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ABSTRACT

During the recent financial crisis there has been an intense debate regarding small enterprise’s possibilities to borrow
money. Statements from interest groups and results from surveys among Swedish non-financial companies indicate
that their situation has worsened. Credit worthy enterprises that under normal circumstances would not have any
problems getting financing are now facing financial difficulties. In contrast, an economic report from the Bank of
Sweden concludes that Sweden does not suffer from a severe credit rationing due to the financial crisis. This Master
Thesis investigates the economic report from the Bank of Sweden that was written in May 2009. In the light of this
debate | found it interesting to examine how the Bank of Sweden could come to a conclusion that differs that much
from the common public opinion. | have examined how different kinds of borrowing have been affected during this
crisis by studying statistics from SCB and Konjunkturinstitutet and conducting interviews. When comparing my results
with the results in the report | conclude that we both found that bond issuing actually increased at the turn of the year
2008 and that Swedish enterprises increased their foreign bank loans in the beginning of the year 2009. However, the
report excludes some important aspects which make it difficult to state that there is no credit rationing. Reviewing
small firm’s situation and the common procedure of large well-known bank customers to store credit lines would
maybe have lead to another conclusion by the authors.

KEYWORDS
Financial crisis; Credit rationing; Bank lending; Debt financing

Handledare: Professor Peter Englund
Framlaggning: 10 mars 2010 kl. 15:00-17:00, Sal 750



Innehallsforteckning

] [=To o 1Ty o BT TTPT PP PPP PP 3
1.1 ProblemdiSKUSSION OCH SYFLE .......oiiiiiiiiie ittt e e e e enneeeas 3

2 Metod och UPPIAGGNING AV UPPSALSEN. .....ceiiiiiiieiiiiite ittt ettt ettt e st e e st e e e sabbe e e s anbbeeesaanbeeeeannes 4
P R 1 (=1 oY UL T PSR PP PTSPUPPRPPP 4
S - 11 1| QPP PO 5
2.3 Validitet 0Ch reliabilItet...........eeiie e 7

O 1o F= L R [=] | Fo W =] SO O T PO P PP PP PP VRPPON 9
I [ T T o | TP PR PP PPRTON 9
3.1.2 1990-TAISKIISEIN ...ttt ettt ettt e st e s bt e et e eehn e s b et e e b e e e b e e e b e nnre e nnreennnes 9

I IR I (= E{od =T o OO TP P PR PR PPPR 11

S CTo 71T =T o 1T Ve TR PR 12
I = (o | U o P 12
1 ] o SR 13

5 EN analys frAN RIKSDANKEN........ccviiuiiiie ettt e et ee e e eae e eteesteeseeeteesteesreesneeanes 15
6 Granskning av Riksbankens analys 0Ch SIUtSAISEr...........ccuvviiiiiie e 19
Lo A L= o [1 (o 1LY/ 01T T TSP OP PP PPPPO 19

L I = =10 1T (o OO OO P PP OPPPPPPPRP 19

L A = 111 o | OO TP PP OPPPRPPPPPP 20

6.2 Foretagens SKUIAfINANSIEIING .........oiiiiiiiie et 23
oI I T 1o {1 o [PPSR 23
B.2.2 BT, ettt ettt et n et e et e et e et en ettt en et 24

8.3 LOPHAET ...ttt ettt e et ee et s et en et et e et sttt en et en e ennees 27
LSRG 0 I = T 2o [ (o PSSR 27
LSRG 72 1 o] o1 PR 28

L ST 1T I o<1 [N 30
Lo I = T 2o | (o PSSR 30
L 1 o 1 PO 31

6.5 ULIANASKA BKLOTE ...ttt e e sne e s e s 34
LR 0 I 2 - 2o | 0 o P 34

LR T2 = ] o1 PO 35

A A 4= 112 T TP U R OP PP PTPRP 38
RS (UL T £ TP UPP R PPPPPPPPPPRR 42
[ U {0l (=Tod (g1 oo [P OO PP P PPPRP 44
271 F=To o] SO OP PP PUPPP a7



1 Inledning

1.1 Problemdiskussion och Syfte

Finanskrisen som forandrat hela vérldens ekonomiska situation kom under hosten 2008 till Sverige. Den
amerikanska investmentbanken Lehman Brothers konkurs i september 2008 paverkade varldens
kreditmarknader, dven den svenska. De svenska finansiella marknaderna borjade i oktober 2008 att pa
allvar paverkas av de likviditetsproblem som USA och euroomradet redan under en tid kant av. | takt med
den okande likviditetsrisken pa svenska vardepapper borjade de svenska finansiella instituten halla inne
med sina likvida tillgangar. Statliga ingripanden och atgarder fran myndigheter var nu befogat.
Rikshanken borjade lana ut till bankerna pa langre loptider och ett program om aterkommande auktioner
av kredit pa 3 manaders 1optid lanserades. Dessa likviditets-operationer foljdes sedan aven av mer

generdsa sikerhetskrav for sikerstallda 1an i Riksbanken.

De svenska finansmarknaderna upplever idag inte nagra solvensproblem, som var fallet i tidigare
finanskriser, utan i sadanafall likviditetsproblem. | ett globalt perspektiv anses det svenska banksystemet
vara relativt stabilt med fyra storbanker som &r férhallandevist vél kapitaliserade. Primarkapitalrelationen’
for samtliga storbanker dverstiger med radge minimikravet for kapitaltackning i banker enligt Basel 1.
Storbankerna kan starka sina kapitalbaser huvudsakligen genom tva olika satt, antingen genom att emittera
nytt kapital eller genom att minska utlaningen. En minskad utlaning, en kreditatstramning, kan innebéra
att kreditvardiga foretag som i en stabil konjunktur utan problem skulle fa mojlighet till finansiering nu

inte far detta. Foljaktligen skjuts sunda investeringar upp eller gar helt forlorade.

Jag vill undersoka hur finanskrisen har paverkat bankernas utlaning till foretag och fa en djupare forstaelse
for krisens péverkan pé féretagens finansieringsméjligheter. Jag kommer att géra det utifrdn en rapport®
som &r skriven av tre tjansteman pa avdelningen for penningpolitik pa Riksbanken och som utreder om det
finns tecken pa kreditatstramning i Sverige. Genom att granska foretagens skuldfinansiering samt svenska
bankers utlaningskapacitet kommer de fram till slutsatsen att vi inte har ndgon kreditatstramning. Mitt
syfte ar att narmare undersoka hur pass val deras analys star sig. Jag kommer dels att titta pa hur
sammansattningen av foretagens bankupplaning andrats avseende I6ptid och andelen lan fran utlandska

banker. Jag kommer ocksa att sarskilt behandla de sma foretagens situation. Undersokningen ar deskriptiv

! Konjunkturinstitutet (2009). Den finansiella krisen — utveckling under 2008.
% Primart kapital i forhallande till riskvagt exponeringsbelopp vilket skall uppga till minst 4 procent.
® Riksbanken, Ekonomiska kommentarer, Ingen allvarlig kreditatstramning i Sverige, nr 8, 2009.



vilket kan utlasas i problemstallningen. Jag kommer forst — i avsnitt 3 — att ga igenom nagra tidigare kriser
som vi upplevt i Sverige for att sedan att diskutera begreppet kreditatstramning i generella termer. | avsnitt
5 kommer jag att beskriva vad forfattarna till den ekonomiska kommentaren "Ingen allvarlig
kreditatstramning i Sverige" grundar sin uppfattning om att vi inte har ndgon kreditatstramning pa. | de

avsnitt som foljer kommer jag att med hjalp av intervjuer och statistik kritiskt granska forfattarnas analys.

2 Metod och upplaggning av uppsatsen

Min undersokning bygger dels pa intervjuer med aktorer som dagligen arbetar med utlaning och som néra
foljt utvecklingen under perioden, dels pa statistik fran SCB och Konjunkturinstitutet 6ver utlaningens

omfattning och sammansattning.

2.1 Intervjuer

Jag har den 11 augusti 2009 intervjuat Jonas Frycklund som ar ekonom pa Svenskt Naringsliv.

Svenskt Naringsliv & en paraplyorganisation for 55 medlemsférbund som representerar 55 000
medlemmar. Svenskt Né&ringsliv foretrader och verkar for att forbattra villkoren for foretag i Sverige.
Organisationen agerar motpart till facket och i forhandlingar arbetar de for arbetsgivarnas intressen. Fyra
ganger per ar sammanstéaller Svenskt Néaringsliv en konjunkturrapport dar de forutspar hur Sveriges
ekonomiska lage kommer att se ut det kommande kvartalet. Konjunkturrapporten ar foéretagen och
politikerna till nytta och innehaller ofta konkreta forslag pa hur man kan férbattra for naringslivet pa

finansmarknaden.*

Jag har den 14 augusti 2009 &ven intervjuat Cecilia Gustafsson som ar stéllforetradande chef pa

kreditavdelningen pa Handelshankens regionbank Stockholm.

Svenska Handelsbanken ar en av de sa kallade fyra storbankerna med kontorsrérelse i Sverige, Norge,
Finland, Danmark och Storbritannien. Handelsbanken har ett komplett utbud av finansiella tjanster som
riktar sig bade mot privatpersoner och foretag. De erbjuder traditionella foretagstjanster,
investmentbanking, trading, finansiering, placering inom aktie- och rantemarknad samt personférsakring.
Tillskillnad fran de andra storbankerna ar Handelsbanken en decentraliserad bank dar relativt stora beslut
fattas pa lokal kontorsniva.” Handelsbanken har en konservativ profil och vill uppfattas som den tryggaste

banken. Kreditavdelningen pa Handelsbhankens regionbank Stockholm har 18 anstallda och deras 95

* Svenskt Néringsliv (2009).
> Handelsbanken (2008).



kontor ar utspridda i stor Stockholmsomradet. Kontoren rapporterar manatligen uppgifter till
regionbanken om kreditbeviljningen som skett lokalt. Om det handlar om riktigt stora krediter sd maste
beslutet fattas pa regional niva men oftast foljer beslutsfattarna det som det lokala kontoret foreslar. Varje
ar gor man dessutom en djupanalys av beviljningsbeslut och Iangsiktiga riktlinjer dras upp.
Regionbankens huvudsakliga uppgift ar att granska, paverka och ge ut rekommendationer angaende

kontorens kreditbeddmning.

2.2 Statistik

Sedan april 2003 sammanstéller SCB pa uppdrag av Rikshanken statistik rérande laget pa
finansmarknaden. Aldre statistik togs fram av Riksbanken men finns idag att tillgd hos SCB. Bland annat
upprattas statistik dver MFI:s, monetara finansinstituts, utlaning till icke finansiella foretag. | gruppen
MFI ingar banker, bostadsinstitut, finansbolag, kommun- och foretagsfinansierade institut, monetéra
vardepappersbolag och penningmarknadsfonder. Banker definieras dérefter som bankaktiebolag,
bankaktiebolags filialer i utlandet och sparbanker. Koncerner ingar saledes inte i begreppet bank. | MFI-
gruppen star bankerna for ca 85 % av utlaningen till icke finansiella foretag. | gruppen icke-finansiella
foretag ingar statliga, kommunala, privata och 6vriga foretag. Icke-finansiella foretag kan vara bade
aktiebolag och andra associationsformer som inte ar verksamma som nagon sorts finansiell intermediar.
De ska ha hemvist i Sverige. Exempel pa finansiella féretag som darmed utesluts i den har statistiken ar
banker, bostadsinstitut, finansbolag, kommun- och foretagsfinansierade institut, monetéra

vérdepappersbolag, borser, valutavéxlingskontor, férsakringsméklare och penningmarknadsfonder.®

Bankerna &r skyldiga att rapportera finansmarknadsstatistik till Riksbanken for statistikandamal.” De ska
uppratta och lamna en séa kallad MFI-rapport varje kalendermanad. Vissa mindre banker far uppratta en
kalenderrapport for varje kvartal eller for varje kalenderar. Manatligen samlas saledes blanketter in fran
banker som bland annat rapporterar om hur utlaningen fordelar sig mellan olika lantagare, i vilken valuta
utlaningen skett och under vilken period lanet 16per. Avsnitten 6.1 (Kreditgivning) och 6.3 (Loptider)
bygger pa finansmarknadssstatistiken fran SCB. Den understkta tidsperioden ar fr.o.m. december 2001
t.0.m. augusti 2009. Perioden innefattar bade en hgkonjunktur och en pagaende lagkonjunktur. Under

2006 naddes toppen av den senaste hogkonjunkturen da Sveriges tillvéaxt klattrade over 4,3 %. Under 2007

® SCB (2009), Finansmarknadsstatistik, september 2009.
" Riksbankens foreskrifter och allménna rad (RBFS 2009:2) om instituts rapportering av finansmarknadsstatistik,
Riksbankens forfattningssamling.



kom en avmattning och tillvéxten sjonk till 2,5 %. Den globala finanskrisen drabbade Sverige under 2008

och pagar alltjamt.

Avsnitten 6.2 (Foretagens skuldfinansiering) bygger pa SCB:s balansrakningsstatistik, BAST, som
upprattas utifran svenska foretags balansrakningar. Jag har extraherat data fran SCB:s statistikdatabas
genom att vélja variabler for sektor, kontopost och motsektor. Som sektor har jag valt icke finansiella
foretag, som kontopost har jag valt lamplig post pa tillgangssidan i balansrakningen och som motsektorer
har jag valt banker respektive samtliga sektorer beroende pa finansieringsform. Vid extrahering av data for
gruppen “Ovriga lan” anvénde jag "samtliga sektorer” som motsektor och subtraherade darefter motsektor

"banklan” eftersom motsektor "banklan” redan anvants for gruppen ”Banklan”.

