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SUMMARY: The purpose of this article is to estimate the debt ratios of Danish listed
commercial companies and to put them into international perspective. There are consi-
derable differences in the debt ratios of Danish listed commercial companies both
among sectors and within the individual sector, although these differences can only
partly be statistically confirmed. Just as in foreign countries, the institutional setup —
in the form of e.g. tax systems, cooperation between financial institutions and commer-
cial companies, and the degree of public participation — has a decisive influence on the
commercial companies’ choice of funding sources. Moreover, it appears from the inter-
national comparison that Denmark ranges in between the groups of countries with so-
called empirically high and low debt ratios.

1. Indledning

Det finansielle system i Danmark er kendetegnet ved at vere et kreditbaseret
system, hvor kreditinstitutter (primaert penge- og realkreditinstitutter) star for den over-
vejende del af finansieringen af erhvervsvirksomheder. Efter liberaliseringen af valuta-
besternmelserne har danske erhvervsvirksomheder dog i stigende omfang anvendt ud-
landslin. Med kreditinstitutter som primar finansieringskilde for erhvervsvirksomhe-
der kan det konstateres, at den i udlandet stigende tendens til »securitization« ikke er
sldet igennem i Danmark.!

Hvorvidt man i Danmark vil opleve en stigende grad af securitization, herunder
etablering af et egentligt erhvervsobligationsmarked, vil bl.a. afhenge af virksomhed-
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ders eventuelle indirekte udstedelse via f.eks. realkreditobligationer.
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ernes mulighed for i fremtiden at fa opfyldt deres kapitalbehov hos kreditinstitutterne.

Formdlet med denne artikel er at beskrive danske erhvervsvirksomheders geldsgra-
der og sztte dem i et internationalt perspektiv, hvorved de vasentligste forklaringer pa
gxldsgradens storrelse og udvikling belyses.

Artiklen er delt op i fem afsnit, hvor afsnit 2 kort beskriver finansieringen af er-
hvervsvirksomheder 1 Danmark, mens der i afsnit 3 fokuseres pd galdsgrader i de
bersnoterede erhvervsvirksomheder. Endelig szttes de danske galdsgrader i et interna-
tionalt perspektiv i afsnit 4, hvorefter artiklen afrundes i afsnit 5.

2. Finansieringen af erhvervsvirksomheder i Danmark

Empiriske undersegelser af danske erhvervsvirksomheders kapitaltilfersel i
1980’erne konstaterer, at der har varet tale om betydelige forskydninger mellem de en-
kelte fordringshavere, jfr. Schaumann (1986) og @strup (1989). Undersegelserne be-
krefter dog, at lan fra kreditinstitutter er langt den dominerende form for kapitaltilfer-
sel til erhvervsvirksomheder. Selv om aktiemarkedet kun udger en mindre rolle i de
danske erhvervsvirksomheders finansiering, er dets betydning vokset siden 1980.

Siden midten af 1980°erne har der veeret tale om en kraftig stigning i udlén fra real-
kreditinstitutter og Finansieringsinstituttet for Industri og Handverk (FIH), hvilket skal
ses 1 sammenhang med faldet i det generelle renteniveau samt det stigende aktivitets-
niveau, jfr. Schaumann (1986). Allerede i 1984 fik realkreditinstitutterne adgang til at
yde ikke-formdlsbestemte 14n til byerhvervsejendomme op til 60% af kontantvardien.
Dette har ogsi veeret medvirkende til den kraftige vaekst i udldnet.

Udlandets andel af den samlede kapitaltilfersel til erhvervsvirksomhederne har
varet kraftigt stigende, hvilket bl.a. skyldes liberaliseringen af valutabestemmelserne
samt stigende tiltro til den &ndrede kronekurspolitik,

Kapitaltilfersel fra swrlige finansieringsordninger, heriblandt subsidierede 1dnefor-
mer (d.v.s. lin ydet pa rentelettede vilkar), har gradvis mindsket sit omfang.

Dstrup (1989) har kvantificeret danske erhvervsvirksomheders nuvarende eksterne
nettokapitaltilfarselsbehov til sammenlagt at vaere steget til et niveau 1 starrelsesordnen
50 mia, kr. drligt. Denne kapitaltilfarsel er fordelt over et bredt udvalg af instrumenter
og fordringshavere. Den eksterne kapitaltilfersel udger imidlertid kun ca. 60% af virk-
somhedernes kapitalbehov, idet de resterende 40% dakkes ved selvfinansiering, jfr.
Danmarks Statistik (1989).2

3. Gzldsgrader i barsnoterede erhvervsvirksomheder i Danmark
Ved belysning af den fremtidige securitization i Danmark er det relevant at analysere
erhvervsvirksomheders nuverende finansieringskilder. Den manglende detaljerings-

2. Resultatet er behaefiet med en vis usikkerhed som folge af forskelle | opgerelsesmetoderne.
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grad 1 de aggregerede analyser (som foretaget i afsnit 2) medferer, at betydelige for-
skelle i passivsammensztingen mellem virksomheder inden for en branche og pa
tveers af brancher ikke belyses.

Som en konsekvens heraf har vi anvendt Handelshejskolen i Kebenhavns database
Account Data DK, Databasen indeholder regnskabsoplysninger om indtjenings- og ka-
pitalforholdene i alle selskaber noteret pA Kebenhavns Fondsbers undtagen investe-
ringsforeninger, Databasen giver desuden adgang til detaljerede oplysninger om den
regnskabspraksis, som er anvendt i de pigaldende virksomheders officielle regnskab.?
Nedenfor folger en kort beskrivelse af metodevalget ved estimationen af galdsgrader
for danske barsnoterede erhvervsvirksomheder. For en mere grundig gennemgang hen-
vises til Jessen & Frederiksen (1990).

Vi har afgrenset vores population til barsnoterede selskaber i kategorien handel &
service samt industri. For at undgé problemer omkring forholdet moderselskab kontra
datterselskab, indgér kun de selskaber, der aflegger koncernregnskab.

Populationen udgeres af 116 selskaber, der er grupperet efter det foresliede bran-
cheindeks pd Kabenhavns Fondsbers, hvilket for handel & service samt industri inde-
holder 12 brancher. Langt den overvejende del af de 116 selskaber er noteret pa bers I,
i alt 97, mens antallet af selskaber pa bers IT og III udger henholdsvis 7 og 12. Den
sterste branche er byggematerialer og — komponenter med 23 selskaber, mens den
mindste branche er industrielle serviceydelser pd kun 2 selskaber.s

Vi har for overskuelighedens skyld valgt at fokusere pé relativt fi passivposter for de
enkelte selskaber i populationen. Kapitalstrukturen er herefter beregnet efter falgende
fire geeldsgradsmail, som alle anvender bogferte veardier:

(1) Gzld og hensattelser incl. minoritetsinteresser i pet. af balancesum.
(2) Gzeld og hensattelser excl. minoritetsinteresser i pct. af balancesum.

(3) Langfristet geeld og hensetielser incl. minoritetsinteresser i pet. af balancesum.

(4) Langfristet gzld i pct. af balancesum.

