indlinssiden, medens lokalbanker-
nes relative stilling pd eerne for hele perioden er reduceret med 20-25 %.
I de allerseneste ir er der sket en yderligere kraftig forbedring af lands-
bankernes markedsstilling, men en meget vaesentlig del af denne fremgang
kan henfores direkte til selve koncentrationen, nemlig til landsbankernes
overtagelse af en reckke provinsbanker med tilherende aktiviteter.
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Det har formodningen for sig, at det fremfor noget andet er denne
skeerpede konkurrence mellem landsbankerne og de lokale banker, der har
sat den nmvnte — og siden 1960 tydeligt accelererende — udvikling mod
steerkere koncentration i gang. En koncentration i sterre, og dermed finan-
sielt steerkere, bankenheder, der foregir under to former, Pa den ene side
opkeber landsbankerne lokale banker for at viderefere dem som filialer,
og pa den anden side soger lokalbankerne, iszr de sterste af dem, gennem
sammenlagninger at skabe regionalbanker af en sadan sterrelse, at de bedre
kan tage konkurrencen fra landsbankerne op. Som et eksempel pa tenden-
sernes styrke kan nmvnes dannelsen af »Den Danske Provinshank«, der
med de to sterste provinsbanker (Aarhuus Privatbank og Fyens Disconto
Kasse) som hjorncstenc soger at skabe et slagkraftigt alternativ til lands-
bankerne.

Koncentrationen i1 dansk bankvasen i disse ar har siledes klart karakter
af fusionering, og dette har en naturlig forbindelse til det forhold, at er-
hvervslivets ekspansion og omlagning staerkt har foreget kravene til ban-
kernes finansielle styrke og effektivitet. Samtidig har ogsd de mindre ban-
kers vanskeligheder ved effektivt at udnytte moderne tekniske hjelpemid-
ler, iszer EDB-teknikken, samt de voksende service- og udlandsforretninger,
bidraget til at gore siavel fusionering som mindre forpligtende samarbejds-
former (regionale datacentraler o.lign.) fordelagtige.

I hvilken udstrazkning de fortsatte koncentrationsbestrazbelser vil blive
domineret af landsbankernes opkeb eller af dannelsen af regionalbanker
er endnu et dbent sporgsmil. Det beror bl. a. pa de implicerede lokalban-
kers bedemmelse af udviklingen og de finansiclle og tekniske krav, den vil
stille, Som billedet tegner sig i dag, ser det mest ud til, at det danske bank-
system i fremtiden vil blive praeget af savel de nuverende landshbanker som
af et begraznsct antal store regionalbanker — og maske tillige af de mindre
lokalbanker, der kan basere sig pd et staerkt og traditionspraeget samhers-
forhold med den lokale befolkning og det lokale erhvervsliv.

3. Dansk industris finansieringsforhold.

De senere ars kraftigt foregede krav til kapitaldannelsen og kapitalfor-
midlingen har deres vazesentligste baggrund i vaeksten 1 omsaetningen og i
vaeksten i investeringerne pa alle omrader, sivel inden for erhvervslivet som
1 boligbyggeriet og den offentlige scktor.

Selvom dansk skonomi for tiden narmest ma karakteriseres som stag-
nerende, er der mange grunde til en formodning om, at denne situation
er af provisorisk karakter, og kapitalproblemerne mé derfor forventes fort-
sat at gore sig kraftigt geeldende.
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Den hastige tekniske udvikling, der foregar, medferer en mere effektiv,
men tillige mere kapitalintensiv produktion og distribution. Yderligere
gelder for dansk ekonomi, at tilgangen af arbejdskraft vil blive mere knap
1 de kommende ar. Den ekonomiske vaekst ma derfor 1 hejere grad end
tidligere vedligeholdes ved substitution mellem arbejdskralt og kapital.