Avsnittet 6.4 (Sma foretag) har jag anvant siffror fran Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer som
publicerades i november 2009. | barometern finns det en extrainsatt fraga sedan november 2008 som
handlar om foretagens finansieringssituation. Foretagen har svarat pa hur de upplever
finansieringsituationen genom att valja ett av foljande svarsalternativ; avsevart svarare &n normalt, svarare
an normalt, ungefar som normalt, nagot lattare an normalt, avsevart lattare &n normalt. Jag valde att
studera de som upplevde situationen svarare dn normalt da dessa respondenter fick en féljdfraga om vad
den svarare finansieringssituationen beror pa. De foretag som svarat att de upplevde situationen ungefar
som normal utgjorde den storsta gruppen och de som foretag som svarat att de upplevde situationen
svarare an normalt utgjorde den nést storsta gruppen. Tillsammans utgjorde dessa tva grupper ca 90 % av

respondenterna.

Svaren har sedan redovisats utifran foretagens storlek som baseras pa antalet anstallda. Fragan har riktads
till foretag i alla mojliga olika branscher i naringslivet med allt fran farre an 20 personer anstallda till
foretag med Gver 2000 personer anstéllda. Jag har valt att undersoka tva storleksgrupper, dels foretag med
farre &n 20 personer anstéllda och dels foretag med 100 till 199 personer anstallda. Eftersom Sverige ar ett
typiskt smaféretagarland tyckte jag att foretag med farre an 20 personer anstallda skulle vara intressant att
undersdka och foretag med 100 till 199 personer ar ocksa en intressant storlek eftersom de &r val
etablerade pa marknaden men kan ha ambitioner att véxa vilket kraver finansiering. Jag har valt att

redovisa siffrorna pa manatlig basis.

| avsnitt 6.5 (Utlandska aktorer) har jag ocksa anvant mig av SCB:s balansrakningstatistik och extraherat
data for icke finansiella foretags lan i utlandska banker. Utlandska banker utgors i det har fallet aven av

svenska bankers dotterbolag och filialer i utlandet. Vid extraheringen valde jag icke finansiella foretag



som sektor och som kontopost har jag valt ” upplaning, kort lan, exkl. koncernlan, utlandet” och
"upplaning, langa lan, exkl. koncernlan, utlandet”. Dels gjorde jag arliga uttag fr.o.m. 1998 t.o.m. 2008

och sedan dven kvartalsuttag fr.o.m. kvartal 1 2007 t.o.m. kvartal 2 2009.

2.3 Validitet och reliabilitet

Empirin som utgor basen i en undersokning ska uppfylla tva krav. Den ska vara valid i form av giltighet
och relevans. Den ska ocksa vara reliabel, det vill saga tillforlitlig och trovéardig. Med validitet menas att
det vi mater ocksa ar det man 6nskar mata. Med tillforlitlighet och trovardighet menar man att empirin och
undersokningen inte ska vara behaftad med uppenbara matfel och ska ha genomforts pa ett satt som

vacker tillit.

Att anvéanda sig av statistik fran SCB ar relevant och deras underlag far anses giltigt da det ar en
forvaltningsmyndighet vars framsta uppgift ar att forse sina kunder med statistik. Det faktum att de bade
arbetar pa uppdrag at det offentliga och det privata forstarker institutionens trovardighet.

Statistiken fran SCB ar opartisk, relevant och av god kvalitet samt ar baserad pa vetenskapliga grunder.
SCB foradlar data till statistisk information for kunder med hjalp av hdg metodkompetens, brett
amneskunnande och modern teknik. Undersokningen uppfyller kraven pa giltighet och relevans eftersom
jag i de olika delavsnitten valt att historiskt ga tillbaka ett lampligt antal ar eller manader for att forklara
ett visst &amne. | delavsnittet FOretagens skuldfinansiering har jag tillexempel anvént mig av statistik som
gar tillbaka anda till 1995 pga. det faktumet att hur foretagen valjer att utforma sin kapitalstruktur ar

langsiktiga beslut och kraver darmed en flerarig historisk aterblick for att kunna forklaras.

Det ar dven relevant att genomfora en intervju med en representativ person pa en av de fyra storbankerna
eftersom det ar dessa fyra kreditinstitut som tillsammans star for den storsta utlaningen. Informationen
fran intervjun kan naturligtvis delvis vara partisk dven om intervjupersonen har fatt tala fritt inom sitt
omrade och inte varit alltfor styrd av fragor. Eftersom Handelsbanken ér ett privat foretag med
vinstintresse sa finns ett egenintresse av att skydda banken genom att understryka att det inte finns ett
overdrivet utbud av krediter att lana ut trots atgardsprogram och att deras kreditprovning ser likadan ut i
alla konjunkturlagen. Reliabiliteten pa datan som inhamtats fran intervjun pa Handelsbanken kan saledes
ifrdgasattas. Intervjun med en ekonom pa Svenskt Naringsliv dr ocksa relevant for undersékningen men

aven har kan uppgifterna fran intervjun ha bristande tillforlitlighet. Svenskt Néaringsliv ar foretagens

8 Jacobsen, D. (2002).



foretrédare i Sverige och arbetar for att alla foretag i Sverige skall ha basta mgjliga villkor for att verka
och véaxa. De skulle i sin opinionsbildning eventuellt kunna mala upp en vérre bild av

finansieringssituationen for sma foretag an den som verkligen finns.



3 Finansiella Kriser

3.1 Allméant

En finanskris ar en depression pa finansmarknaden som innebar en hastig minskning av vérdet pa
tillgangar och flera konkurser bland banker och andra foretag. En sadan kris yttrar sig i att efterfragan pa
pengar &r storre an tillgangen. En finanskris foregas ofta av ett borsras som ar en féljd av spekulationer.

Ofta inbegriper en finanskris en bankkris, men det kan ocksa ta sig uttryck i en valutakris.

Finanskriser kannetecknas ofta av svarigheten for investerare eller kreditgivare att gora ett urval av kunder
samt att identifiera goda investeringar och projekt. Ett fungerande bankvéasende och en fungerande valuta
ar en forutsattning for att finansmarknaden ska fungera. Vid oro och under daliga tider ar det framfor allt
risktagare som ar villiga att ta 1an och gora investeringar, risktagare som anser att de inte har nagot att
forlora pa att ta risker, och dessa risker leder ofta till misslyckanden, eller hastiga forandringar av vérdet
pa tillgdngar. Oro gor ocksa att paniken sprider sig bland de finansiella aktérerna, alltfler séljer sina aktier
och fonder, plockar ut sina besparingar. Det har paverkar vardet pa tillgangarna och det blir en snabb

okning av efterfragan pa pengar.

Det finns olika anledningar till varfor en finanskris uppstar. Det kan bero pa att rantan hojs vilket leder till
att det huvudsakligen &r risktagare som lanar pengar och gor investeringar. Rena spekulationer om daliga
tider kan ocksa vara en katalysator. En annan orsak kan vara felaktigt upprattade balansrakningar dar
tillgangarnas faktiska varde understiger skulderna och det egna kapitalet. Kriser i enskilda banker eller

uppenbarade problem i bankvésendet kan ocksa leda till panik. Finanskriser brukar halla i sig i flera ar och

ofta kravs politiska &tgarder for att aterga till en normal situation.’

3.1.2 1990-talskrisen

Av de dussintals mer eller mindre allvarliga finanskriser som drabbat olika I&nder de senaste decennierna
har flertalet kommit pl6tsligt, till synes utan forvarning. Den svenska finanskrisen 1991-92 tillhor i detta
avseende undantagen, den byggdes upp under forhallandevis lang tid, och rader av inflytelserika aktorer

forutsdg vad som skulle handa.'®

® Reinhart, C. M. & Rogoff, K. S. (2009).
9 De Vylder, S. (1999).
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Det var manga faktorer som samverkade och utvecklade den kris Sverige upplevde. Misstag som gjordes
av bankledningar, av tillsynsmyndigheten och av ansvariga politiker forvarrade den ekonomiska
utvecklingen. Till viss del berodde sannolikt dessa misstag pa att de finansiella marknaderna varit
reglerade under flera decennier och paverkat aktorernas tankande och sétt att se verkligheten. De
huvudsakliga orsakerna till krisen var 6versnabb kredittillvéxt, otillrécklig kreditprovning och
Overhettning i ekonomin. Krisférloppet utgjordes av stora valutautfléden, snabbt 6kande kreditférluster

och insolventa banker.

Fram till 1980-talet var Sveriges finansiella system foremal for kreditreglering. Kreditregleringen innebar
att omkring halften av de svenska bankernas utlaning skulle ga till regeringen och ges till lag ranta och
langa léptider. Den andra halften av utlaningen fick bankerna sjalva bestimma 6ver. Hur snabbt
utlaningen skulle 6ka bestamdes emellertid av Riksbanken via de sa kallade kredittaken. Det var tankt att
inflationen skulle hallas stabil genom att halla kreditexpansionen i linje med den ekonomiska
utvecklingen. Bankerna uppmanades dessutom att prioritera foretagsutlaningen for att inte
investeringstakten skulle hotas. Merparten av lanen till privata aktorer gick till de stora svenska
internationella foretagen. Aven priserna pa lanen var reglerade, det var Riksbanken som bestdmde in- och
utlaningsrantor. Pa det har sattet ansag man att marknaden inte utsattes for osund konkurrens och

lantagare skyddades.

Pa grund av dessa regleringar forlorade bankerna sin egentliga funktion och kompetens. Bankernas
huvudsakliga verksamhet ar att Iana in pengar fran allménheten och lana ut till foretag vilket gor
kreditbedomningskompetens otroligt viktig. Men med de regleringar som ratt i nara fyrtio ar hade
bankerna inte behovt utveckla nagon ordentlig kunskap inom detta omrade. Staten styrde deras
risktagande. Kreditforlusterna blev sma eftersom begransningen av utlaningstillvaxten gjorde att de endast
kunde vélja att ge krediter till de mest kreditvérdiga kunderna. Men under 1980-talet skulle det har snabbt
forandras da regleringar forsvann och banksystemet effektiviserades. Flera faktorer skulle nu leda till en
Overhettad ekonomi. | den avreglerade miljon ville bankerna ta stora marknadsandelar och ¢ka sina
intakter. Det fanns en uppdamd efterfragan pa krediter och hog inflation gjorde det formanligare att lana
an att spara. 1980-talet var ocksa en period med stark ekonomisk tillvéxt, vilket bidrog till att
kreditefterfragan bestod dven efter att det tidigare uppdamda behovet tillfredsstallts. Allmanhetens lan fran
bankerna 6kade fran 75 till 115 procent av BNP under aren 1985-1990.

Det var framst finansbolag som lanade fran bankerna och sedan lanade de vidare till fastighetsbolag. Den

har situationen innebar att fastighetsbolagen tryggade priserna. Priserna pa fastigheterna i Stockholm steg

10



med flera hundratals procent for att sedan falla pladask i borjan av 1990-talet. | vissa omraden sjonk
fastighetsvardena med upp till 60 procent under en 18-manadersperiod. Bankerna hamnade i en allvarlig
situation eftersom en stor del av deras utlaning skett med fastigheter som pant. Efter krisen konstaterades
det att bankernas lan till fastighetssektorn svarade for mer an 60 procent av alla kreditforluster. Nar
Riksbanken den 19 november 1992 tvingades att éverge den fasta véaxelkursen och kronan foll kraftigt
hamnade bankerna i en &nnu vérre situation. De lantagare som lanat i utlandsk valuta och hade sina

intakter eller tillgangar i kronor fick problem att betala sina lan.

En huvudsaklig anledning till dessa harda slag mot bankerna var att de pa grund av tidigare reglering
saknade system och rutiner for att identifiera och mata kreditrisker, men ocksa for att hantera och
forebygga dem. Det ar nu i efterhand som det skett en snabb utveckling internationellt nar det galler
kunskapen om dessa fragor och aven instrumenten for riskmétning och riskhantering.

Den typen av kreditbedémning som gjordes efter avregleringen var fokuserad pa sékerheternas varde och
inte pa lantagarnas betalningsformaga. Nu i efterhand vet vi att inte ens sékerheterna varderades pa ett
tillfredsstallande satt. Enligt dagens bankpraxis ska kredit endast ges pa en beddmning av lantagarens
betalningsférmaga och projektets ekonomiska barkraft. In te ens en Mickey god sikerhet kan uppvaga en

kreditsvag lantagare eller ett osakert projekt.

3.1.3 IT- kraschen

Den krisen som pagick fran senare delen av 1990-talet och nagra ar in pa 2000- talet var den sa kallade 1T-
bubblan. Det var relativt nystartade bolag som inom informationsteknik och mobiltelefoni véxte sig stora
pa kort tid, fick orealistiskt hoga varderingar och tvingades i konkurs nar de inte kunde leverera de

vinsterna som marknaden forutspatt.

Ofta var det unga entreprendrer som tidigt sag mojligheterna med informationsteknik och startade foretag
inom detta omrade. Men det fanns ingen solid grund som foretagen stod pa utan endast en vision om
gigantiska framtida vinster. Stora etablerade foretag var oroliga for att hamna i bakvattnet och kdpte
darfér upp mindre IT-bolag vars idéer egentligen var helt ogenomforbara och for invecklade.™* P4 bérsen

steg vardet pa dessa bolag med flera hundra procent men nar vinsterna uteblev hann verkligheten ifatt och

1 Backstrém, U. (2001).
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i borjan av ar 2000 sprack den s.k. IT-bubblan. Hela borsen foll kraftigt i véarde, sarskilt IT-aktier som i
flera fall 61l med 90 %."

Likheterna mellan den har finanskrisen och 1990-talskrisen respektive IT-krisen ar fa. Fastighetskrisen i
borjan av 1990-talet var en nationell kris och dessutom var fa utlandska banker representerade i Sverige.
Saledes hade vi inte en situation med herrelosa krediter da. 1dag har ocksa de finansiella instituten en
betydligt hogre kompetens vad galler kreditprovningsprocesser dn vad det hade i bérjan av 1990-talet da
kreditmarknaden precis hade blivit avreglerad. Medan 1990-talet bade var en soliditetskris och
likviditetskris sa ar denna kris endast en likviditetskris. Krisen efter IT-boomen kom inte att paverka
banksystemet i stort utan det var endast foretag med verksamhet inriktad mot informationsteknologi som

upplevde det svart att fa lana.