3. Der er pa nuverende tidspunkt registreret maksimalt 8 &rs regnskaber for hvert selskab, d.vs. oplysnin-
ger tilbage til 1982/83, hvor regnskaberne for ferste gang blev aflagt efter bestemmelserne i Arsregn-
skabsloven af 10, juni 1981,

4. Som foresliet i Aktieindeksarbejdsgruppen (1988): Kebenhavns Fondsbers' akticindeks: Et revideret
totalindeks og et indeks til brug for futures og optionsmarkedet. Kebenhavns Fondsbers.

5. Da nogle af selskaberne er opkebt/fusioneret eller ghet konkurs, og andre ferst er etableret i lobet af
anden halvdel af 1980°erne, er antallet af selskaber i de pdgaldende &r varierende. [ de tre &r vi har valgt
at fokusere pi (1983, 1986 og 1990), er antallet af selskaber i populationen henholdsvis 60, 90 op 116. De
samlede balancesummer i populationen for de respektive ir belober sig til 96,5 mia. kr., 126,8 mia. kr. og
171,7 mia. kr.
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Tabel 1. Geeldsgrader for hele populationen (pct.)

Simpelt gns. 1983 1986 1990
Gald & henszttelser incl. 643 60,3 594
mino. int. i pet. af balancesum (16,7) (15,0) (14.4)
Geld & hens=zttelser excl. 63,0 58,9 57.8
mine.int. i pet. af balancesum (16,5) (14,6) (13,9
Langfristet geld & hensatielser 220 21,4 21,9
incl. mino. int. i pet. af balancesum (13,6) {10,8) (10,3)
Langfristet gzld i pct. af 16,2 14,0 16,2
balancesum (14,1) (10,0) 9.7

Anm.: Spredningen fremgdr af tallene i parentes.

Tabel 2. Geeldsgrader for hele populationen (pct.)

Vagtet gns. 1983 1986 16990
Gazld & hens=ttelser incl. 73,2 68,6 65,3
mino. int. 1 pet. af balancesum (14,8) (11,2) (9,3)
Gzld & hensattelser excl. 70,9 66,7 63,5
ming. int. i pct. af balancesum (14.4) (10,7) (8,7
Langfristét geld & henszttelser 31,6 26,9 27,0
incl. mino. int. i pet. af balancesum (15,3) (12,0) (11,2)
Langfristet gaeld i pet. af 26,2 20,7 21,1
balancesum (16,7 {12,9) {12,3)

Arm.: Spredningen fremgdr af tallene 1 parentes.

De fire forskellige geldsgradsmal for brancherne er udregnet efter to metoder. Den
ferste metode er beregning af et simpelt gennemsnit, d.v.s. de enkelte selskabers galds-
grader er lagt sammen, hvorefter de er delt med antallet 1 branchen. I den anden meto-
de er gzldsgraderne for de enkelte selskaber vegtet med selskabernes respektive andel
af branchens balancesum, og dernaest summeret til en samlet geeldsgrad for branchen.

Hvis geldsgrader udregnet efter de to metoder er lige store, md det alt andet lige
betyde, at smi og store virksomheder — mélt pd balancesummen — er lige galdsatte,
d.vs., at virksomhedssterrelsen er underordnet for geldsforholdet. Som det fremgdr af
tabel 1 og 2, der viser gzldsgrader beregnet for hele populationen, er geldsgrader ud-
regnet som simpelt gennemsnit generelt mindre end de tilsvarende galdsgrader udreg-
net som vagtet gennemsnit. Dette indikerer sdledes, at store virksomheder — alt andet
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lige — er mere gmldsatte end smd virksomheder. En liner sammenhang mellem
geldsgrad og balancesum kan dog ikke bekreftes statistisk.®

Det fremgér desuden af tabel 1 og 2, at der for hele populationen i den betragtede
periode har varet tale om et generelt fald i geldsgraderne og spredningen i disse. Ved
yderligere at betragte tabel 4 fremgdr det, at faldet i de vaegtede gzldsgrader” fo- hele
populationen fra 73,2% til 65,3% i tabel 2 primzrt er realiseret ved en stigende egen-
kapital og en reduktion i langf-'stet gaeld.

Med hensyn til tabel 3 og 4 skal falgende kommentarer knyttes: De relativt lave
geeldsgrader inden for branchen medicin & hospitalsudstyr skal bl.a. ses ud fra de bety-
delige forsknings- og udviklingsressourcer, der anvendes i disse virksomheder. Der er
sdledes tale om betydelige immaterielle aktiver, hvorved konkursomkostninger® vokser
relativt hurtigt med voksende gzlds®tning og dermed hurtigt danner modvagt til skat-
teskjoldet (nettorenteudgifternes skattevardi).

En forklaring p4, at de to brancher industrielle serviceydelser og konglomerater har
relativt haje galdsgrader (kombineret med en relativt hej andel af minoritetsinteres-
ser), skal muligvis findes i ISSs og ©@.K.’s adskillige virksomhedsopkeb i lebet af
1980’erne. Opkebene er formentlig i overvejende grad finansieret ved hjzlp af frem-
medkapital.

Koncessioneret virksomhed er den branche, der anvender relativt mest langfristet
geld i sin finansiering. Siledes udgjorde langfristet gld i 1990 48,0% af balancen. En
af drsagerne til dette ma findes i den lange investeringshorisont, der gzlder for projek-
terne inden for denne branche (telefonselskaber, elektricitetsvaerker). Samtidig kan den
offentlige sektor, som er medejer af nogle af disse selskaber, udvise en vis tilbagehol-
denhed/uvilje mod at indskyde yderligere aktiekapital. En anden mulig forklaring pi
de relativt haje geldsgrader kan vaere den haje kreditvaerdighed, som en lang razkke af
disse virksomheder besidder, og som ger fremmedkapitalen til en relativt billig finan-
sieringskilde. Den heje kreditvaerdighed stammer fra den garanti, som staten/kommu-
nerne bide direkte og indirekte stiller, hvorved sandsynligheden for, at selskabet vil
opleve en konkurssituation/betalingsstandsning md formodes at vare minimal. Derfor
er denne branche kendetegnet ved at have en relativt hgj geldsgrad, som dog har vaeret
faldende over den betragtede periode.

Sammenlagt kan det konkluderes, at der er tale om betydelige forskelle i geldsgra-
der mellem brancherne, spendende fra medicin & hospitalsudstyr med den laveste
galdsgrad (43%) til industrielle serviceydelser med den hajeste (75%).? Ved statistisk

6. Det frempidr dog af beregnede t-vardier, at balancen bidrager til forklaring af virksomhedemes gxlds-
grad, men balancen kan ikke som den eneste forklarende variabel fastlzgge geldspraden.

7. Beregnet efter galdsgradsmadl (1).

8. Konkursomkostninger kan henfores til foraget risiko for illikviditet, insolvens og konkurs med heraf
felgende omkostninger til revisorer og advokater m.m.

9. Tallene i parentes er for 1990 og beregnet efter gaeldsgradsmdl (1),
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Tabel 3. Selskaber intervalfordelt efter geeldsgradsmal (1) i pet.