Kapitalproblemerne accentueres ogsi al de voksende krav om investe-
ringer 1 produktionens salgsapparat. Som allerede nevnt ovenflor karakte-
riseres udviklingen i dansk ekonomi i disse ar isaer af omstillingen fra ct
overvejende landbrugssamfund til et overvejende industrisamfund. Indu-
striens nedvendige eksportforegelse i de kommende ar forudsatter ska-
belse af salgskanaler pi cksportmarkederne, oprettelse af datterselskaber
o. lign. samt en betydelig foregelse af kreditydelsen pa uden- og inderland-
ske markeder.,

Ogsi wndringerne i forbrugsmoensteret over mod de varige forbrugs-
goder stiller agede krav til erhvervshvets finansiering, ligesom de struktu-
relle bevaegelser i alle erhverv mod storre enheder medforer storre kon-
centration al kapitalbehovet hos de enkelte virksomheder og ofte krever
nye finansieringsformer.

Med industrien som det erhverv, der forst og fremunest skal baere den
fortsatte vaekst i dansk ekonomi, har det swerlig interesse at belyse [inansic-
ringsforhioldene 1 denne sektor nzrmere,

En undersegelse al dansk industris finansicringsforhold, der publicere-
des sidste ar°), dokumenterer — igvrigt i lighed med cn tilsvarende svensk
undersegelse®) — at industriens linansieringsstruktur er undergact betydelige
forandringer under de sidste 10 drs hojkonjunktur.

Det [remgir af den danske undersegelse, der dackker perioden 1952-64,
at investeringstakten i de sencre ar i stigende grad har oversteget vaeksten
i salget, og at bruttoopsparingen, der t reglen har varet nogenlunde kon-
stant med salget, folgelig ikke har vearet tilstrackkelig til at opretholde selv-
linansicringsgraden. Denne udvikling er yderligere blevet accentucret al
[aldende gevinstmarginaler — og dermed forringede opsparingsmuligheder
— dels som folge af skarpede konkurrenceforhold, iseer i udlandet, og dels
pit grund af, at produktivitetsfremgangen i de seneste ar ikke har kunnet
holde trit med den stedfundne lonstigning.

Samtidig har den kraftigt stigende aktivitet ogsd medfort en foregelse
al kapitalbchovet i forbindelse med de likvide beholdninger, kreditgivnin-

2} Borsen o Kapitalmarkedet, Betenkning I, ne. 436, Kbh, 1967,
W Finansiclla Langtidsperspektiv. SOU 1967:6. Sth, 1967,
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gen, lagerdannelsen, salgsaktiviteten, forskningen ete. — og alt i alt er dansk
industri blevet mere afhzengig end tidligere al kredit- og kapitalmarkedet.

Det som felge af denne udvikling fremkomne opsparingsunderskud for
industrien som helhed er hovedsagelig blevet dackket pa 3 mader: For det
forste er den langfristede gaeld foroget betydeligt, absolut som relativt, for
det andet er bankgzlden - saledes som de tidligere viste tal fra bankeks-
pansionen indicerer — staerkt foreget og endelig er der sket en wndring af
formuesammensatningen i mindre likvid retning. Dette forleb har flere
aspekter, der er nrmere overvejelse vaerd, Saledes vil det viere vasent-
ligt at analysere problemstillingen omkring virksomhedernes egenkapital,
dens erhvervsskonomiske betydning og de muligheder kapitalmarkedet
hyder for [. ks, udvidelser af aktickapitalen, Denne problematik skal imid-
lertic ikke behandles narmere pé dette sted - idet opmarksomheden i ferste
omgang skal samles om belysning al et andet vigtigt forhold: Danske indu-
strivirksomheders muligheder for kapitaltlfersel fra kredit- og kapitalmar-
kedet.

De danske kredit- og kapitalmarkedsinstitutioner, som i varicrende grad
og pa variecrende grundlag yder lin til danske industrivicksomheder, er
kredit- og hypotekforeninger, Finansieringsinstituttet for Industri og Hand-
vierk samt banker og sparckasser, Hertil kommer endvidere visse muligheder
for lan i udlandet og lan og kautionsstette fra staten.

Kredit- og hypotekforeningerne er obligationsudstedende institutioner,
der primzrt er indrettede med boliglinansicringen som formal. Dette for-
hold ever naturligvis indflydelse pa den betydning, disse foreninger har for
[inansicringen af industricjendomme og -anleg. Dels cgner obligations-
systemet — med kurstabet og den deral falgende forskel mellem cffcktiv og
nominel rente — sig mindre godt for erhvervsfinansieringen i byerne, dels
kan lanenes amortisation vanskeligere tilpasses kapitalbehovets tidsmeessige
variation, og endclig betyder tendensen mod mere specialiserede og auto-
matiserede anlag 1 industrien, at lin i kredit- og hypotckforeninger bliver
mere uegnede og utilstrazkkelige.