4 Kreditatstramning

4.1 Bakgrund

Under krisen har det i media flitigt debatterats om minskad tillgang pa krediter for foretag som anda anses

kreditvardiga. For att utreda detta bor begreppen kreditransonering och kreditatstramning forst definieras.

Enligt Greenwald, Stiglitz & Weiss (1984), uppstar kreditransonering nar,

a) vissa blir beviljade krediter och andra inte trots att de ar lika kreditvardiga, och att nar den som blivit

nekad kredit erbjuder att betala en hogre ranta fortfarande inte far lana,

eller nér,

b) det ar en grupp aktorer som, givet ett visst utbud av krediter, inte har mojlighet att lana oavsett réanta,

och aven om utbudet av krediter skulle vara storre.

Om marknaden skulle fungera som en konkurrensmarknad med perfekt information, dér utbudet pa

krediter motsvarar efterfragan, sa skulle vi inte ha kreditransonering. | en perfekt marknad dar efterfragan

12 Ekonomi24. (2009).
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pa krediter overtraffar utbudet stiger priset, rantan. Pa samma séatt sjunker rantan da utbudet pa krediter
overtraffar efterfragan.

| verkligheten fungerar inte prismekanismen pa grund av asymmetrisk information, det vill siga langivare
och lantagare har inte samma information om risker. Banker som agerar pa en marknad dar efterfragan ar
stor pa att fa lana kommer inte att lana ut till en ranta som klarerar marknaden. Istallet lagger de sig pa en
lagre ranteniva och ransonerar sin kreditgivning. Vi kan da tala om kreditatstramning nar graden av

ransonering &ndras utan motsvarande andring av réntan.

Om en bank skulle lana ut till en ranta som klarerar marknaden skulle det innebéra en forhojd riskniva. En
hogre ranta lockar till sig hogrisklantagare och skulle dven paverka beteendet hos lantagarna. Med en
hogre ranta ar lantagarna mer bendgna att engagera sig i mer riskfyllda projekt. En hogre réanta skulle
ocksa innebéra att de foretag med lagre kreditrisk da avstar fran att lana.

| en situation med kreditatstramning har bankerna ett stort 6verskott av krediter trots stor efterfragan fran
marknaden pa att fa lana. Under de har omstandigheterna ar det antalet Ian som kommer att minska och
inte nodvandigtvis storleken pa de enskilda lanen.

Antalet lan till nya lantagare minskar eftersom en bank aldrig kommer att forséka ta kunder fran andra
banker. Skalet till det &r att banken vet att kundens befintliga bank kommer att erbjuda en lagre rénta i fall

det &r en bra kund och i annat fall slappa kunden. **

4.2 Empiri

Sedan hosten 2008 har foretag upplevt det svarare att fa krediter pa den svenska finansmarknaden. Som en
konsekvens minskar foretagen da sina investeringar och efterfragan pa marknaden mattas av. Foretagen

far ocksa allt svérare att betala sina gamla 1an. Det hér férlanger en redan allvarlig finanskris.*

Cecilia Gustafssons bekraftar foretagens upplevelse av en svarare finansieringssituation, det finns inte ett
utdkat utbud av krediter i bankerna trots skapandet av garantiprogrammet och stabilitetsfonden. Sedan
investmentbanken Lehman Brothers konkurs har alla bankerna mer eller mindre fatt kanna av en
likviditetsbrist. Marknaden forlorade da fortroendet sa det kom inte in nya pengar i kreditsystemet.
Institut- och obligationshandeln upphorde i princip och staten fick da bli ”lender of last resort”. Men att

lana fran staten sander fel signaler utat och en privat bank drar sig for att utnyttja den mojligheten enligt

3 Stiglitz, J E & Weiss, A. (1981).
1 Svenskt Naringslivs konjunkturrapport, november 2008
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Cecilia Gustafsson. Banker som lanat av staten kan komma att fa annu svarare att lana pengar pa den
privata marknaden framover da den akuta likviditetskrisen ar 6ver.
Detta resonemang gor att bankerna under de mest kritiska manaderna i slutet av 2008 uthardade sin

likviditetsbrist med konsekvensen att foretag inte far tillgang till krediter i samma utstrackning.

Forekomsten av kreditatstramning ar dock inte latt att belagga med statistik. | sjélva verket, som vi
narmare kommer att se i avsnitt 6.1, fortstatte bankernas utlaning att 6ka under hela 2008. | den enda
samlade analysen av fragan kommer Rikshanken till slutsatsen att det inte foreligger nagon allvarlig

kreditatstramning.

Finanskrisens paverkan vad galler mojlighet for icke finansiella foretag att fa lan har aven diskuterats i
USA. Inte heller dar tycks bankernas utlaning till icke finansiella foretag ha minskat. Farsk statistik fran
amerikanska bankers balansrakningar visar att kommersiella banker varken har minskat pa sina lanel6ften,
faktiska utlaning eller leasing. Uppfattningen att utlaningen inte har minskat pa grund av att icke
finansiella foretag utnyttjar tidigare laneloften men att inga nya I6ften utges forkastas ocksa da det inte gar
att statistiskt belagga.'® 1 diskussionen om det vi upplever &r en sund efterfrage- respektive utbuds- effekt
eller en osund kreditatstramning har den amerikanske debatten foreslagit att utbudseffekt kan vara en
konsekvens av finanskrisen. Det vill saga banker med mindre inlaning samt storre utestdende kreditlinor
tvingas att minska sin utlaning mer an andra banker. Det skulle i sadana fall kunna innebéra att merparten
av utlaningen sker pa andra banker an innan krisen vilket inte behdver paverka det totala utbudet av

krediter.®

1>V.V. Chari, Lawrence Christiano & Patrick J. Kehoe (2008)
16 Scharfstein , D. & Ivashina V. (2008)
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5 En analys fran Riksbanken

Bul Ekici, Gabriela Guibourg och Per Asber-Sommar, verksamma pé& avdelningen fér penningpolitik pa
Rikshanken, har tillsammans skrivit den ekonomiska kommentaren "Ingen allvarlig kreditatstramning i
Sverige". Rapporten syftar till att utreda i vilken utstrackning det finns en kreditatstramning for svenska
hushall och foretag. Deras slutsats ar att det i nulaget inte finns ndgot som tyder pa att svenska foretag
moter en allvarlig kreditrestriktion. Vad som bor tillaggas ar att i analysen beaktas de atgarder som
Rikshanken och Staten vidtagit for att underlatta pa kreditmarknaderna och att utan dessa sa skulle
slutsatsen i rapporten eventuellt vara att vi har finansiella stérningar som i slutdéndan skulle kunna ha lett

till en kreditatstramning.

Riksbankens definition pa kreditatstramning ar nar inte ens de foretag som ar kreditvardiga med matt
anpassade till en konjunkturnedgang far mojlighet att lana. Kreditatstramning kan alltsa anses vara en
minskning i kreditgivningen som gar utdver det som konjunkturen motiverar. Forfattarna till rapporten
poangterar att det av naturliga skal ar svart att dra tydliga granser mellan den minskning av utlaningen
som forklaras av konjunkturen och den del som kan forklaras av problem pa kreditmarknaden. Men enligt
forfattarna sa finns det inget i den analys som presenteras som ger stod for hypotesen att det skulle finnas

en allvarlig kreditatstramning i Sverige.

Utgangspunkten i rapporten &r att tillvaxttakten i foretagens upplaning gradvist har mattats av sedan
toppen av senaste hogkonjunkturen i slutet av 2007. Det vill saga den faktiska utlaningen okar ar fran ar
men 6kningen i utlaningen, tillvaxttakten, har daremot minskat. Forfattarna presenterar statistik fran SCB
som visar den arliga procentuella férandringen i foretagens upplaning fran svenska kreditinstitut fran
januari 1997 till och med maj 2009. Med foretag avses icke-finansiella foretag och med kreditinstitut
Monetara Finansiella Institut (MF1)*". Den &rliga procentuella forandringen i féretagens upplaning har
under den har tiden varierat men alltid varit positiv forutom under aren 2002-2005 da vi har haft perioder
med negativ arlig procentuell forandring. | maj 2009 uppgick den arliga tillvaxttakten for utlaning till
foretag till 5 procent, det vill sdga utlaningen 6kade med 5 procent i forhallande till maj manad aret innan.
For att i mer detalj se hur den arliga tillvéaxttakten forandras och ge en battre illustration av utvecklingen i
foretagsupplaningen har forfattarna ocksa tittat pa den sasongsrensade kvartalsforandringen uppraknat till
arstakt for perioden januari 2000 till maj 2009. Genom att sdsongsrensa bortser man fran variationer som
beror pa en viss arstid. Kvartalsférandringen visar att foretagens upplaning hade minskat under de tre

manaderna t.0.m. maj 2009. Utfallet pa -14 procent for maj 2009 innebér att foretagens upplaning har

17 Banker, bostadsinstitut, finansbolag och 6vriga kreditmarknadsféretag.
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minskat med 3,5 procent sedan februari. Genomsnittet for kvartalsforandringen sedan ar 2000 &r 6,5
procent. Forfattarna understryker dock att -14 procent inte ar nagon forvanande siffra eftersom vi har haft
en stark konjunkturnedgang. Konjunkturen motiverar en viss minskning i kreditgivningen och en sadan
handelse behover alltsa inte kallas for kreditatstramning. Vad som avgor om det ar en kreditatstramning
eller inte &r rimligtvis hur pass starkt sambandet ar. Det &r ocksa svart att exakt identifiera i vilken

utstrackning kreditgivningen styrs av utbud respektive efterfragefaktorer.

Genom att studera foretagens balansrédkningar, det vill sdga gora uttrag ut SCB:s statistikdatabaser, har
forfattarna konstaterat att under sista kvartalet 2008 och forsta kvartalet 2009 ckade de Ianga lanen
betydligt mer an de korta lanen, vilket tyder pa att foretagen efterfragade och fick Ian med lang I6ptid i
storre utstrackning an tidigare. Med lang l6ptid menar forfattarna lan med en ursprunglig bindningstid pa
mer &n ett &r. Aven vad galler hela perioden under de senaste tvé aren kan forfattarna konstatera att

foretagen som grupp i hogre grad an tidigare tagit 1an med langre I6ptid.

Utifran foretagens balansrakningar har forfattarna ocksa kunnat bilda sig en uppfattning om hur foretagens
Ian i utlandska banker har forandrats. Undersokning i form av extrahering av data for icke-finansiella
foretags lan i utlandsk valuta fran balansrakningar fran 2008 visar att foretagen dkade sina lan i utlandska
banker. Med utlandska banker menar férfattarna &ven svenska bankers dotterbolag eller filialer i utlandet.
Bade flodena i betalningsbalansstatistiken och foretagens balansrakningar visar att de svenska foretagens
nettoupplaning i utlandska valutor 6kade under 2008 och att denna utveckling dven fortsatte efter

arsskiftet, om an i dampad takt. Enligt statistiken har alltsa foretagens lan i utlandska banker inte minskat.

Forfattarna har ocksa kommenterat stora foretags finansieringskallor, vilken till stor del utgors av
emittering av foretagslan pa de utlandska vardepappersmarknaderna. SCB:s flodesstatistik for
foretagsobligationer i utlandsk valuta, som sammanstéllts utifran icke-finansiella foretags balansrakningar,
visar omfattande nettoamorteringar fran och med andra halvaret 2007 till och med arsskiftet 2008/2009.
Ett enda undantag ar det kraftiga nettoinflodet i december 2008 som harror fran ett enda (statligt) foretags
emission i obligationer. Exklusive detta foretag var minskningen narmare 20 miljarder kronor under aret.
Forfattarnas tolkning av det har &r att det var svart for flera foretag att hitta kopare till sina obligationer
utomlands. Utfallet for perioden efter arsskiftet 2008/2009 visar att férhallandena pa
vardepappersmarknaden har lattat for svenska foretag. Under forsta kvartalet 2009 var inflodet via
emissioner av obligationer i utlandsk valuta sa stort som 50 miljarder kronor. Forfattarna antar att de stora
foretagens uteblivna finansiering under 2008 rimligtvis har ersatts med banklan i utlandet och banklan i

Sverige. Vidare antar de i sin rapport att den uteblivna finansieringen i utlandet delvis kan ha téckts av
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marknadsfinansiering i Sverige, dvs upplaning pa den svenska véardepappersmarknaden. Samtidigt som
foretagens finansiering med obligationer i utldndsk valuta minskade mellan tredje och fjarde kvartalet
2008, Gkade deras finansiering med obligationer i Sverige under samma period. Aven efter arsskiftet
2008/2009 fortsatte foretagen att emittera pa den svenska marknaden. Utfallet for forsta och andra
kvartalet 2009 visar att de svenska foretagens emissionsvolymer mer &n férdubblades jamfort med

foregaende kvartal.

Forfattarna har ocksa tagit del av Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer for juni 2009 och
Rikshankens foretagsintervjuer under perioden maj-juni 2009. En stor andel av de tillfragade foretagen
uppger att tillgangen till finansiering langt ifran &ar normal jamfért med perioden innan krisen brét ut under
hosten 2008. Men bada undersokningarna visar visserligen ocksa att finansieringsmojligheterna har
forbattrats en aning redan under andra kvartalet 2009. Bland annat utifan detta gor forfattarna tolkningen

att vi inte har nagon allvarlig kreditatstramning i Sverige.

Forfattarnas uppfattning att foretagens problem med att fa tag pa finansiering i huvudsak beror pa det
kraftiga forsamrade konjunkturlaget starks av innehallet i Konjunkturinstitutets foretagsbarometer fran
april 2009. Det faktum att det &r stora skillnader mellan hur olika branscher upplever kreditrestriktioner
menar forfattarna talar for att vi inte upplever en generell kreditatstramning. Problemet verkar vara storst
for byggindustrin och da framst bland foretag vars kreditvardighet kraftigt minskat sedan hosten 2008.
Forfattarna har ocksa bildat sin asikt utifrin ALMI:s laneindikator for forsta ochandra kvartalet 2009 dar
tillfragade bankchefer bedomer att utlaningen till fératg kommer att 6ka framover. Bankcheferna medger

dock att antagligen ar nagot svarare for nya an for befintliga foretagskunder att fa lan.