0- 40- 30- 60 - 70 - 80 - 20 -
399 499 599 69,9 79.9 BG9 999 Ialt

Andre forbrugsgoder og serviceydelser:

1983 0.0 00 429 14,3 28,6 14,3 0,0 100,0

1986 14,3 14,3 286 28,6 7.1 7.1 0,0 100,0

1990 6,2 18,8 313 25,0 12,5 6,2 0,0 100,0
Byggematerialer og -komponenter:

1983 10,0 20,0 40,0 20,0 00 100 0,0 100,0

1986 5,0 10,0 40,0 30,0 50 100 0,0 100,0

1990 0,0 21,7 21,7 30,4 13,0 13,0 0,0 100,0
Elektronik:

1983 0,0 50,0 0,0 50,0 0,0 0,0 0,0 100,0

1986 0,0 250 250 50,0 0,0 0,0 0,0 100,0

1990 20,0 0,0 40,0 30,0 10,0 0,0 0,0 100,0
Entreprenarvirksomhed:

1983 0,0 00 143 14,3 429 143 143 100,0

1986 0,0 11,1 0,0 333 222 222 11,1 100,0

1990 11,1 0,0 222 22,2 44,4 0,0 0,0 100,0
Industrielle serviceydelser:

1983 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 100,0

1986 0,0 0,0 0,0 50,0 50,0 0,0 0,0 100,0

1990 0,0 0,0 0,0 50,0 50,0 0,0 0,0 100,0
Kapitalgoder:

1983 333 00 50,0 16,7 0,0 0,0 0,0 100,0

1986 20,0 26,7 20,0 20,0 13,3 0,0 0,0 100,0

1990 53 316 36 15,8 53 10,5 0,0 100,0
Kemi og rivareforarbejdning:

1983 0,0 16,7 16,7 33,3 16,7 16,7 0,0 100,0

1986 0,0 250 250 12,5 375 0,0 0,0 100,0

1990 12,5 12,5 12,5 12,5 50,0 0,0 0,0 100,0
Koncessioneret virksomhed:

1983 0,0 0,0 0,0 0,0 50,0 250 250 100,0

1986 0,0 0,0 0,0 25,0 50,0 00 250 100,0

1990 0,0 0,0 250 0,0 250 25,0 250 100,0
Konglomerater:

1983 0,0 0,0 0,0 333 0,0 0,0 677 1000

1986 0,0 0,0 250 25,0 0,0 500 0,0 100,0

1990 20,0 0.0 200 20,0 40,0 0,0 0,0 1000
Landbrugsrelateret virksomhed:

1983 0,0 0,0 333 0,0 333 333 0,0 100,0

1986 25,0 0,0 250 25,0 00 250 0,0 100,0

1990 14,3 28,6 143 28,6 14,3 0,0 0,0 100,0
Medicin og hospitalsudstyr:

1983 50,0 50,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0

1986 25,0 75,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 100,0

1990 33,3 66,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Nezrings- og nydelsesmidler:

1983 12,5 12,5 12,5 25,0 3.5 0,0 0,0 100,0

1986 0,0 250 125 50,0 12,5 0,0 0,0 100,0

1990 0,0 40,0 10,0 40,0 10,0 0,0 0,0 100,0
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Tabel 4. Passivsammenscetning fordelt pd brancher i pct. af branchens balancesum.

Egenkapital Henszitelser Langfristet Kortfristet Geldi alt
Vaptet gns. excl. mino. gald gald incl. mino.

Andre forbrugsgoder og serviceydelser:

1983 272 4.3 14,1 53,1 69,6

1986 30,6 4.8 13,0 49,9 64,5

1990 38,5 6,7 9,2 45,1 54,8
Byggematerialer og -komponenter:

1983 23,0 i3 283 447 73,7

1986 28,7 438 21,1 42,6 66,4

1990 289 39 19,3 44,1 67,2
Elektronik:

1983 383 29 g1 432 58,8

1986 43,4 39 10,4 42,1 52,6

1990 50,2 24 14,8 32,6 47,5
Entreprenervirksomhed:

1983 20,8 59 4.6 68,4 73,3

1986 22,7 6,1 5,0 65,4 71,2

1990 36,9 i9 14,4 44,0 59,2
Industrielle serviceydelser:

1983 25,1 33 11,2 30,0 71,5

1986 30,1 4,1 10,3 46,9 65,9

1990 249 7 12,2 50,8 71,4
Kapitalgoder:

1983 52,6 2 10,6 32,7 44,3

1986 504 4,2 8.3 36,8 45,4

1990 34,9 32 12,4 49,4 61,9
Kemi og rivareforarbejdning:

1983 304 25 14,9 51,3 672

1986 39,6 5,6 15,2 38,6 54,8

1990 45,9 3,0 17,6 32,2 51,1
Koncessioneret vitksomhed:

1983 20,2 1,5 56,9 214 78.4

1986 25,9 2,3 49,5 223 71,9

1990 26,8 1,0 48,0 242 72,2
Konglomerater:

1983 20,0 1.3 26,6 46,4 78,8

1986 21,9 2,1 25,2 45,9 76,0

1990 27,6 24 271 384 70,0
Landbrugsrelateret virksomhed:

224 3,0 347 374 74,6

1986 26,9 5.1 22,2 45,2 68,0

1990 42,9 32 16,1 378 53,9
Medicin og hospitalsudstyr:

1983 66,3 1,7 7.7 24,3 32,1

1986 59,6 1,8 10,5 27,6 385

1990 56,7 1,7 9.0 32,6 41,6
Narings- og nydelsesmidler:

1983 312 54 21,3 40,2 63,4

1986 348 6,3 16,5 40,8 58,9

1990 35,1 8,0 16,4 94 56,9
Samtlige brancher:

1983 26,8 (14,8) 3,0(1,9)  26,2(16,7) 41,7(13,4) 70,2(15,6)

1986 314(1L,2)  42(1,7) 20,8(12,9) 41,8(11,9) 64,4(11,1)

1990 347(93)  40(26) 21,1(12,3) 383( 75 6L,3( 97

Anp: » Tallene | narentes anoiver enredninoesn
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efterprevning fremgdr det dog, at der ikke i sterre omfang er tale om signifikante for-
skelle mellem branchernes gacldsgrader.10

4. Internationale geeldsgrader og finansieringsmenstre — en undersogelse af

danske forhold versus internationale

I forbindelse med vurderingen af det fremtidige omfang af securitization i Danmark
er det interessant at analysere danske virksomheders finansieringsadferd og geldsgra-
der i relation til virksomheder i andre lande. Interessen opstir bl.a. som folge af de
seneste drs debat om de mikro- og makrogkonomiske effekter (bl.a. for ekonomisk po-
litik) af eget gzldsztning, specielt i USA 1!

Siden Stonehill & Stitzel’s undersagelse fra 1969 har der varet foretaget adskillige
empiriske undersogelser af virksomheders kapitalstruktur i forskellige lande.!? Hoved-
konklusionerne fra undersegelserne er, at geeldsgrader varierer betydeligt mellem lan-
de, men ikke mellem virksomheder i samme land. At visse lande har ens galdsgradsni-
veau skyldes primart kulturelle faktorer (politisk system, lovgivning, skattesystem og
evrige institutionelle forhold) fremfor industristruktur og virksomhedssterrelse.