Drejer det sig om cjendomme og anleg med betydelige muligheder for
alternativ anvendelse ved en eventuel standsning af den aktuelle produk-
tion, kan der i de nzvnte [oreninger paregnes en belining pd indtl (reelt)
40 % af anskallelses- respektive vurderingsbelebet. Staerkt automatiserede
og/eller specialiserede anlag, hvor bygninger og anlieg udgoer ct integrerct
hele, kan der derimod nzppe paregnes vasentlig finansieringsstotte til,
miske ikke mere end 10 % af den samlede investering i ejendommen.

Danske sparckasser yder i stigende omfang lin i industriejendomme,
olte som 2. prioritetsldn efter en kreditforening. Sarlig de store keben-
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havnske sparckasser har varet aktive og har 1 ikke-specialiserede anlag
ydet lin op til 60 % af investeringen 1 ejendommen.

Finansieringsinstituttet for Industri og Handvark blev stiftet for 10 ar
sicen, bl. a, med det formal at aflaste bankerne for investeringslin til in-
dustrien, idet en for omfattende »indefrysning« af bankernes udlan virker
uheldigt for kredit- og kapitalmarkedets funktion.

Instituttet sigter dirckte mod den mellemlange finansicring af investe-
ringer i anleg og maskiner etc. og fremskaffer sine midler via obligations-
markedet. En egenkapital pd 60 mill. kr. er indskudt af stifterne, d. v.s.
staten, nationalbanken, bankerne m. fl. Lanene bevilges forst og fremmest
til nettoinvesteringsformal: Anlzg, udbyggelse, ombygning af industrielle
anlag og veerksteder. Linenes storrelse fastsaettes pd baggund af en samlet
bedemmelse af 1intagerens virksomhed, og en bestemt linegraense er derfor
vanskelig at angive.

Industrivirksomhedernes driftskreditter leveres al bankerne og — 1 sti-
gende omfang — al sparekasserne. Etableringen al Finansieringsinstituttet
for Industri og Handverk og af lignende institutioner for andre erhverv
(landbrug, skibsbygning o.a.) har i nogen grad betydet, at banker og
sparekasser under hejkonjunkturen har kunnet lzgge hovedvagten pa er-
hvervslivets omsetningskreditter. I denne sammenhang, savel som med
hensyn til spergsmalet om at kanalisere den voksende lenmodtageropspa-
ring og opsparingen i nye fondsdannelser (ATP o, a.) tilbage til erhvervs-
livet, er der naeppe tvivl om, at de navnte nyere kredit- og kapitalmarkeds-
institutioner har haft — og fremover vil [a — vasentlig betydning.

Alt i alt md der siges at have vaeret en god overensstemmelse mellem
de i de sencre ar stedfundne zendringer i danske industrivirksomheders fi-
nansieringsbehov og de lebende udbygninger og strukturandringer pa kre-
dit- og kapitalmarkedet. Dog er der nappe heller tvivl om, at de kom-
mende Ar vil fremvise yderligere og betydningsfulde forandringer. Bl. a.
bliver det, jfr. ovenfor, relevant at overveje mulighederne for i hejere grad
end hidtil at tilfere virksomhederne ny egenkapital over kapitalmarkedet.
Det er i denne sammenhzng interessant at iagttage den voksende betyd-
ning, forskellige typer af aktieinvesteringsforeninger har haft 1 andre lande,
ligesom [remkomsten af nye mellemformer mellem egenkapital og lang-
[ristet fremmedkapital mi forventes at fi vasentlig betydning fremover.
Iseer i USA anvendes siledes i stor udstrackning udbyttebaerende fordrin-
ger, shkaldte »convertible bonds«, der er vis tid efter udstedelsen konver-
teres (il aktier, Sadanne finansieringsformer synes velegnede til at bidrage
til losning af de problemer omkring industrivirksomhedernes finansierings-
struktur, der som ovenfor belyst er opstiet under de senere ars ekspansion
og strukturforandringer.