En central fraga i bedomningen av om det foreligger en kreditatstramning eller inte ar situationen for
bankerna. Banker med tillrackligt mycket kapital har styrka och kapacitet att uppratthalla kreditgivning till
hushall och foretag aven i konjunkturnedgangar. Genom att som forfattarna gjort studera Riksbankens
rapport Finansiell stabilitet 2009:1 kan de visa pa att de svenska bankerna har en god utlaningskapacitet.
Rapporten Finansiell stabilitet ges ut tva ganger per ar och innehaller Riksbhankens analys och bedémning
av stabiliteten i det svenska finansiella systemet. De svenska storbankerna har efter genomforda

nyemissioner priméarkapitalrelationer som varierar mellan 10,5 och 12,1 procent.18

18 primart kapital i forhallande till riskvagt exponeringsbelopp vilket skall uppga till minst 4 procent. Primart kapital
definieras som eget kapital med avdrag for goodwill, féreslagen utdelning och eventuellt aterkopta aktier.
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Huruvida kapitalet i framtiden blir en begransning for utlaningen beror pa hur stora kreditforluster
bankerna kommer att drabbas av. Det rader for narvarande stor osakerhet betraffande foretagens
kreditvérdighet och darmed om hur stora kreditférlusterna kan komma att bli. Bankernas kreditforluster
borjade 0ka redan under 2008 nar foretagens kreditvardighet minskade och konkurserna dkade.
Kreditrisken i foretagen stiger och sannolikheten for konkurs kan forvéntas stiga ytterligare i takt med
konjunkturnedgangen. | den rapport som publicerades i juni 2009 redovisade Riksbanken sin bedémning
av hur stora bankernas kreditforluster kan komma att bli aren 2009-2010. | rapportens huvudscenario
forvantas de fyra stora bankernas kreditforluster uppga till 170 miljarder kronor under dessa tva ar.
Knappt 40 procent av kreditforlusterna &r hanforlig till verksamhet i de baltiska landerna och Osteuropa,
medan cirka 50 procent kommer fran Sverige och Norden. Det aggregerade resultatet for storbankerna
under 2009 och 2010 blir marginellt positivt eftersom kreditférlusterna nastan ar lika stora som férvantat
resultat fore kreditforluster. De svenska bankerna har darmed tillrackligt med kapital for att méta dessa
kreditforluster. Vad som dock utg6r en joker i den hér finansiella prognosen ar den ekonomiska
utvecklingen i de baltiska landerna. Darfor har Riksbanken testat bankernas motstandskraft mot ett
betydligt vérre scenario &n huvudscenariot i ett sa kallat stresstest. | ett sadant scenario skulle
kreditforlusterna uppga till drygt 300 miljarder svenska kronor under tva ar. Resultatet fore kreditforluster
beraknas bli 85 procent av vad marknaden forvantar sig. Detta scenario slar hart mot de banker som har
exponeringarmot de baltiska landerna och i 6vriga Osteuropa. Testresultatet visar att de svenska
storbankerna kommer att klara av det lagstadgade primarkapitalkravet pa 4 procent. | ett sddant lage kan
bankernas kreditbetyg komma under press, vilket skulle forsvara deras finansiering. Da skulle bankerna
rimligtvis behdva starka sina kapitalbaser. Det kan de gora pa i huvudsak tva olika satt, dels genom att
minska utlaningstillvéaxten, dels genom att emittera nytt kapital. Naturligtvis ar det béttre att bankerna
starker kapitalbasen innan kreditforluster 6kar. Nar val kreditforlusterna intraffar ar det dyrare och svarare,

eller till och med omgjligt, for bankerna att ta in nytt kapital.

Sammanfattningsvis menar forfattarna att det &r normalt med tanke pa det konjunkturlage vi har haft att
utlaningen till foretag har minskat nagot. De menar att det ar naturligt med skarpta kreditvillkor eftersom
de motiveras med den 6kade kreditrisken. Det ar dessutom naturligt att efterfragan pa lan viker vid en
konjunkturnedgang. Enligt forfattarna ska den har minskade utlaningen inte likstallas med en
kreditatstramning. Forfattarna finner inte heller nagra skal till en kreditatstramning som skulle kunna
motiveras av bankernas begransade utlaningskapacitet. Den statistik som visar pa att finansieringsproblem
atminstone har funnits dr den om vardepappersupplaning i utlandsk valuta runt arskiftet 2008/2009.

Forhallandena pa de utlandska vardepappersmarknaderna har dock lattat sedan dess.
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6 Granskning av Riksbankens analys och slutsatser

Den allménna synen i Sverige som bland annat presenterats i media och av intresseorganisationer som
tillexempel Svenskt Naringsliv ar att foretagen har upplevt kreditatstramning under den har krisen. Jag
kommer nu att utifran olika synvinklar som hur beviljning av krediter gar till, pa vilka I6ptider krediter
beviljas, alternativa finansieringsmojligheter for foretagen, hur olika storlekar pa foretag uppfattar
situationen samt utifran de utlandska aktorernas roll pa den svenska kreditmarknaden forsoka att utréna
hur pass val forfattarnas analys i den ekonomiska kommentaren "Ingen allvarlig kreditatstramning"

stdmmer dverrens med det underlag som jag sammanstallt.

6.1 Kreditgivning

6.1.1 Bakgrund

En finansiell kris yttrar sig bland annat genom bankernas stigande kreditforluster. Det ar nar lantagare inte
klarar av att amortera eller till och med inte kan betala ranta pa lanen som kreditforluster uppstar.
Storleken pa en kreditforlust kan bedomas forst nar lantagarens sakerhet ar beslagtagen och varderad.
Bankernas kreditforluster far stora konsekvenser i form av rantehojningar och darmed fallande fastighets-
och tillgangspriser. Darfor ar det viktigt att kreditprovningen genomfors pa ett noggrant satt. |
banklagstiftningen finns de grundlaggande reglerna for att Iamna krediter. Banklagstiftningen och Basel Il
—reglerna utformar tillsammans kreditmarknadens struktur, kreditgivningens tillvagagangssatt samt
storleken pa kreditvolymen. Nuvarande lagstiftning ger pa detta satt en ram for bankernas utlaning, bland
annat i form av krav pa sakerhet. Anledningen é&r att forhindra bankernas forbiseende i bedémningen av
potentiella lantagare. Reglerna ar till for att bankernas finansieringsverksamhet ska vara forenlig med god

sed och allmant accepterade standarder.

I Banklagstiftningen foreskrivs bland annat att beviljande av kredit ska ske med tillforlitliga sakerheter.
Sakerheterna far inte vara relaterade till lantagarens vinst och bankens placeringsportfolj far inte vara
alltfor snavt inriktad mot ett sarskilt verksamhetsomrade eller en viss foretagssammansattning. Utover
given reglering lagger bankerna i en kreditprovning stor vikt vid att bedoma risken med ett foretags
projekt och dess lonsamhet, foretagsledningens formaga, foretagets planeringsrutiner och foretagets 6vriga
bankengagemang. Gamla kunder favoriseras framfor nya och stora kunder med omfattande bankaffarer,

de med stor inlaning och manga utlandsaffarer, favoriseras ocksa framfor mindre kunder. Med favorisera
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menar jag att gamla och stora kunder far formanligare villkor for en given risk. Detta ar helt naturligt

eftersom bankerna har battre information om gamla an nya lantagare.

Kreditrisk definieras som risken for att lantagare inte ska kunna fullfolja sina ataganden gentemot banken
och réknas till den storsta risken inom bankvasendet. Kreditinstitut maste kunna bedéma kreditrisk
eftersom de &r begransade att utifran sitt egna kapital hantera eventuella kreditforluster.

Deras kapacitet att absorbera utlaningsforluster beror pa bankens kapital och de vinster de kan géra pa lan

som inte leder till kreditforluster.

Kreditrisken kan delas in i tre underliggande risker, konkursrisk, exponeringsrisk och atervinningsrisk.
Konkursrisk ar risken for att en lantagare inte kan betala sa som forutbestamt. For att hantera konkursrisk
utgar man fran en risksannolikhet som beréaknas utifran konkurrens, marknadssituation, féretagsledningens
kompetens, storleken pa foretaget, aktieagare m.m. Kreditinstituten kan dven anvanda sig av sin egen
historik genom att jamfora tidigare forvantad risk och faktiskt utfall. Information fran varderingsinstitut,

myndigheter och branschrelaterade foretag kan ocksa anvandas for att uppskatta konkursrisk.

Exponeringsrisk avser storleken pa bankens exponering mot en kund och avtar saledes successivt nar
lantagaren amorterar. Exponeringsrisk minskar ocksa om lantagaren betalat ranta under en tid enligt
betalningsplanen. I de fall en betalningsplan inte satts upp i samband med att laneavtalet ingas, det vill

sdga att lantagaren amorterar efter betalningsférmaga, ar exponeringsrisken storre.

Atervinningsrisk beror pa eventuella sikerheters varde. Atervinningsrisken minskar om lantagaren har
mojlighet att lamna sékerheter i form av mark, fastigheter etc. Kreditinstitutet maste i sin bedémning ta
med hur man i praktiken kan tillgodogora sig sakerheten. Snabbt expanderande féretag har ofta inte
mojlighet att stalla sakerhet utan far istallet lamna en sa kallad tredjepartsgaranti. Bankens risk minskar da

eftersom atervinningsrisken lamnas éver fran lantagaren till en borgande part.

Bankerna &r ocksa utsatta for likviditetsrisker. Deras krediter kan kortfristigt finansieras genom Ian fran
markanden eller fran andra banker. Lanen sker till en interbankranta, den s.k. STIBOR-rantan, och beror
pa likviditeten pa marknaden samt specifika villkor i laneavtalen mellan bankerna. Sadan
marknadsfinansiering har blivit viktigare pa senare tid och gjort bankerna mer beroende av likviditeten pa
intern bankmarkanden. Laga transaktionsvolymer pa interbanklane-marknaden &r ofta en stark bidragande

faktor till finanskriser.

6.1.2 Empiri
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Den svenska ekonomin har nu under en langre tid fatt kdnna av en finanskris som enligt prognoser
kommer att orsaka en minskning av BNP pa drygt tre procent for &r 2009." Till foljd av krisen kom
utlaningen mellan bankerna att avta och ske till en kraftigt 6kad riskpremie, dven om situationen gradvis
normaliserades under 2009. Anledningen till den hér utvecklingen &r radsla och misstdnksamhet bankerna
emellan. Aven om ingen av de fyra storbankerna direkt ar exponerade mot amerikanska banker och andra
kreditinstituts riskfyllda finansiella innovationer” sa kan de naturligtvis vara paverkade indirekt i ett
andra eller tredje led. Farhagan att detta ska resultera i att en bank gar omkull har gjort att bankerna inte
har fortroende for varandra. Nar lanen mellan bankerna i princip upphor far det férodande konsekvenser
for den svenska kreditmarknaden. Da sinar likviditeten i betalningssystemet och darmed majligheten for
foretag att fa lan till rimliga villkor. Sérskilt under 2008 var darfor Riksbhankens atgarder av avgorande

betydelse.

Ett matt pa storningar i systemet ar skillnaden mellan STIBOR réntan pa statsskuldvéxlar. | oktober 2008
uppgick den till en historiskt hdg niva och lag 2 % Over statens utlaningsranta pa 3 manader. Normalt
lanar bankerna av varandra till en ranta som bara marginellt skiljer sig fran rantan pa statsskuldvéxel med
samma |6ptid. Rantemarginalen som kan tolkas som en riskpremie har generellt legat pa en niva omkring
0,2 procentenheter. Marginalen har dock sjunkit sedan oktober 2008 men ligger fortfarande pa en hog
niva. Frycklund vill dock understryka att under aren med hégkonjunktur 2005-2007 var antagligen

riskpremien for 1ag for att under Idgkonjunkturen bli alltfér hog.?

Delvis till foljd av den laga rantemarginalen har den totala utlaningen fran MFI 6kat kraftigt under aren
2006, 2007 och 2008 medan BNP-utvecklingen under den hér tiden har ddmpats. Under 2006 hade vi en
positiv utveckling pa 4,3 %, under 2007 en positiv utveckling pa 2,5 % och under 2008 - nar krisen kom
och rantemarginalen skét i hojden - en negativ utveckling pa 0,2 %. Detta ar samma statistik som
Riksbanken tittat pa och bekraftar att tillvaxttakten i foretagens upplaning gradvis har mattats av sedan

toppen i slutet av 2007.

Stapeldiagrammet nedan visar att MFI:s totala utlanade belopp var stabilt fram till arsskiftet 2004/2005 for

att da 6ka markant. Da skedde en konjunkturuppgang i varldsekonomin och investeringarna 6kade vilket

19 Svenskt Naringsliv Konjunkturrapport April 2009
20 Svenskt Naringsliv Konjunkturrapport November 2008
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innebar en 6kad utlaning. Fran och med november 2008 mattas den 6kande utlaningen av for att sedan
minska nagot under forsta halvaret 2009.

MFI's totala utlaning (mkr)
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Figur 1 Kélla: SCB:s finansmarknadsstatistik, sdsongsrensade siffror.