Vi har 1 vores sammenligning af finansieringsforhold for erhvervsvirksomheder i en
razkke udvalgte lande anvendt OECD’s publicerede regnskabstal for ikke-finansielle
virksomheder i medlemslandene, Tabel 5 er opdelt pd tre grupper af lande; lande med
lav gldsgrad, lande med hej geldsgrad og evrige lande. Traditionelt har de angelsak-
siske lande lave gzldsgrader, jir. Borio (1990).

Gezldsgraden er defineret som kort- og langfristet gzld i forhold til balancesummen.
Henszttelser fores under egenkapitalen. P4 trods af, at vi i afsnit 3 bdde udregner vazg-
tede og uvagtede gzldsgrader for en population af barsnoterede selskaber i Danmark,
har vi valgt kun at medtage den vagtede geldsgrad. Hermed er vores tal udregnet i
overensstemmelse med OECD’s metode.

Ved en international sammenligning af galdsgrader skal det pointeres, at denne mé
tages med betydeligt forbehold som falge af de respektive landes regnskabslovgivning
og -principper samt variationer i nationalregnskabsopgerelser o.s.v. Ved en sammenlig-
ning har to overordnede forhold interesse:

10. Nulhypotesen om ens middelvaerdi mellem brancherne kan bekraefies i 46 ud af de 65 mulige kombi-
nationer ved et signifikansniveau pd 0,05. Der er yderligere foretaget et statistisk test for afhzngighed
mellemn branchemne og deres galdsgradsfordeling (intervalfordelingen i tabel 3), hvilket ikke kunne be-
krecftes.

11. Listen med bidrag inden for dette eller relaterede omrider er n®sten uudtemmelig; bla. kan navnes
Friedman {1986), Paulus (1986), Taggart (1986), Davis (1987), Greenspan (1989), McCauley & Zimmer
(1989), Bemnanke, Campbell & Whited (1990), Borio (1990) samt Remolona (1930),

12. Udover Stonehill & Stitzel (1969) kan af nyere bidrag nvnes Collins & Sekely (1983), Kester (1986),
Sekely & Collins (1988) samt Lee & Kwok (1988),
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Tabel 5. Geeldsgrader for ikke-finansielle virksomheder i udvalgte lande.
Baseret pd bogforte veerdier. I pet.

1970 1975 1980 1983 1985 1986 1987 1988 1989

Lav geeldsgrad:
USA 45 34 3z 33 33 40 41 43 45
England 53 53 52 54 53 52 54 51 56
Canada 46 42 44 44 44 44 44 45 47
Heajf gaeldsgrad:
Japan 85 87 84 83 8l 81 81 81 i.0.
{Vest-)tyskland 65 63 66 63 63 62 60 60 60
Frankrig 66 72 67 70 69 66 63 65 72
Brige lande:
Holland 57 57 57 55 56 60 o
Danmark 65 63 63 59 58 58 58 58 58
- vagtet 68 63 39

Anm; 0. = ikke oplyst, Gldsprad for Danmark i 1989 p4 58% er forudsat, at egenkapital er inkl. estimerede hen-
saettelser pd 6%. Vacgtet gaeldsgrad for Danmark er vores egne beregninger, og er udregnet som geeld ekskl. hens®t-
telser og minoritetsinteresser i forhold til balancesum. Viegtet geldsgrad for Danmark i 1989 er 1990-tal.

Kilde: OECD: Non-Financial Enrerprises Financial Statements, diverse rgange. Tal fra USA i 1989 er dog fra
Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington: Balance Sheets For the U.S. Economy1945-
89. April 1990,

(1) Geeldsgradernes niveau (tvarsnitsanalyse)
(2) Spredning i gldsgraderne (tidsreekkeanalyse).

Med hensyn til galdsgradernes niveau bekrafter tabellen den s@dvanlige opdeling
pd lande med henholdsvis hej og lav geldsgrad; geldsgraderne for Japan, Frankrig og
(Vest-)tyskland ligger over og gzldsgraderne for England, Canada og USA ligger un-
der et gzldsgradsniveau pa 60%. Holland og Danmark placerer sig mellem grupperne.

Udviklingen i geldsgraderne i USA adskiller sig vasentligt fra de evrige lande ved
en kraftig stigning pa ca. 41% i geldsgraden siden 1980.1% [ sarlig grad har (Vest-)
tyskland og Danmark oplevet faldende geeldsgrader i samme periode, mens de gvrige
lande er kendetegnet ved mindre fald eller uandret niveau.!* Sammenlagt tyder dette
pé en vis konvergens i geldsgraderne landene imellem,

13. Den reefle amerikanske udvikling kan vare sveer at kvantificere. Den juridiske og regnskabsmaessige
opdeling af egen- og fremmedkapital er blevet vaesentligt mere problematisk: En sterre del af virksomhe-
dernes udstedte gaeld (specielt junk bonds) i 1980°erne er udstedt med »equity kickerse«, d.v.s. akticlignen-
de afkast, jfr. Kopcke (1989).

14, Remolona (1990) anvender en anden kilde end o3, men ndr til de samme resultater. Borio (1990)
anvender historiske anskaffelsespriser for USA og Canada, hvilket i begge tilfielde medferer en hajere
geeldsgrad, men udviklingen i geeldsgraderne @ndres ikke. Borio (1990) finder, at opdelingen af lande
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Tabel 6. Kapitaltilgang og kapitalanvendelse. Gennemsnit over drreekke; pet. af hen-
holdsvis samlet tilgang og anvendelse.

Canada Frankrig Vityskland  Japan Holland England  USA Danmark
1983-88 1983-87 1983-87 1984-88 1983-87 1983-88 1983-88 1987

Kapitaltilgang:

Selvfinan-

siering 64,4 88,7 104,6 64,2 28,6 83,8 78,7 65,0
Ekstern

finansiering 356 11,3 -4.6 358 11,4 16,2 21,3 35,0
kort gazld 33 -8.3 -10,0 14,2 -0,2 -24 2,5 i.0.
varekreditorer 7.9 15,4 0.6 7.4 5.4 -6,2 2,6 3,0
lang gzld 9.9 1,4 23 10,4 29 87 14,5 27,0
aktickapital 14,6 33 2,6 3.8 3.4 16,1 1,8 5,0
Kapitalan-

vendelse:

Investeringer 80,7 105,2 92,6 99.3 810 24.6 75,0 100,0
anlzgsaktiver 63,7 86,9 72,0 59.6 76,6 55,2 65,4 91,0
varclagre 4,1 -0,5 -6,4 7.6 3,3 10,0 3.1
finansielle ]— -8,0
aktiver 12,9 18,8 51,5 32,1 1,1 19,4 6,5
Dividende 16,2 9,1 9.3 6,0 13,9 14,1 224 i.o.
Residual 31 -14,2 2,1 -5,3 51 1,3 2,6 17,0

Amm.: 1.0 = ikke oplyst. Finansielle aktiver inkluderer virksomhedsopkeb. For Danmark dakker selvfinansie-
ring ikke over samme cash flow begreb som de evrige lande; selvfinansiering er lig overskud efter skat og ud-
bytte justeret for bogholderimassige dispositioner uden likviditetsvirkning (afskrivninger m.v,) plus salg af ak-
tiver. For Danmark er arbejdskapital rubriceret som sum af varelagre op finansielle aktiver. For Danmark er re-
sidual pd 17 pet. lig indfrielse af langfristet gald.