Cecilia Gustafsson understryker att precis som diagrammet visar sa ar den totala utlaningen rekordstor
trots finanskris. Hon far medhall fran Jonas Frycklund. Debatten om svarigheter for foretag att lana
bekraftas saledes inte av statistiken fran SCB — helt i linje med Riksbankens analys - utan férklaras av att
det skett en omfordelning av vilka som far krediter. Det kan vara sa att de foretag som haft majlighet att
Iana har lanat mer an vad de behovt. De har enligt Jonas Frycklund “sugit at sig extra krediter som de
sedan lagt at sidan”. Med en extra buffert pa banken kanner sig foretagen mer trygga eftersom ingen pa
forhand vet hur utdragen finanskrisen kommer att bli. Bufferten kan komma vél till pass for foretagen ifall
den likvida situationen pa marknaden skulle bli &n varre. Under hégkonjunktur forstarker foretagen sin
soliditet och under lagkonjunktur 6kar de pa sin skuldsattningsgrad. Majligheten att bunkra krediter under
denna finanskris har varit forunnat endast de mest kreditvéardiga kunderna och ofta da stora kunder. Och
bunkrandet av krediter gor att situationen for de mindre kreditvéardiga foretagen forvarras vilket ocksa fatt

kraftigt genomslag i medias skriverier.”'

Gustafsson pa Handelsbanken bekraftar att fortroendet pa kreditmarknaden rubbades i och med Lehman
Brothers konkurs. Det kom att bli startskottet pa en orolig tid &ven om den svenska kreditmarknaden har
klarat sig relativt bra. Gustafsson berattar att ingen hysteri brét ut pa Stockholms regionbanks
kreditavdelning hosten 2008 eftersom Handelsbanken inte direkt var exponerad mot Lehman Brothers och
att Handelsbanken ar den av storbankerna som historiskt klarat kristider bra. En anledning till detta ar att

Handelsbanken haller hart pa sina rutiner vid beviljning av krediter. Att gora en bra kreditanalys &r lika

2! Svenskt Naringsliv Konjunkturrapport April 2009
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viktigt under hdgkonjunktur som under lagkonjunktur. Gustafsson medger att ett satt som Handelsbanken

medvetet anammar for att minska risken pa sin totala utlaning &r att prioritera befintliga kunder.

Sammanfattningsvis anser Jonas Frycklund att det som karaktériserar de fyra storbankerna under den hér
finanskrisen &r forsiktighet och misstdnksamhet. De vdrnar sina gamla kunder och &r inte villiga att ta in
nya kunder fran andra banker. Saledes har vi kreditatstramning for nya kunder vilket inte syns i den

statistik som Rikshanken bland annat grundar sin uppfattning pa.

6.2 Foretagens skuldfinansiering

6.2.1 Bakgrund

Nar foretag ska skuldfinansiera sig erbjuder kapitalmarknaden tva huvudsakliga alternativ, antingen
banklan eller emittering av foretagsobligationer. Genom att emittera egna vardepapper minskar foretaget
sitt beroende av banken vilket kan vara sarskilt viktigt vid langsiktig finansiering. For mindre bolag kan
det dock vara svart att fa tillgang till marknaden for noterade obligationer eller certifikat vilket gor deras

situation sarskilt svar.

Banklan ar den viktigaste och storsta finansieringskallan for foretag som ar i behov av externt kapital.
Banklan kan tillmotesga foretagets kapitalbehov vid langsiktiga investeringar men aven hjalpa foretaget
pa kort sikt med att forbattra sin likviditet. Ett banklan kan tillexempel vara en investeringskredit, en
rorelsekredit eller en checkkredit. En investeringskredit &r ett alternativ nér foretaget behdver investera i
maskiner, inventarier, byggnader etc. Tillsammans med banken faststélls réntesatsen for krediten och hur
aterbetalning ska ga till. Storleken pa avbetalningen bestams utifran investeringens storlek, hur frekvent
amorteringar sker och nar Ianet ska vara helt aterbetalat. Rantebetalningarna minskar allt eftersom lanet

aterbetalas. | gruppen investeringskrediter ingar ocksa inteckningslan, reverser och leasing.

For att 16sa plotsliga likviditetsproblem ar det vanligt med anvandande av rérelsekrediter. En sadan
situation kan tillexempel uppsta nar det tar for lang tid mellan leverans av en vara och betalning. En
rorelsekredit innebar en méjlighet for foretaget att utnyttja hela eller en viss del av ett kreditbelopp som
kopplats till foretagets konto. Ranta betalas pa den kredit som utnyttjas samt en arlig avgift.

En Kkortsiktig rorelsekredit med en l6ptid pa ett ar och vars villkor brukar bestammas arsvis kalls for
checkrékningskredit. Frekventa sakerheter i samband med utfardande av checkrékningskredit &r borgen

eller inteckning i foretaget.
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Ett foretag eller en organisation kan emittera foretagscertifikat och fa flexibel kortfristig finansiering.
Foretagscertifikaten ar kortfristiga med en 1optid mellan en dag och ett ar. Pa foretagscertifikatets
forfallodag betalas dess nominella vérde, som innefattar det placerade kapitalet och rantan. Under
I6ptidens gang betalas inte nagon ranta ut. | valet mellan att ta ett banklan och emittera foretagscerifikat
kan foretag som &r intresserade av att synas pa marknaden valja att emittera foretagscertifikat.
Emittenterna kan vara allt fran stora, trygga bolag till lite mindre aktorer. Den risk som anses vara

forknippad med att lana ut pengar till foretaget avgor rantans storlek.

Foretagsobligationer [6per pa mer an ett ar, ofta under fem till tio ar, och emitteras framst av stora foretag.
Obligationerna é&r riktade till olika investerare som erbjuds en rénta pa obligationens nominella belopp
som &r nagot hogre an rantan pa banken. | avtalet kan det vara inskrivet att foretaget inte ska skuldséatta sig
éver en viss niva, att rantan ska betalas tillexempel tva ganger om aret, att en bonusranta utgar till
obligationsinnehavaren om det gatt sarskilt bra for foretaget osv. Foretaget kan ocksa tillskriva sig ratten

att aterkdpa lanet for lite mer an det nominella beloppet, till exempel 105 %.

Storre bolag kan ha majlighet att skuldfinansiera sig inom koncernen. Koncernlan ér dock hart reglerat i
Aktiebolagslagen. Om till exempel ett moderbolag ska lana av sitt dotterbolag sa maste det forst utredas
om det foreligger en olovlig vardedverforing. Olovlig vardedverforing foreligger om koncernlan lamnats
till en betalningsoduglig lantagare alternativt lamnats med oférmanliga villkor for det langivande bolaget.
Nér du behodver maskiner, inventarier eller bilar i féretaget kan leasing var ett alternativ. Leasing innebar
tillexempel ett langtidslan av en maskin och foretaget betalar en hyra, en leasingavgift, i forskott varje
manad eller kvartal for detta. Genom att leasa binder foretaget inte upp nagot kapital och leasingobjektet
ingar alltsa inte som tillgang i balansrakningen. Ofta ar det ett finansholag som star som agare till

leasingobjektet och som kommer att géra en kreditbeddmning av foretaget som vill leasa.

En finanskris paverkar med all sikerhet strukturen pa foretagens skuldfinansiering. | takt med att bankerna
har hallit igen sin utlaning for att forstarka sina balansréakningar bor utbudet pa foretagsobligationer ha
okat. Efterfragan pa foretagsobligationer kan ocksa ha 6kat pa grund av att investerare soker ett alternativ

med en hogre ranta dn den som banken erbjuder.

6.2.2 Empiri

24



Figur 2 visar betydelsen av olika finansieringsformer for icke finansiella foretag. Finansieringsformerna
utgors av banklan, foretagscertifikat, foretagsobligationer respektive dvriga lan. Diagrammet ar framtaget
utifran stallningsvarden fran icke finansiella foretags balansrakningar fran utgangen av varje ar under
perioden 1995-2008. Figur 3 visar en indexerad graf med basar 1995 dar den absoluta utvecklingen for
respektive finansieringsform presenteras. | gruppen 6vriga lan ingar huvudsakligen koncernlan, som utgor
ungefar 90% av gruppen, men aven leasing. Framfor allt handlar det om svenska foretag som lanar av sina
dotterbolag registrerade i utlandet eller sa ar det svenskregistrerade utlandska dotterbolag som lanar av sitt
moderbolag i utlandet. Det utgor en betydande del av foretagens totala upplaning och den delen har okat

under de senaste tre aren.
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Figur 2 Kélla: SCB:s balansstatistik.
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Figur 3 Kalla:SCB:s balansstatistik.
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Den langsiktiga trenden for banklan ar att denna finansieringsform har ékat nagot i betydelse i forhallande
till gruppen 6vriga lan dock ser vi en avmattning i upplaningen sedan toppen i slutet av 2007. En mindre
del av foretagens skuldfinansiering utgors av foretagscertifikat och foretagsobligationer. Skuldfinansiering
i form av emittering av fOretagscerifikat utg0r over tid den mest volatila posten och har stigit i popularitet

sedan ar 2003. Dock har denna finansieringsform minskat nagot i absoluta tal sedan 2007.

Den finansieringsform som stadigt har okat mest i betydelse de senaste 13 aren ar foretagsobligationer.
Det faktum att foretagsobligationer har dkat i betydelse i forhallande till de 6vriga finansieringsformerna
samt att denna finansieringsform har dkat i faktiska tal oavsett om vi befinner oss i en kris eller inte beror
pa att de icke-finansiella foretagen har okat sin upplaning pa utlandska vérdepappersmarknader. En annan
orsak till att emittering av foretagsobligationer har 6kat &r att fram till 2007 gick riskpremierna ner och
priset upp vilket innebar att foretagen fick bra betalt néar de salde sina obligationer. Gruppen évriga lan
utgor en betydande del av foretagens totala upplaning och den finansieringsformen har i absoluta tal legat
pa en jamn niva de senaste 13 aren. | forhallande till de 6vriga finansieringsformerna har den dock

minskat i betydelse som finansieringsform.

Icke-finansiella féretagsobligationer emitterade i utlandet, Mdr kr
350
300
250

200 /

- —+— Icke-finansiella
150 foretags obligationer
100 ( emitteradei

utlandet, Mdr kr

0 T T T T T T T T T T 1

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Figur 4 Kalla:SCB:s balansstatistik.

Figur 4 visar i absoluta tal icke-finansiella foretags obligationer emitterade i utlandet. Medan Figur 3 visar
den indexerade utvecklingen for obligationer bade emitterade pa den svenska och den utlandska
marknaden sa visar den har grafen den absoluta utvecklingen for obligationer emitterade enbart pa den
utlandska marknaden. Figur 4 visar att det fran och med mitten av 2005 blivit allt svarare for svenska icke-
finansiella foretag att finansiera sig pa den utlandska vardepappersmarknaden. Men i slutet av 2008 vande

det och under 2009 har finansieringen i utlandet tagir fart rejalt.
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Den allménna slutsatsen &r att den totala kreditgivningen inte har minskat, daremot kan man konstatera att
fran och med ar 2008 har bankutlaningen mattats av och emittering av certifikat har minskat. Certifikat
utgor dock en mycket liten del av foretagens totala skuldfinansiering. Den langsiktiga trenden tycks vara
att obligationsmarknaden tar dver alltmer som finansieringskalla. Finanskrisen kan ha paskyndat denna
strukturomvandling eftersom obligationer &r den finansieringsform som &r det framsta alternativet till
banklan. En annan anledning till varfor foretagsobligationer har 6kat som finansieringskalla ar att
smasparare i hogre utstrackning borjat investera i fonder som har investerat i foretagsobligationer. Det
faktum att obligationsmarknaden har 6kat sa pass kraftigt kan vara att foretag upplever det svart att fa lan,

att de upplever en kreditatstramning.

6.3 Loptider

6.3.1 Bakgrund

Ett satt att dela in krediter &r att ta 16ptiden som grund. Vanligtvis indelas da krediterna i langfristiga och
kortfristiga krediter. Med kortfristiga krediter menar man krediter upp till 12 manader. Dérut6ver ar

krediterna langfristiga (6ver fem ar) alternativt medelfristiga.

Huvudfragan vid all kreditriskbedémning ar givetvis om kredittagaren kan aterbetala krediten till fulla
beloppet och i rétt tid. Krediter med langre loptider innebér ett mer langfristigt engagemang for
kreditgivaren och risken okar vasentligt. Riktigt langfristiga krediter far i praktiken en stallning som pa
satt coh vis paminner om foretagets egna kapital. Detta ar problematiskt da aktiedgaren och kreditgivarens
utfall skiljer sig at. En aktieagare kan tillgodorakna sig eventuella framtida vinster vilket inte en

kreditgivare kan gora &ven om denna har I6pt samma risk som aktiedgaren.

2007 borjade reglerna i Basel 11 om kapitaltdckning att gélla. Med regelverket vill man undvika framtida
kreditrisker genom att finansinstitutens risk ska kontrolleras och éverblickas. Kreditrisken &r en viktig
faktor vid berdkning av kapitaltdckningen och i den risken spelar I6ptiden pa utl&ningen en viktig roll.?2
Enligt Baselreglerna beréknas kapitaltackningskravet sa som forhallandet mellan kapitalbasen och de
totala riskerna. Basel | tog enbart hansyn till de kredit- och marknadsrisker som finansiella institutioner
utsattes for och innebar att de maste uppratthalla ett kapitaltdckningskrav pa minst 8 % av den
riskexponering som placeringar, derivatkontrakt och utlaning innebar. Basel Il innebar ocksa ett

kapitaltackningskrav pa minst 8 % men i den totala risken ingar férutom kredit- och marknadsrisk dven

22 Sigbladh, Wilow (2008).
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operationell risk. Operationell risk ar tillexempel risken for forlust fran bristfalliga interna

kreditprévninsprocesser, felaktiga system, manskliga fel och externa faktorer.