Kitde: Danmarks Statistik (1989), Borio (1990) og Remolona (1990).

[ det felgende vil vi gennemgd mulige forklaringer pd de konstaterede forhold. Det
ber nevnes, at gennemgangen ikke er udtemmende, men de berorte emner reprasen-
terer — efter vores opfattelse — de sammenhange, som formentligt bedst kan forklare de
oven for konstaterede forhold.

Kapitalstrukturteoretisk sammenhaeng
Tabel 6 viser kapitaltilgangen og -anvendelsen for bersnoterede industrivirksomhed-

med hej og lav geldsgrad yderlipere bekeeftes ved beregning af nettogeldsgrader (fratrekning af virk-
somheders beholdninger af g=ld op egenkapital i de tilsvarende poster pd balancens passivside). Gields-
grader opgjort til markedsveardier er generelt lavere end tilsvarende gaeldsgrader apgjort til bogfort vacrdi.
Arsagen hertil skal primaert findes i de stigende aktiekurser efter 1982, jfr. Borio {1990).
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er i de enkelte lande over en drrekke.!> Vi har tilneermelsesvis illustreret danske for-
hold ved at anvende finansieringsadfeerd for virksomheder inden for ristofudvinding
og industri i alti 1987.16

Med udgangspunkt i tabel 6 (excl. Danmark) diskuterer Remolona (1990} forskelle
mellem landene med hensyn til spredning i geldsgraderne over tid ud fra to kapital-
strukturteorier:

(1) Optimal geeldsgradikapitalstruktur. Malszmingen er bestemt af bl.a. kreditmar-
kedernes indbyrdes forhold, skattemazssig behandling af afkast pd aktiver, volatiliteten i
virksomhedens indtjening, konkursomkostninger og agentproblemer i relation til anven-
delse af egen- og fremmedkapital.

(2) kapitaistrukturen afspejler historiske finansieringsovervejelser. P et vilkarligt
tidspunkt vil virksomheden matche sit kapitalbehov med den billigste finansieringskil-
de. 1 forleengelse af Donaldson's (1961) hakkeordenteori postulerer Myers & Majluf
(1984) i deres udlaegning, at virksomheder foretrackker selvfinansiering fremfor gazlds-
finansiering!?, hvorved sterrelsen i det interne netto cash flow forklarer udviklingen i
gxldsgraderne. Netto cash flow skal her opfattes som cash flow fratrukket forventet di-
vidende og investeringsbehov,

Grundet mangel pd empirisk bekrzftelse af teorien om optimal kapitalstruktur un-
dersages specielt hakkeordenteoriens evne til at forklare landenes finansieringsad-
feerd. '8 Ved at opdele virksomhedemne i de enkelte lande i tre grupper med varierende

15. En negativ residual i tabellen indikerer, at den samlede opgjorte kapitaltilgang er mindre end den op-
gjorte kapitalanvendelse. Residualerne for andre lande end Danmark opstir som folge af, at tabellen ikke
er genereret ud fra en likviditetsbeskrivelse (finansieringsanalyse), men ud fra regnskabstal fra resultatop-
gorelsen og balancen. For Danmark er tabellen baseret pd ndringer i balanceposter.

16. En storre svaghed ved denne tilnermelse er den manglende mulighed for at kvantificere graden af
adgang til kapitalmarkederne. Derudover gzlder der en rkke institutionelle forhold; bl.a. i hvor stor grad
de forskellige landes kapitalmarkeder er udbygget. I relation hertil kan den relativt udbredte anvendelse af
langfristet gaxld i Danmark formentlig forklares ud fra et srdeles veludbygget realkreditsystem.

17. Den centrale problemstilling er, at ledelsen i virksomheden har bedre information end agenterne pi
kapitalmarkederne. Ledelsen vil udstede nye aktier, hvis den mener, at aktiemarkedet overvurderer selska-
bets aktier. Investorerne vil opfatte dette som et tegn pi, at virksomhedens fremtidige indtjeningsevne er
overvurderet, og de nye aktier vil kun kunne afszttes med en discount. Virksomhedsledelsen vil for at
undgd dette problem selvfinansiere i et sddant omfang, at den kan iveerksztie alle investeringsprojekter
med positiv nutidsveerdi. Hvis ekstern finansiering alligevel bliver nadvendig, vil virksomheden farst
emittere geld og derefter aktier. Eksistens af asymmetrisk information vil gere geldsfinansiering billigere
end aktiekapital, idet gelden er mindre risikofyldt; siledes vil behovet for information og de dermed for-
bundne omkostninger veere mindre for gaeld end for aktickapital.

18. Der har i nyere tid kun vaeret foretaget indirckte empiriske undersegelser af hakkeordenteorien: Fazza-
ri, Hubbard & Petersen (1988} finder, at virksomhedens cash flow har signifikant indflydelse pd virksom-
heders investeringsomfang. Baskin (1989) finder en kraftig negativ korrelation mellem indtjening og
galdsgrad, der - givet positiv korrelation mellem indtjening og cash flow - indikerer, at virksomheder med
betydeligt positivt netto cash flow undgér optagelse af ny gald eller direkte mindsker galden.
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netto cash flow sterrelser, finder Remolona (1990), at

(1) virksomheders overvejelser om et optimalt méal for gaeldsgraden tilsyneladende
styrer forholdet mellem langfristet gaeld og balancen, mens

(2) virksomheders hakkeordenovervejelser styrer forholdet mellem samlet gzld og
balance.

(3) Sammenlagt tilpasses den langfristede gzld til opndelse af en optimal kapital-
struktur, mens kortfristet geeld tilpasses de lebende cash flow udsving (buffer-tanke-

gang),

Faldende galdsgrader i de fleste lande bortset fra USA skyldes sdledes, at virksom-
hederne har haft et betydeligt positivt netto cash flow, der er anvendt til indfrielse af
geld eller har medfert en lavere anvendelse af gald ved investeringer. Vesttyske virk-
somheder har haft de sterste positive netto cash flow, og har dermed haft de kraftigst
faldende galdsgrader. Stigningen i amerikanske galdsgrader skyldes tilsyneladende, at
en del af virksomhederne med betydeligt positivt netto cash flow - modsat hakkeorden-
teorien - har optaget store mangder langfristet gaeld og anvendt provenuet til at tilbage-
kebe aktiekapital. Tilbagekabene af aktiekapital kan ikke umiddelbart forklares, men
anvendelsen af geeld til finansieringen af transaktionen tyder pa en @ndret holdning til
anvendelse af fremmedkapital 1 USA.

Skattesystem

Borio (1990) underseger skattesystemets indflydelse pd geldsgraderne i G7-landene
ud fra betragtning af en national investors efter-skat afkast p aktiekursgevinst (henlagt
overskud), renteindtaegter (lantagning) og dividende (udstedelse af aktiekapital) i de re-
spektive lande. Parenteserne udtrykker finansieringskilden. Den teoretiske hakkeorden
kan herudfra opstilles som:

(1-2.) (1-t) > (1-1,p) > (1-2,) DIVI (1-15,),

hvor ¢, = den marginale selskabsskatteprocent
Tg = den marginale skatteprocent pd kursgevinster
fop = den marginale personlige indkomstskatteprocent for obliga-
tioner
Liwi = den marginale dividendeskatteprocent
DIVI = én enhed bruttodividende pr. enhed udloddet indtjening.

Hvis der ydes skattegodtgerelse, vil DIVI antage verdier sterre end 1. Baseret pi
estimater for de enkelte landes skattesatser i 1985 kommer Borio (1990) frem til, at
samtlige landes skattesystemer (med undtagelse af Vesttyskland)!? favoriserer lintag-
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ning fremfor enhver form for egenkapital. Inden for egenfinansiering favoriseres hen-
lagt overskud fremfor udstedelse af aktickapital. Dette er i klar modstrid med tabel 6,
hvor samtlige lande primert anvender selvfinansiering.

Borio (1990) konkluderer, at der er en begraenset korrelation ved sammenligning af
faktiske gaeldsgrader med en rangordning af landene pd basis af geeldsfinansieringens
skattefordel fremfor de evrige to finansieringskilder. Dog har USA med stigende
geeldsgrad samtidig den sterste skattemaessige favorisering af galdsfinansiering?0,

Med ensket om inddragelse af Danmark, er der i 1988 lavet en sterre undersegelse
af skatteincitamenter til virksomheders investering i realaktiver (maskiner og bygnin-
ger), jfr. Serensen (1988). Serensen (1988) konkluderer, at de danske ndringer i skat-
tesystemet 1 1980’erne har medfert en vesentlig diskrimination mellem gelds- og
egenfinansiering til fordel for geldsfinansiering. Ved egenfinansiering er der et sterre
skattemaessigt incitament til anvendelse af henlagte overskud fremfor aktiekapitaludvi-
delse.!

Resultaterne for Danmark er sdledes helt i trAd med resultatet af de udenlandske
undersegelser, der ndrer reekkefalgen i hakkeordenteorien ved inddragelse af aktuelle
skattesystemer. Som for de svrige lande er der heller ikke for Danmark overensstem-
melse mellem tabel 6 og de skattemassigt betingede finansieringspraferencer.

Bvrige institutionelle forklaringer

Med hensyn til gzldsgradernes niveau henfarer Remolona (1990) forskelle mellemn
landene til forskelle i de finansielle systemer, og afviser samtidig, at forskelle i lande-
nes industristruktur har nogen forklaringsevne.22 Vi har ikke umiddelbart ved sammen-
ligning af Danmark med de evrige lande kunnet pavise, at industristrukturen spiller en
vasentlig rolle ved forklaring af forskellene i de enkelte landes galdsgrader.

I undersegelser af forskelle i geeldsgrader og kapitalomkostninger mellem (primert)

19. I (Vest-)tyskland vil investorer — ud fra en rent skattemassig betragining - gennemsnitligt veere indif-
ferente mellem ldntagning og udstedelse af ny aktickapital, mens henlagt overskud er mindst favorabelt.
20. Den skattemassige favorisering er efler den amerikanske skattereform i 1986 opstiet som falge af
modsatrettede forhold; reducerede skattesatser (hajeste personlige skattesats er nedsat til 33 pet. og sel-
skabsskatten er nedsat til 34 pet.) er bla. blevet opvejet af mindskede afskrivningsmuligheder og fuld
beskatning af kursgevinster, jfr. OECD (1990).

21. Resultatet er baseret pd en lang reekke restriktive antapelser, hvor specielt anvendelsen af en neoklas-
sisk investeringsmodel uden usikkerhed ber nevnes. Desuden er en rmkke af forudsmtningerne ikke
opfyldt i dag (1991); f.eks. er selskabsskatten sat til 50 pet., hvilket har stor indflydelse pé det skattemas-
sige subsidie til lincfinansicring i kraft af fradragsretten for inflationspraemien i den nominelle rente.
Yderligere er der kalkuleret med en definitiv 20 pet. skat pd udbytte.

22. Argpumentet baseres pd en undersopelse af Joélle Laudy og Danicl Szpiro (1989): Des Entreprises
Industrielles Plus Endeti¢es en France que dans les Autres Pays Européens. Economie et Statistique, nr.
217/218.
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Tubel 7. Aktiebaserede kontra kreditbaserede systemer

Aktiebaserede: Kreditbaserede:

Lande med lav geeldsgrad:  Lande med hej gaeldsgrad:  @vrige lande:
Aktiemarked: USA England Canada Japan Tyskl. Frank. Holland Danmark

Markedsvardi i
pet. af BFI, 1990 57 93 81 172 25 29 45 32

Aktieomsatning
i pet. af mar- .
kedsverdi, 1990 58 13 15 32 289 37 69 3

Indenlandske
selskaber noteret
pa bars, 1990 6.338 1.946 1.763 2765 649 443 260 248

10 starste virk-

somheder i pet.

af total markeds-

veerdi, 1987 14 25 24 31 46 23 76 35

Anm.: USA: NYSE, Amex og NASDAQ). Canada: Toronto og Montreal. Japan: Tokyo og Osaka. Tyskland: 8
regionalberser. Dobbeltregistrering af handler i England, Holland og Tyskland 1 oms®tningstal. Markedsvardi
og omsztning for Danmark er incl. udenlandske virksomheder noteret pd Kebenhavns Fondsbars.

Kilde: Solnik (1988), OECD: Economic Outlook, December 1990 og Federation of The German Stock Ex-
changes (1991).

USA, Vesttyskland og Japan fremhaeves bla. flere kulturelle og historiske 4rsager til de
konstaterede forskelle. Specielt fremhzeves den grundleggende virksomhedsfilosofi, re-
lationer mellem finansielle institutioner og virksomheder samt graden af offentlig ind-
blanding som typiske forklaringer.

Stonehill & Dullum (1990) argumenterer i deres opdeling af lande i angelsaksiske
og ikke-angelsaksiske for, at forskelle i de to gruppers kapitalmarkeder skyldes to
skarpt adskilte virksomhedsfilosofier; ifelge den angelsaksiske »Stockholder Wealth
Maximization« filosofi fokuserer virksomhedsledelsen udelukkende pd maksimering
af de nuverende aktionzrers fremtidige forbrugsmuligheder gennem afkast pd deres
aktieinvestering i virksomheden. Ifalge den ikke-angelsaksiske »Corporate Wealth
Maximization« filosofi har ledelsen et ansvar over for flere interessegrupper (medar-
bejdere, forretningsforbindelser, aktionaerer etc.), hvorved virksomheden far flere mail-
s@ininger. En alternativ opdeling af landene i henholdsvis aktie- og kreditbaserede
finansielle systemer giver en intuitiv forstielse for de (teoretisk) formulerede virksom-
hedsmdlsztninger. Tabel 7 illustrerer f.eks. den udbredte anvendelse af aktiemarkedet
blandt amerikanske virksomheder.
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Med undtagelse af Japan (og Holland) ses aktiemarkederne at udgere en vasentlig
andel 1 lande med lav galdsgrad. Specielt USA er desuden kendetegnet ved et stort og
aktivt aktiemarked, hvis man fokuserer pa antal noterede virksomheder og omsatning-
en pd aktiemarkedet.?3 Solnik (1988) anvender de 10 storste bersnoterede virksomhe-
ders andel af aktiemarkedets markedsvaerdi til investorrelaterede portefeljebetragtnin-
ger, men tallene er samtidig udtryk for virksomheders generelle anvendelse af aktie-
markedet trods forskelle i f.eks. virksomhedssterrelse.24