Bankers lonsamhet ar starkt konjunkturberoende, i hdgkonjunktur ger utlaning stora intéakter men i
lagkonjunktur okar istallet kostnaderna pa grund av storre risker i samband med utlaningen. Da
operationell risk ingar i berakningen av kapitalkravet kommer banker att utveckla interna
kreditprovningsprocesser for utlaning som leder till att utlaningen 6kar i hdgkonjunktur och minskar i 1ag
konjunktur. Sarskilt kommer den langfristiga utlaningen att minska i en lagkonjunktur eftersom utlaningen

over langre tidsperioder dkar kreditrisken for kreditgivaren.®

6.3.2 Empiri

Under en finanskris kan efterfragan pa langfristiga lan fran foretag bade minska och 6ka. Om man minskar
investeringsplanerna sa minskar efterfragan pa langfristiga lan men efterfragan kan ocksa 6ka om foretag
vill undvika en framtida eventuell likviditetsbrist. Det ar alltsa svart att veta hur efterfragan skiftar under
en kris. Men om man antar att efterfragan pa langsiktiga lan ar konstant, sa kommer den langsiktiga
utlaningen till foretag med forhojd kreditrisk att minska. Utlaningen kan daremot komma att 6ka nar det
galler kortfristiga lan och langfristiga lan till foretag utan kreditrisk vilket ar rimligt med tanke pa en

allmént forhojd risk.

Under denna kris har bankerna haft tillrackligt med pengar att lana ut eftersom de sedan hosten 2008 alltid
har kunnat finansiera sin kreditgivning genom att Iana fran Riksbanken. Men de har samtidigt velat
minska risken pa den totala utlaningen. Genom att 6ka den kortsiktiga utlaningen och minska den
langsiktiga utlaningen minskar bankerna risken pa den totala utlaningen. Det 6kade utbudet av kortfristiga
krediter under en finanskris matchas med en 6kad efterfragan pa kortfristiga krediter da foretagen, om s
ar fallet, nekas langfristiga 1an. 2*

Jonas Frycklund pa Svenskt Naringsliv tycker det &r bekymmersamt att bankerna inte lanar ut langfristigt i
hogre utstrackning eftersom foretagens nyinvesteringar, som kraver langfristiga lan, skulle snabba pa

konjunkturuppgangen.

Under en finansiell kris sa andras MFI:s finansiering och darmed l6ptidsstrukturen pa MFI:s utlaning.

MFI:s finansierar sin kreditgivning genom att emittera vardepapper i Sverige och i utlandet och genom sin

2 Danielsson et al. (2001).
24 Svenskt Naringsliv Konjunkturrapport april 2009
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egna inlaning. En normal I6ptidstruktur pa MFI:s finansiering &r till mer &n hélften langfristig, det vill
sdga en loptid pd mer an ett ar. Sa var situationen fran 2004 till forsta halvaret 2008. Efter det borjade
MFI:s att finansiera sig pa alltmer korta loptider genom emissioner av certifikat. Genom att dra ner pa
emissioner av obligationer minskades den langfristiga finansieringen. Under krismanaderna fr.o.m. hosten
2008 till mars 2009 borjade MFI’s till och med att nettoamortera sina obligationslan och andra Ianga lan
vilket innebar att den langfristiga finansieringen blev negativ. MFI:s agerande under andra kvartalet 2009
talar for loptidsstrukturen pa finansieringen haller pa att normaliseras. Genom att i omfattande grad
emittera obligationer 6kar man den langfristiga finansieringen igen. Detta innebér att bankerna haller pa

att aterga till den I8ptidsstruktur pa utldningen som vi hade innan finanskrisen.?®

Figur 5 visar den relativa utvecklingen for olika léptider fr.o.m. december 2001 fram t.0.m. augusti 20009.
Okningen av MFI:s totala utlaning fran &r 2005 fram till och med bérjan av &r 2009 beror framst pa de
kortfristiga krediterna som I6per upp till ett ar. Sedan november 2008 har saval langfristiga som
medelfristiga krediter stadigt minskat . Under juni 2009 minskade den lang-och medelfristiga utlaningen
drastiskt medan den kortfristiga utlaningen 6kade ytterligare. Men darefter har 6kningen av den

kortfristiga utlaningen mattats av och den avtagande lang-och medelfristiga utlaningen har stabiliserats.
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Figur 5 Kalla: SCB:s finansmarknadsstatistik, sdsongsrensade siffror.

Hur krediters loptider férandras under en finanskris ar dels en likviditetsfraga och dels en
prissattningsfraga enligt Cecilia Gustafsson. For banken har det blivit allt mer kostsamt att Iana upp pa

langre tid. Basel Il har inneburit att alla 1an som I6per pa 6ver 2,5 ar har blivit dyrare enligt Caroline

% Riksbanken, Ekonomiska kommentarer, Bankernas finansiering under den finansiella krisen, nr 10, 2009
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Gustafsson. Det lagstadgade kapitaltdckningskravet i Basel 11 har blivit alltmer riskkénsligt, det vill sdga
ju langre l6ptider och darmed hogre operationell risk pga. kreditbeddmningens omfattning desto hogre
kapitaltackningskrav. DA priset, eller rantan, pa krediter inte anvands som ett konkurrensverktyg eller
skydd mot fallissemang sa ar det naturligt att 16ptidsstrukturen forandras i en lagkonjunktur enligt Cecilia

Gustafsson.

Den allmanna slutsatsen ar att de langfristiga krediterna har minskat och att det skett en markant 6kning av
kortfristiga krediter. Det har &r dock inte en utveckling som direkt &r kopplad till krisen utan en trend som
funnits sedan borjan av 2005 da vi hade en global konjunkturuppgang. Det &r osannolikt att de langfristiga
krediterna har minskat pa grund av minskad efterfragan under krisen eftersom vi har haft samma
utveckling innan krisen da investeringarna 6kade. Saledes har vi en utbudseffekt det vill siga ett tecken pa

kreditatstramning.

6.4 Sma foretag

6.4.1 Bakgrund

Svenska banker utgor den absolut viktigaste finansieringskallan hos de sma och medelstora foretagen,
allts& ungefar 95 % av Sveriges alla foretag.?® Forskning visar att sm& och medelstora féretag undviker
extern finansiering nar verksamheten gar bra for att i samre tider bli mer positiva till bankfinansiering.?’

Saledes ar vinstmedel den billigaste finansieringskallan.

Awven i andra vastliga ekonomier talas det om pa vilket satt den ekonomiska situationen for de mindre
foretagen tar sig uttryck och hur den kan forbéttras. | Storbritannien myntades begreppet “financial gap”.
Det har finansiella gapet foreligger darfor att utbudet av riskkapital ar for litet i forhallande till de rimliga
behov som finns bland de mindre foretagen pa marknaden. De foretag som upplever de storsta problemen
ar de med relativt sma reala tillgangar. Detta &r inte forvanande eftersom sékerhetsmassan traditionellt har
stor betydelse for foretagens kreditgivare. Den typen av foretag som bade tycker att det ar svart att
attrahera externt riskkapital och fa tillgang till bankernas lanekapital ar framst sma tjansteforetag som

arbetar med informationsteknik och annan modern teknikutveckling.

%6 Landstrém H. (2003).
2" Landstrom, H & Winborg J., (1995).
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Medan de stora foretagen kan finansiera sig genom borsen sa ar de mindre foretagen hanvisade till
banklan eller riskkapital. Det faktum att banker i regel kraver sakerhet pa lan och att sma foretag &r
ovilliga att Iamna ifran sig kontroll till riskkapitalister leder till en problematisk finansieringssituation.
Finansieringsbekymret &r alltsa delvis sjalvforvallat eftersom smaforetagare ar ovilliga att dela kontrollen

over foretagets utveckling med externa &gare.”®

| finanskriser &r det normalt att bankerna vid beviljning av krediter stéller krav pa extra god insyn i ett
foretags affarsverksamhet. | den situationen har stora och medelstora foretag en fordel da de ofta granskas
noggrant av media, av starka aktiedgare och har krav pa sig att uppréatta rigida redovisningsrapporter.
Déremot ar situationen en annan for de mindre féretagen dar asymmetrisk information praglar
kreditvillkoren. Asymmetrisk information leder till att sma foretag tvingas att betala relativt hogre rantor,
det vill sdga att rantan inte star i proportion till verksamhetens faktiska risk. Det ar framst sma foretag som
inte har mojlighet att stalla sékerheter som drabbas vérst av denna sarbehandling. Men bankerna vill helst
inte anvanda sig av hogre rantor for att skydda sig mot ett eventuellt fallissemang och da det inte finns

sakerheter att tillg& nekas dessa manga smé foretag krediter. %

Konsekvensen av asymmetrisk information &r saledes att bankerna inte &r angelagna om att konkurrera om
dessa smafdretagare som kunder och att bankerna tycks foredra lag risk och l1ag avkastning framfor hog
risk och hog avkastning. Detta ar av helt naturliga skal eftersom riskférdelningen ar asymmetrisk. Att lana
ut till sma foretag, och da sarskilt till unga foretag uppskattar banken som en alltfor hog risk eftersom
erfarenhet visar att just dessa tenderar att avvecklas eller ga i konkurs relativt snart efter etablering. En
annan orsak till varfor utlaning till sma foretag forknippas med hog risk ar att banken inte har tillrackligt
med kompetens och finansiella instrument for att analysera och hantera sma foretag. De finansiella
instrumenten &r oftast utvecklade for att analysera stora etablerade verksamheter. En tredje forklaring kan
vara att den relativa transaktions- och kontrollkostnaden ar for hog eftersom mindre foretag ar intresserade
av mindre belopp. Ett mindre utlanat belopp innebar for banken en relativt hogre kostnad for att félja upp

och kontrollera investeringen.

6.4.2 Empiri

%8 Johannisson B. & Lindmark L. (1996).
29 Storey D.J.,(1994).
%0 Landstrém H. (2003).
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Manga anser att penningpolitiken under radande finanskris har kommit att bli ett relativt verkningslost
instrument eftersom det inte finns ett automatiskt samband mellan Riksbankens ranteséttning och de
kreditmojligheter som moter sma foretag. Regeringen har tvingats tanka i nya banor och iscensatt flera
atgarder for att mer direkt uppratthalla kreditgivningen. Regeringens beslut att oka ALMI Foretagspartners
kapitalbas samt att utvidga deras utlaningsmajligheter beror pa att de mellanstora och sma foretagen anses
ha en mer problematisk finansieringssituation an de stora féretagen under denna kris. ALMI
Foretagspartner erbjuder en mer férmanlig finansiering, t ex kraver de inte riktigt lika hdga sakerheter som

bankerna. ALMI tar normalt ut en sékerhet i form av en féretagsinteckning eller ett 6verhypotek.

Under 2008 6kade ALMI:s utlaning med 21 % jamfort med aret innan. Den stora delen av 6kningen lag pa
andra halvaret da utlaningen 6kade med 40 procent jamfort med samma period aret innan.

ALMI Foretagspartner genomfor kvartalsvis undersdkningar for att i ett tidigt skede kunna forutsaga vad
den svenska konjunkturen ar pa vag. Undersokningen baseras pa telefonintervjuer med 150
bankkontorschefer Gver hela landet som far svara pa hur situationen ser ut idag jamfort med hur den sag ut
for tre manader tidigare. Jag har valt att titta pa resultaten fran laneindikator december 2008 da Lehman
Brothers konkurs i september 2008 kan anses var en slags start pa finanskrisen. Dessa resultat har jag
jamfort med fran resultaten fran laneindikator december 2007. | december 2008 bedomde ca 34 % av
landets bankkontorschefer att utlaningen till foretag har minskat nagot. Motsvarande siffra i december
2007 var 6 %. | december 2008 svarade ca 37 % av bankkontorscheferna att lanevillkoren for foretagen ar

nagot skarpta. Motsvarande siffra i december 2007 var 23 %.**

En annan atgard fran regeringen ar att foretag nu far anstand med inbetalning av arbetsgivaravgifter mot
en rénta p& 8 %.% Jonas Frycklund pa Svenskt Naringsliv menar att detta naturligtvis innebar en lattnad
for pressade foretagare men att rantenivan har satts alldeles for hogt. Han hade hellre sett att foretagen fick
mojlighet att skjuta pa momsinbetalningen eftersom det ar ett mer rattvist stod som inte gor nagon skillnad

pa om det &r ett foretag med manga anstallda eller inte.

En annan atgard som foreslagits av Svenskt Naringsliv for att forbattra situationen for de sma foretagen ar
att Riksgélden eller Riksbanken koper foretagsobligationer fran stora foretag med bra rating. Frycklund
ser enbart positiva effekter av ett sadant agerande. Staten kommer troligtvis att kunna sélja dessa
obligationer med vinst om nagra ar och det finns mer pengar kvar att lana pa banken for smaféretagen. For

om stora foretag kan fa tag pa kapital fran annat hall an fran bankerna sa kan de mindre féretagens

%L Almi laneindikator December 2008
%2 Ett foretag kan f& uppskov med hégst tv manadsinbetalningar med preliminérskatt och arbetsgivaravgifter for de
anstallda. Uppskovet géller i hogst ett ar. Krispaketet.
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finansiering forbattras. Exempel pa lander dar staten har kopt foretagsobligationer av kreditvardiga foretag

ar Norge, England och USA.

Enligt Jonas Frycklund pa Svenskt Naringsliv sa ar det sma foretag inom fastighetsbranschen som mest
fatt kanna av kreditatstramningen. Detta beror enligt honom pa storbankernas farska minne av 1990-
talskrisen. Industriforetag har det ocksa svarare an andra med att fa krediter beviljade. Tjansteforetagen
har inte upplevt nagra storre problem med att fa krediter &nnu men det kan komma. | gruppen
tjansteforetag utgor dock handeln ett undantag. Handelsforetag ar kansliga for svarigheter att fa krediter

eftersom de har ett relativt storre kapitalbehov pga. av kundkredittider.

| Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer har man sedan november 2008 infort extra fragor angaende
foretagens finansieringsmojligheter. Foretagen har fatt svara pa om huruvida det just nu ar svarare eller
lattare &n normalt att finansiera verksamheten. Tyvarr finns inte jamforande statistik fore krisen varfor det
ar svart att gora direkta jamforelser. De foretag som har angett att finansieringen for narvarande &r svarare
an normalt har ocksa fatt ange den framsta orsaken genom att valja bland ett antal alternativ.