Den brede anvendelse af aktiemarkedet i lande med lav galdsgrad fremfor de evrige
lande skal dog ses i sammenhazng med samspillet mellem finansielle institutioner og
virksomheder. Det teoretiske udgangspunkt er den asymmetriske informationsteori, jfr.
Borio (1990); lande med heje gzldsgrader er kendetegnet ved en koncentration af lavt
omsattelig geld pa relativt fa finansielle institutioner. Desuden yder finansielle institu-
tioner dobbelt finansiering til virksomheder via lingivning og samtidig ejerskab af ak-
tickapital 2

Geldskoncentrationen mindsker virksomheders freerider-muligheder og indbyder
samtidig til et mere langvarigt samarbejde mellem langiver og -tager. Hermed opstir
alt andet lige en sterre kreditoraccept af haje geldsgrader.26 Generelt bliver en opde-
ling pi egen- og fremmedkapital mindre vaesentlig.

Finansielle institutioners simultane ejerskab af gzld og aktiekapital i virksomheder
reducerer interessckonflikter mellem fordringshavere og giver alt andet lige mulighed
for hejere geldsgrader, jfr. McCauley & Zimmer (1989). Dette forekommer is@r i
(Vest-)tyskland og i Japan, hvor bankerne henholdsvis besidder aktieposter og deltager
i virksomhedsnetvaerk (»keiretsu«).2?

Landenes finansielle systemer er i praksis opstiet inden for tre (delvis lovgivnings-
afledte) organisatoriske rammer, jfr. Grilli (1989):

23, Det er dog forbundet med stor usikkerhed at sammenligne omsetmingstal mellem landene grundet
varierende registreringsomfang af daglig omsztning. Bide England, Holland og Tyskland har overvurde-
rede omsztningstal som falge af dobbeltregistrering af handler.

24, Tallet for Holland skyldes primzrt virksomheden Royal Dutch Petrolium, der udgir ca. 40 pet. af aktie-
markedet,

25, Begge punkter kan ses som midler til at reducere separeringen af opsparing fra investeringsbeslutninger,
jfr. Lewis (1990). Det simultane ejerskab kan desuden reducere de sikaldte »agency costsa (ldngivnings-
klausuler, overvigningstiltap m.v), som beskrevet af Jensen & Meckling (1976).

26. 1 Japan opstod efter 2. Verdenskrig de sikaldte virksomhedsnetvaerk (skeiretsu«) som aflesning for de
tidligere nzaibatsux, Virksomheder i den sidstnaevnte gruppe var sammenknyttede primaert som falge af do-
minerende aktieposter (pendant til holdingselskaber). De nuverende »keiretsu« er primacrt baseret pd per-
sonlige kontakter og handelssamkvem mellem banker og en rekke virksomheder. Eksistens af bide bank
og de evrige virksomheder medfarer meget fleksible lingivningsbetingelser, jfr. Imai (1987-88),

27. Man kan argumentere for, at amerikanske virksomheders anvendelse af bl.a. junk bond markedet og
LBO-aktiviteter har mindsket de institutionelt betingede forskelle i graden af anvendelse af fremmedkapital.
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Tabel 8. Finansielle systemer og bankers tilknytning til erhvervsvirksomheder.

Land: System:

n @ @
USA x = (x)
England (x) & x
Canada X
Japan = (x)
Tyskland x
Frankrig (x) & x
Holland x
Danmark X

Tilknytning til erhvervsvirksomheder:

Sikaldte »bank holding companies« er
begrenset til aktiviteter i tzt tilknytning til
normal bankaktivitet. M4 dog tilsammen eje
max. 5 pet. af stemmer og 25 pet. af aktiekapital
i virksomheder. »Commercial banks« md ¢je
max. 49 pct. af smi virksomheder,

Ingen formel lovgivning, men retningslinier om
accepteret grad af indbyrdes ejerskab mellem
banker, svrige finansielle institutioner og
virksomheder.

Banker md eje max. 10 pet. af aktiekapitalen i
virksomheder.

Banker mi eje max. 5 pet. af aktiekapitalen i
virksomheder.

Der er ingen begransning pd bankers ejerandel
i virksomheder. Engagement med enkeltkunde
og samlede engagementer (inkl. investering i
skibe og fast ejendom) md ikke overstige
henholdsvis 50 og 100 pct. af bankens
egenkapital.

Der er ingen begrensning pd bankers ejerandel i
virksomheder, dog max. 20 pet, af bankens
egenkapital i enkelt virksomhed. Engagement
med enkeltkunde og samlede engagementer md
ikke overstige henholdsvis 15 og 50 pet. af ban-
kens egenkapital,

Der kreves officiel godkendelse ved ejerandel
over 5 pet. 1 ikke-bankvirksomheder.

Pengeinstitut md anbringe max. 15 pet. af sin
egenkapital i en enkelt virksomhed og mi i alt
eje aktier svarende til max. 75 pet. af sin
egenkapital. Engagement med enkeltkunde mi
max. udgere 33 pet. (undtagelsesvis 50 pet.) af
egenkapital. Ved omstrukturering af virksomhed
kan pengeinstitut eje dominerende andel i
virksomheden i kortere periode.

Anm.: En pil indikerer, at landet bevaeger sig mod dette system. »Virksomheder« i tabellen refererer til erhvervs-
virksomheder. Tabellen tager ikke hejde for bankers undvigelse af regler via feks. holdingselskabskonstruktioner.
Kilde: Baseret pd OECD (1987), @strup (1989), Borio (1990} samt Lewis (1990).
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(1) Systemer, hvor bankaktiviteter er adskilt fra vardipapirrelaterede aktiviteter pri-
mert som falge af forskellig risikoprofil.

(2) Universalbanksystemer, hvor en institution kan tilbyde alle finansielle ydelser
sdsom almindelige bankforretninger, barsmaegleraktiviteter, portefeljestyring ete.

(3) Systemer, hvor bankaktiviteter og aktiviteter i tilknytning til det primare marked
(forstegangsudstedelse af vardipapirer via privat placering eller bersnotering) er ad-
skilt fra det sekundazre marked (efterfelgende prisfastsattelse af verdipapirer).

Hvis de finansielle systemer kombineres med bankernes tilknytning til erhvervs-
virksomheder, kan tabel 8 opstilles.

Med hensyn til EF-landene skal disse inkorporere 2. banksamordningsdirektiv fra
1989 i den nationale lovgivning inden 1. januar 1993. Direktivet medforer bl.a., at kre-
ditinstitutters (herunder bankers) kvalificerede ejerandel?® 1 en enkelt ikke-finansiel
virksomhed og de samlede kvalificerede aktiebesiddelser i ikke-finansielle virksomhe-
der hejst m3 udgere henholdsvis 15% og 60% af instituttets ansvarlige kapital fer visse
fradrag, jfr. Lewis (1990). Direktivets gennemferelse ses af tabel 10 at have varierende
effekt pd landenes nuverende praksis, hvorfor der tillades en 10-irig overgangsperio-
de, jfr. BIS (1990).

Det ber n&vnes, at opdelingen i USA og Japan er lovgivningsmassigt fastlagt i hen-
holdsvis »Glass-Steagall Act« og § 65 1 »Securities and Exchange Act«. I USA kan
wcommercial banks« dog efterhinden undvige disse begrensninger, og desuden er
»wGlass-Steagall Act« ved at blive zndret. I Japan kan banker gennem virksomheder i
wkeiretsu’en« investere i finansielle institutioner med verdipapirrelaterede aktiviteter,
jir. Lewis (1990). Desuden forventies de lovgivningsmassige begrensninger i Japan
ophavet i lebet af 1992, jfr. IFLR (1990).

Der kan sdledes internationalt spores en tendens mod en form for universalbanksy-
stem, jft. f.eks. Lewis (1990).

I analysen af amerikanske, engelske, vesttyske samt japanske virksomheders kapital-
omkostninger omtaler McCauley & Zimmer (1989) betydningen af den offentlige sekt-
ors grad af »nakkomoderende politik«. Bl.a. gennem sikring af makroskonomisk stabili-
tet (nedsat rentevolatilitet etc.) og eksternalisering af virksomhedsproblemer, skaber den
offentlige sektor i (Vest)-tyskland og Japan mulighed for nationale virksomheders lave
relative kapitalomkostninger (udover pavirkning gennem skattesystermn etc.).2?

28. En lovalificeret akticbesiddelse udger mindst 10 pet. af aktiekapitalen eller stemmerettighedeme eller
skaber mulighed for at udeve signifikant indflydelse, jfr. Lewis (1990).

29, Et interessant (men ikke tilstrekkeligt belyst) aspekt er spergsmidlet om samfundsmassige ndedvagts-
tabe ved bankers accept af heje geeldsgrader. Subsidiering via kapitalomkostningerne hajner alt andet lige
f.eks. japanske virksomheders konkurrenceevne, hvor de i et velfunperende marked (med fuldkommen
konkurrence) miske ville ophere med at eksistere.
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I problemfyldte japanske industrigrene kan den offentlige sektor gennemfere gene-
relle kapacitetsreduktioner, hvor derved opstiede omkostninger tillades eksternaliseret
til andre dele af samfundet via hajere outputpriser. 1 (Vest)-tyskland anvender den of-
fentlige sektor i sterre omfang subsidier til forskellige industrier.30

I relation til virksomheders kapitalomkostninger er pointen, at virksomheder - pé
trods af haje geeldsgrader - kan opni relativt lave kapitalomkostninger, fordi kreditors
normale krav om risikopraemie mindskes gennem den offentlige sektors relativt forud-
sigelige politik, jfr. McCauley & Zimmer (1989).

Konvergens i internationale geeldsgrader

De ovenfor refererede undersegelser tyder pd, at konvergensen i galdsgrader lande-
ne imellem formentlig skyldes en vis tilnarmelse af de aktie- og kreditbaserede syste-
mer:

Borio (1990) argumenterer for, at tiln@rmelsen er opstiet grundet stigende galds-
grader 1 lande (specielt USA) med tidligere lave geeldsgrader. USA-bankers finansie-
ring af 1980°ernes virksomhedsrestruktureringsbolge (specielt LBO’s) vil dog ikke
medfere samme grad af samarbejde mellem finansielle institutioner og virksomheder,
da gelden er omszttelig og spredt pa flere agenter (via f.eks. junk bond markedet).

McCauley & Zimmer (1989) bekrefter dette og tilfajer, at en tilnzzrmelse forment-
lig vil opstd via faldende gxldsgrader i specielt Japan og (Vest-)tyskland, hvor samar-
bejdet mellem finansielle institutioner og virksomheder forventes reduceret. | Japan
som folge af virksomheders agede anvendelse af bl.a. euromarkedet og starre gennem-
traengning af udenlandske virksomheder i japanske industrier, I (Vest-)tyskland som
felge af virksomheders ggede anvendelse af bl.a. midler fra interne pensionsfonde som
finansieringskilde. Desuden grundet pres fra EF’s side (2. banksamordningsdirektiv)
om reducering af bankers ejerskab i industrien,

I den udstraekning virksomheders kapitalomkostninger afhenger af geldsgraden, vil
eksistens af internationalt integrerede kapitalmarkeder medfere en konvergens i geelds-
grader, jfr. Kopcke (1989). Hvis virksomheder i de respektive lande konkurrerer om de
samme markeder, vil virksomheden med de laveste kapitalomkostninger alt andet lige
have en komparativ fordel. Hvis kapitalmarkederne er integrerede, kan evrige virksom-
heder vare strategisk tvunget til at sege opndelse af de samme gzldsgradsinitierede
kapitalomkostninger.

5. Konklusion
Analysen af gaeldsgrader i bersnoterede erhvervsvirksomheder i Danmark afdakker
betydelige forskelle i geeldsgradsniveau brancher imellem sdvel som inden for de en-

30. (Vest-Jtysklands medlemsskab af EF begramnser dog denne mulighed. I Frankng har den offentlige
sektor traditionelt ejet eller varet medejer i store dele af industrien og finansielle institutioner.
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kelte undersegte brancher, omend der statistisk ikke i starre omfang er tale om signifi-
kante forskelle. Endvidere viser sammenstingen af branchernes passiver, at kortfri-
stet geeld er den storste enkeltpost, idet den i gennemsnit udger ca. 40% af erhvervs-
virksomhedernes samlede passiver.

Ved sammenligning af de estimerede danske galdsgrader med udenlandske fremgir
det, at Danmark befinder sig mellem de sdkaldte landegrupper med empirisk haj og lav
gxldsgrad.

En isoleret betragtning af geldsgrader medferer, at danske erhvervsvirksomheder
internationalt set ikke er serlig gazldsatte, og at de dermed har basis for aget gzldsat-
ning under hensyntagen til den internationale konvergens.

Gennemgangen af mulige forklaringer pd udviklingen og sterrelsen i internationale
geldsgrader illustrerer dog tydeligt, at hverken den enkelte danske virksomhed eller
den samlede industri kan foretage si isoleret en betragtning. Ved kapitalstrukturoverve-
Jelser mé der nedvendigvis skeles til bl.a. balancens aktivside og de forventede indtje-
ningsforhold.3! Det institutionelle setup i form af f.eks. skattesystem, samarbejde mel-
lem finansielle institutioner og virksomheder samt graden af offentlig deltagelse har
afgerende indflydelse pd valget af finansieringskilder.

31. Det teorctiske argument er, at imperfektioner (skattesystem etc.) medferer, at virksomhedens finansic-
rings- og investeringsbeslutninger ikke kan separeres.
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