Figur 6 visar hur stor del av féretagen inom olika branscher i naringslivet med mindre dn 20 anstéllda och
hur stor del av féretagen med 100 till 199 personer anstéllda som har upplevt att det varit svarare an
normalt att finansiera sitt foretags verksamhet. Fragan har besvarats varje manad fran november 2008 till
oktober 2009. Fran november 2008 till och med mars 2009 har fler mindre (mindre &n 20 anstallda)
foretag an antal stora (100-199 anstéllda) foretag upplevt det svarare att finansiera sin verksamhet. Det
motsatta galler sedan fran och med april 2009 till och med oktober 2009. De sma foretagen upplevde alltsa

finansieringsproblemen som stdrre i borjan av krisen.
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Figur 6 Kalla:Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer, november 2009.
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Figur 7 visar hur stor del av de foretag som har upplevt det svarare an normalt att finansiera sig och som
aven upplever att de har samre mojligheter att fa banklan. Overlag s& upplever de mindre féretagen, som
har upplevt det svarare &n normalt att finansiera sig, att de har samre majlighet att fa banklan an vad de
stdrre foretagen gor. Vissa undantag finns dock, till exempel november 2008, februari 2009 och augusti
20009.
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Figur 7 K&lla:Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer, november 2009.

Den allméanna slutsatsen ar sma foretag hade det realtivt sett svarare med finansieringen i slutet av 2008
och i borjan av 2009 och det var ocksa under den har tiden som ALMI foretagspartner 6kade sin utlaning
kraftigt. Nar de galler att f& banklan sa upplever de sma foretagen generellt under hela den undersokta
perioden att det ar relativt svarare att fa 1an an vad de storre foretagen gor. Sma foretags uppfattning kan

alltsa vara ett tecken pa kreditatstramning.

6.5 Utlandska aktorer

6.5.1 Bakgrund

Den svenska bankmarknaden har varit under stor fordndring. Fére 1986 var inte utlandska banker
dverhuvudtaget tillatna att etablera sig i Sverige. Senare till4ts dotterbolag och forst darefter ven filialer.®

Under aren 1996 till 2006 etablerades 18 nya aktorer pa den svenska bankmarknaden. De utlandska

aktorernas intag har bidragit till att de fyra storbankernas andel av den totala bankinlaningen har minskat

%3 Nyberg L. (2006).
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fran 78 till 72 procent under perioden 2000 till 2006.%* De nya aktdrerna &r till exempel
detaljhandelsforetag och forsakringsbolag som etablerat bankverksamhet men ocksa utlandska banker som
tagits sig in pa den svenska marknaden. Flera svenska storforetag har ocksa den senaste tiden valt att

finansiera sig via dessa utldndska aktorer.

| kredit- och finanskrisers kolvatten har utlandska banker bommat igen sina nordiska verksamheter for att i
stallet koncentrera sig pa sin hemmamarknad. Det uppges att utlandska banker och investmentbanker i det
narmaste har upphart att ge lan till svenska foretag och att de befintliga lanen har sagts upp. Da uppstar sa
kallade "herreltsa krediter”. Stora kapitalforvaltare som tidigare kdpte foretagens skuldsedlar,
foretagsobligationer och foretagscertifikat har dumpat dessa och i stéllet kopt statsobligationer. Resultatet
s&gs ha blivit en mangd med herrelésa krediter som soker Iangivare.® Sékandet av Iangivare till de
herrelésa krediterna riktas mot de inhemska svenska bankerna. De inhemska bankerna har da redan en
anstrangd likviditetssituation och begransas av kapitaltackningsreglerna i sin utlaning. Ofta kan inte

bankerna sjélva l6sa det har problemet utan istéllet kravs atgéarder fran regering.

Den 29 oktober 2008 inforde regeringen ett garantiprogram som ger banker, bostadsinstitut och vissa
kreditmarknadsbolag majlighet att avtala med staten om garantier for en del av sin upplaning. Garantin
fungerar ungefar som en forsakring. Mot en avgift tar staten pa sig ansvaret att betala skulderna om
institutet inte kan. Avgiften beraknas técka de kostnader som kan uppsta. Syftet med garantierna ar att
gora det billigare for banker och bostadsinstitut att lana upp pengar. Det leder i sin tur till att det blir
enklare och billigare att 16sa problemet med herrelésa krediter. Det ar bara institut med god
kapitaltackning som kan ta del av garantiprogrammet for sin upplaning, det vill saga de som har
tillrackligt mycket eget kapital i forhallande till sina skulder. Totalt far garantier stallas ut for lan om hogst
1500 miljarder kronor. For att skydda skattebetalarnas intresse stéller staten vissa krav pa de banker som
far garantier, bland annat finns begransningar for erséttningar och bonusar till ledande befattningshavare.

Det &r Riksgalden som ansvarar fér garantiprogrammet.®
6.5.2 Empiri

| sparen av finanskrisen finns manga "herrelsa krediter” som behdver omsattas. Svenska foretag behover
hitta hem for dessa i Sverige eftersom deras internationella bankkontakter dragit sig ur. Nagra av

foretagen kommer &ven framover att kunna finansiera sig internationellt medan andra inte kan det.

% Sveriges Radio — Ekot.
% Dagens Nyheter — Ekonomi.
% Regeringskansliet.
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Kapitalisering av bankerna &r ett maste for att kunna mota den 6kade kreditefterfragan och for att inte

tranga undan bankernas normala medelstora och sma foretagskunder.

Enligt Cecilia Gustafsson har Handelsbanken tydligt lagt mérke till att flera utlandska aktorer lamnat den
svenska kreditmarknaden eftersom det &r ett forhallandevis 6kat tryck pa att fa lana. Manga storforetag
som haft krediter hos utlandska aktorer har valt att flytta hem dessa da bankerna utomlands har blivit
alltfor osékra. Cecilia Gustafsson namner ocksa att Handelsbanken i flera fall tvingats sdga nej till
forfragningar fran foretag pa att ta hand om deras krediter eftersom banken da riskerar att ha for litet eget
kapital i forhallande till utlaningen. De sa kallade herrel6sa krediterna gor ofta att kapitaltackningsreglerna

stretchas.

Handelsbanken upplever det som frustrerande att inte kunna serva fina svenska bolag med krediter i den
utstrackning som de skulle vilja gora. Cecilia Gustafsson understryker dock att Handelsbanken anda lanar
ut mer pengar an vad de nagonsin har gjort. Handelsbanken tycker att situationen med herrelosa krediter ar
allvarlig och att man maste l6sa det skyndsamt men har samtidigt valt att inte delta i det statliga
garantiprogrammet. Jonas Frycklund pa Svenskt Naringsliv berattar att en trend &r en 6kad koncentration i
banksektorn. Antalet utlandska sma aktorer pa kreditmarknaden har 6kat under manga ar for att under
dessa tider slas ut fran marknaden. Detta leder till samre kredittillgang och stigande priser, sarskilt pa
I6ptider om tre till fem ar. For de val etablerade svenska storbankerna innebar det 6kad lonsamhet men for
kreditmarknaden i stort bidrar det till en kérv transaktionsmarknad med vasentligt mindre och farre

l&netransaktioner.

Trots ovanstaende uttalanden visar dock statistiken framtagen ur foretagens balansrakningar att foretagens
Ian fran utlandska banker inte har minskat namnvart. Balansstatistiken som SCB publicerar per kvartal
visar att svenska foretags nettoupplaning fran utlandska banker okat om &n i minskad takt pa senare tid.
Som tidigare namnts utgor, vid sidan av banklan, obligationer en viktig finansieringskalla. Obligationer i
utlandsk valuta minskade kraftigt under andra halvaret 2007 och den trenden pagick aven under 2008 (se
fig. 4). Det berodde pa att det var svart for flera foretag att hitta kopare till sina obligationer utomlands.
Utfallet for perioden efter arsskiftet visar att forhallandena pa vardepappersmarknaderna har lattat for

svenska féretag.”’

% Riksbanken, Ekonomiska kommentarer, Ingen allvarlig kreditatstramning i Sverige, nr 8, 2009
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Figur 8 visar hur stallningsvardena, for upplaning i utlandska banker, fran icke-finansiella foretags
balansrakningar har forandrats arligen sedan 1998. Fram till ar 2001 ckade upplaningen fran utlandska
banker kraftigt. Detta beror delvis pa att under den har perioden etablerades det manga utlandska aktorer i
Sverige. Efter ar 2002 minskar den utlandska upplaningen under nagra ar for att under ar 2006 borja véxa

till en hog niva igen.
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Figur 8 Kélla: SCB:s balansstatistik.

Figur 9 visar den kvartalsvisa utvecklingen av samma siffror som i figur 8 sedan forsta kvartalet 2007.
Diagrammet visar att icke-finansiella foretags upplaning fran utlandska banker generellt 6kade kraftigt
under 2008, sarskilt under kvartal 1. Daremot visar statistiken att upplaningen fran utlandska banker
minskade under just kvartal 3 da krisen brét ut. Krisen tycks dock inte ha paverkat den utlandska
upplaningen namnvart da siffrorna hade aterhamtat sig redan under kvartal 4. Under forsta kvartalet 2009
har daremot den utlandska upplaningen dampats och under andra kvartalet 2009 har den minskat, men
ligger fortfarande hogre &n under motsvarande kvartal 2008. Allsta finns inget stod for tesen om herrel6sa
krediter.
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Figur 9 Kélla: SCB:s balansstatistik.

Icke-finansiella foretags upplaning fran utlandska banker var stor och dkade ocksa under 2008 for att
under 2009 dampas och minskas. En rimlig slutsats till utvecklingen under 2009 &r att foretagens
finansiering genom utlandska banker har ersatts med dels banklan i Sverige men framfér allt med

emittering av obligationer i utlandsk valuta.

7 Analys

| rapporten fran Riksbanken havdas, att det mot bakgrund av den starka konjunkturnedgangen inte ar
anmarkningsvart att foretagsupplaningen har minskat. Det historiska genomsnittet, for férandringen av
foretagens upplaning fran svenska kreditinstitut ar sa hogt som 6,5 procent. Fran juli 2005 till juli 2009
okade utlaningen med 46 procent medan BNP bara 6kade med 11 procent under samma period. Med detta
i atanke ar motsvarande siffra for maj 2009 -14 procent inte alltfér anmarkningsvard.

Jag ar bendgen att halla med forfattarna om detta. Avmattningen fran och med senhdsten 2008 och som
foljs av minskningen i utlaningen fran och med mars 2009 far anses som naturlig anpassning till
konjunkturen.

Men enligt undersokningar som gjorts pa uppdrag av Svenskt Naringsliv vittnar manga foretag, som
efterfragat finansiering under krisen, att tillgangen pa kapital har minskat trots att statistiken inte visar mer
an en naturlig efterfrageanpassning till konjunkturen. En forklaring till den har motségelsen kan vara att
nar konkursrisken okar foredrar bankerna att koncentrera sin utlaning till mer kreditvardiga foretag. Dessa

foretag har starka incitament att nar mojlighet ges lana upp stora summor. Foretagen vet inte hur
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kreditmarknaden kommer att se ut framdver, dven om de &r kreditvardiga idag sa ar det inte sakert att
krediter finns att tillga i framtiden. Goda investeringsmojligheter finns ofta i tider da lagkonjunkturen har
natt sin absoluta botten och att da sitta pa likvida medel innebar en bra position. Saledes kan man inte,
enbart utifran SCB:s statistik Gver monetara finansinstituts totala utlaning till icke-finansiella foretag, dra

slutsatsen att vi inte har en kreditatstramning.

Forfattarna till den ekonomiska kommentaren har, baserat pa utdrag fran foretagens balansrakningar i
SCB:s statistikdatabas, kommit fram till uppfattningen att under sista kvartalet 2008 och dven efter
arsskiftet sa 6kade de langa lanen betydligt mer an de korta lanen. Statistiken som jag presenterar som
baseras pa Finansmarknadsstatistik kan dock inte stodja forfattarnas uppfattning. Figur 5 visar att under
sista kvartalet 2008 och aven efter arsskiftet varken okade eller minskade de langa lanen, det vill séga lan
pa en ursprunglig bindningstid pa mer &n ett ar, namnvart. Daremot 6kade utlaningen av de korta lanen
under denna period. Anledningen till varfor vi kommer fram till olika slutsatser &r att motsektorn, det vill
saga den sektor som lanar ut, utgors av en storre grupp i balansstatistiken an i finansmarknadsstatistiken. |
finansmarknadsstatistiken dar motsektorn utgors av MFI avses alla monetdra finansinstitut som &r
verksamma pa den svenska marknaden. I den hér gruppen ingar alltsa dven tillexempel utlandska bankers
filialer i Sverige. | balansstatistiken presenteras foretagens upplaning pa bade den svenska och utlandska
marknaden. Forfattarnas slutsats att de langa lanen 6kat mer an de korta beror alltsa antagligen pa att den
Ianga upplaningen pa den utlandska marknaden 6kade under den har perioden vilket inte framkommer i
min statistik.

Vad galler konstaterandet att féretagen som grupp under de senaste tva aren i hogre grad an tidigare tagit
Ian med langre I6ptid sa kan dven den statistik jag presenterar stodja detta. Figur 5 visar att lanen med
langre 16ptid, det vill sdga de med en I6ptid pa 6ver ett ar har okat under perioden maj 2007 till maj 2009,
da forfattarna borjade skriva den ekonomiska kommentaren, i hogre grad &n tidigare. Men det bor ocksa
namnas att de kortfristiga lanen har under samma period 6kat i &nnu hogre grad. Som tidigare sagts
begransar bankerna kreditrisken genom att 6ka den kortfristiga- och minska den langfristiga utlaningen.
Risken minskar eftersom langa krediter innebar en hogre kostnad eftersom en forhajd operationell risk
innebar ett Okat kapitaltackningskrav. Att langfristiga krediter innebar en forhojd operationell risk beror pa
att kreditprévningen vid langa lan & mer omstandig och en forhojd risk for interna brister. Da den
operationella risken blir storre 6kar dven kreditrisken vilket slar igeom pa kaitaltdackningen om interna
modeller. Givet att foretagen under en finanskris inte far forandrade preferenser vad galler I6ptider pa

lanen sa kan man tala om en kreditatstramning pa langa lan pa atminstone den svenska marknaden.
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| den ekonomiska kommentaren skriver forfattarna att foretagen hade det svart att finansiera sig pa den
utlandska véardepappersmarknaden, framst pa langre 1optider, under andra halvaret 2007 och aven under
hela aret 2008. Enligt forfattarna kompenserade foretagen detta genom att 6ka bankupplaningen i Sverige
samt att de gav ut foretagslan pa den svenska vardepappersmarknaden. Efter arskiftet 2008/2009 har det
dock enligt forfattarna blivit lattare for foretagen att emittera foretagslan pa de utlandska
vardepappersmarknaderna igen. Den statistik som jag presenterar, som ar framtagen pa samma vis som
den statsistik som forfattarna baserar sitt uttalande pa, visar omfattande nettoamorteringar redan fran och
med mitten av ar 2005. Figur 4 visar dven att férhallandena pa de utlandska vardepappersmarknaderna
lattade efter arskiftet. Hela aret 2009 var ett ar med ett stort inflode av kapital via emissioner av
obligationer i utlandsk valuta. Att foretagen under andra halvan av ar 2007 samt ar 2008 kunde
kompensera sin svara situation pa den utldndska vardepappersmarknaden med att 6ka sin upplaning fran
svenska banker samt 6ka pa sin finansiering via den svenska vardepappersmarknaden bekréaftas av Figur 3.
Bade bank och obligationer 6kar som finansieringformer under denna period. Foretagscerifikat har dock
en negativ utvecklig under den har perioden pa den svenska vardepappersmarknaden men utgor da inte
heller ett naturligt alternativ till emittering av obligationer pa den utldandska marknaden.
Sammanfattningsvis grundar forfattarna sin asikt att vi inte har nagon allvarlig kreditatstramning i Sverige
pa att foretagen okade sin upplaning pa utlandska vardepappersmarknader efter arsskiftet 2008/2009. Pa

den har punkten haller jag med forfattarna da min statistik bekraftar deras uttalande.

Uppfattningen att vi inte har nagon allvarlig kreditatstramning i Sverige baserar forfattarna bland annat pa
de resultat som framkommit i Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer (juni 2009) och Riksbankens
foretagsintervjuer (maj-juni 2009). Enligt dessa undersokningar har finansieringsmojligheterna forbéttrats
en aning under andra kvartalet 2009. Det &r sdrskilt intressant att undersdka om finansieringsmojligheterna
har forbattrats for de sma foretagen da dessa av naturliga skal har tillgang till farre finansieringskanaler.
Tillexempel ar finansieringsformer som koncernlan endast de storre foretagen férunnat och
foretagsobligationer, som ofta I6per under fem till tio ar, &r i praktiken omajligt att emittera for ett
nystartat foretag som &r osaker pa sin framtid. Saledes kan man konstatera att banklan som ar den
viktigaste och storsta finansieringskéllan for foretag som ar i behov av externt kapital &r sarskilt viktig for
sma foretag. Min statistik, som baseras pa Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer (november 2009),
visar ocksa att finansieringsmojligheterna generellt har forbéattrats for de sma foretagen. Figur 6 visar att
under april, maj 2009 upplever allt farre sma foretag att det &r svarare an normalt att finansiera sin
verksamhet. Andelen sma foretag som upplever att det blivit svarare att finansiera sin verksamhet och
aven upplever samre mojlighet att fa banklan har daremot inte minskat i antal under andra kvartalet 2009

enligt Figur 7. Detta motséger naturligtvis inte forfattarnas slutsats att finansieringsmajligheterna har
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forbattrats under andra kvartalet 2009 men understryker faktumet att de sma foretag som fortfarande
upplever det svarare an normalt med finansieringen ocksa upplever annu samre majligheter att fa banklan.
Situationen ar inte ovantad da vi vet att banker tenderar att under kris prioritera kunder med omfattande
bankaffarer, stor inlaning och manga utlandsaffarer, det vill sdga de prioriterar stora kunder. Det faktumet
att sma foretags finansieringssituation tycks ha hamnat i skymundan vid forfattarnas analys angaende om
vi har en kreditatstramning eller inte &r orovackande. Forfattarna bor inte dra slutsatsen att vi inte har en

kreditatstramning i Sverige utan att narmare underséka de sma foretagens situation.

Baserat pa statistiken fran foretagens balansrakningar anser forfattarna att foretagens lan i utlandska
banker inte minskat. Jag kommer fram till samma slutsats. Fram till och med mitten av forsta kvartalet
2009, som &r fram till den tidpunkt som undersokts av forfattarna, sa ékar lan i utlandska banker. Perioden
darefter finns inte presenterad i den ekonomiska kommentaren men den statistik som jag sammanstallt
visar att efter mitten av forsta kvartalet 2009 sa avtar foretagens lan i utlandska banker. Detta kan ha utlost
en del herreldsa krediter. En del av dessa krediter kan ha sugits upp av svenska banker, vilket bidragit till

en fortsatt stor total utlaning, men en del kan fortfarande soka langivare.
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8 Slutsats

Syftet med uppsatsen ar att undersoka hur pass val forfattarnas uppfattning att vi inte har nagon allvarlig
kreditatstramning i Sverige star sig. Jag har kritiskt granskat deras analys genom att delvis anvanda mig av
annan statistik.

Min asikt ar att rapporten saknar viktiga diskussioner och att vissa delar i rapporten ar alltfor otydliga for
att forfattarna ska utifran den kunna bilda sig uppfattningen om att vi inte har nagon allvarlig
kreditatstramning i Sverige. Tillexempel namner inte forfattarna det som bland annat Svenskt Naringsliv
patalat, att den totala upplaningen halls uppe av att stora befintliga kunder bunkrar krediter. Den verkliga
situationen pa kreditmarknaden aterspeglas inte alltid i statistiken och kan allsa utgéra en alltfor osaker
grund for att dra slutsatsen att vi inte har nagon kreditatstramning i Sverige.

En sarskild diskussion om de sma fortagens situation hade ocksa varit lamplig med tanke pa medias
rapportering om hur problematisk deras finansieringssituation &r och det faktum att Sverige ar ett
smaforetagarland. | rapporten grundar de sin uppfattning att vi inte har kreditatstramning bland annat pa
att foretagen har 6kat sin upplaning pa den utlandska vardepappersmarknaden efter arssskiftet 2008/2009.
Forfattarna tycks da forbise det faktumet att den har typen av finansiering endast kan anvandas av de
storre foretagen och att de sma foretagen aven efter arsskiftet upplever en problematisk
finansieringssituation. Kreditatstramning existerar nar bankerna har maéjlighet att 1ana ut men anda véljer
att ransonera utlaningen. Flera atgarder har genomforts for att underlatta for bankerna; reporantan har
under en lang tid legat pa en 1&g niva och i slutet av forra aret etablerades det statliga garantiprogrammet.
Det som talat for att bankerna har en anstréangd likviditetssituation ar att interbankréntan har stigit till f6ljd
av ett gradvist forsamrat fortroende for marknaden samt att en viss typ av utlaning, t.ex. den langfristiga,
har blivit dyrare sedan den operationella risken finns med i berékningen av kapitaltdckningskravet.
Kreditatstramning drabbar de mindre foretagen mest, av alla de foretag i naringslivet som upplever det
svart med finansiering sa ar det fler sma foretag &n stora foretag som varje manad uppger att det ar svart
med just bankfinansiering.

De delar i den ekonomiska kommentaren som bdast stimmer dverrens med det jag kommit fram till &r
diskussionerna om finansiering pa den utlandska vardepappersmarknaden samt upplaningen fran
utlandska banker. Samtidigt maste jag tillagga att forfattarna inte bor sammanblanda begreppen lan i
utlandsk valuta samt lan i utlandsk bank. Detta ar tva vitt skilda saker och vad som hade gett mer tyngd till
deras slutsats att vi inte har nagon allvarlig kreditatstramning i Sverige &r statistik pa att lan fran utlandska
banker inte har minskat da lan i utlandsk valuta gar att fa aven fran svenska banker. Vidare gor de i sin

kommentar géllande att man utifran BAST, balansstatistiken, kan se att att de svenska foretagens
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nettoupplaning i utlandska valutor 6kade under 2008. BAST tycks dock inte redovisa utlaningen uppdelad
efter valuta.

Sammanfattningsvis tycker jag att den ekonomiska kommentaren Ingen allvarlig kreditatstramning i
Sverige bidrar med vérdefulla insikter om olika sorters utlaning och hur det paverkat kreditmarknaden
under den har krisen. Det &r viktigt att regering och personer i beslutsfattande positioner tar del av det som
publiceras och inte bara [amnar dérhan finanskrisens negativa effekter med vetskapen om att
Ianevolymerna befinner sig pa en hog niva. Det vi sett under krisen ar en aktiv laneverksamhet samtidigt
som vi upplever en passivitet i investeringsverksamheten. Osékerheten om framtiden gor att de foretag

som kan samlar pa sig kreditlinor samtidigt som man avstar fran investeringar.
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Bilagor

Fig. 1
MFI:s totala utlaning i mkr till svenska icke-finansiella foretag
Ar/ménad 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
jan 1142884 | 1121464 | 1090067 | 1121707 | 1239585 | 1385477 | 1604524 | 1773792
feb 1145918 | 1127530 | 1105618 | 1132515 | 1266917 | 1388685 | 1604791 | 1792584
mar 1158411 | 1121395 | 1108866 | 1142729 | 1274174 | 1409824 | 1628708 | 1782423
apr 1143505 | 1124432 | 1111950 | 1160150 | 1295104 | 1426254 | 1660781 | 1773244
maj 1123042 | 1128723 | 1106566 | 1168182 | 1325472 | 1475435 | 1672301 | 1757139
jun 1133351 | 1129843 | 1113145 | 1182333 | 1323622 | 1471586 | 1681448 | 1757579
jul 1126136 | 1111029 | 1102044 | 1183077 | 1332516 | 1493811 | 1674172 | 1734147
aug 1131448 | 1118315 | 1107705 | 1180996 | 1333612 | 1511787 | 1677576 | 1726711
sep 1136480 | 1106818 | 1105507 | 1214241 | 1335755 | 1518166 | 1724329
okt 1133342 | 1113766 | 1107210 | 1211863 | 1347991 | 1530814 | 1736840
nov 1149034 | 1104103 | 1115867 | 1220047 | 1359763 | 1542415 | 1764994
dec | 1140664 | 1137480 | 1107827 | 1123593 | 1247705 | 1343296 | 1594295 | 1768107
Fig. 2, Fig. 3
Svenska icke-finansiella foretags finansieringsformer i mkr
Ar/Form 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Bank 376124 389992 413267 457454 495523 557196 623546 629209 613609
Cert 11682 12926 31747 53944 49132 60594 68914 39837 28657
Oblig 62142 70716 97726 111039 139341 198083 251019 269518 295795
Svr 829779 812450 837509 831255 870411 905861 963357 977534 906912
Ar/Form 2004 2005 2006 2007 2008
Bank 629132 742594 | 830079 | 1088820 | 1211650
Cert 39972 38827 55 241 7339 71517
Oblig 264532 320233 | 308508 | 358011 | 428371
Svr 899302 902686 | 887422 | 950430 | 1149058
Indexerade finansieringsformer, basar 1995
Ar Bank Cert Oblig Ovr
1995 100 100 100 100
1996 104 111 114 98
1997 110 212 157 101
1998 122 462 179 100
1999 132 421 224 105
2000 148 519 319 109
2001 166 590 404 116
2002 167 341 434 118
2003 163 245 476 109
2004 167 342 426 108
2005 197 332 515 109
2006 221 473 496 107
2007 289 628 576 115
2008 322 612 689 138
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Fig. 4

Icke-finansiella foretags emitterade obligationer i utlandet, Mdr kr

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
75 139 190 172 146 137 178 170 145 138 299
Fig. 5

MFI:s totala utlaning i mkr till svenska icke-finansiella foretag fordelat pa loptider

1ar 1-54r <5ar

2001 dec 641 228 336131 162394

2002 jan 632 289 345 062 164 622

feb 634 201 347 246 163559

mar 660 656 331679 165 069

apr 656 977 321715 163806

maj 633 734 323627 164 675

jun 645 607 322029 164 864

jul 640 563 318 668 166 055

aug 604 559 359 710 166 328

sep 653 014 313709 169 000

okt 646 944 315575 170 066

nov 663 897 313353 171027

dec 648 135 317932 170618

2003 jan 610 201 334 639 175828

feb 622 711 330071 173953

mar 612 697 333214 175 484

apr 607 240 340375 176 818

maj 610 913 341373 176 437

jun 608 837 345 462 175 544

jul 599 436 339072 172522

aug 604 511 341087 172717

sep 593 884 338723 174211

okt 581 982 356 898 174 886

nov 575 144 354 805 174 154

dec 583 341 352538 171948

2004 jan 570 684 351322 168 061

feb 587 000 350 853 167 765

mar 586 564 353136 169 166

apr 590 227 353182 168 541

maj 587 344 350 641 168 581

jun 601 694 337 488 173 963

jul 593 638 335587 172819

aug 606 106 328 471 173128

sep 607 349 321526 176 632

okt 590 825 329 296 187 089

nov 604 235 333258 178374

dec 607 953 333208 182432

2005 jan 684 047 306 932 130 727

feb 698 085 305578 128 852

mar 703678 308 797 130 254

apr 718 398 313076 128 677

maj 726 921 311113 130 148

jun 741764 305 381 135188

jul 756 132 295 355 131590

aug 775575 283308 122113

sep 811870 281948 120 423

okt 805 332 285 262 121 269

nov 809 412 284775 125 861

dec 818 649 289512 139 543

2006 jan 825 092 284 681 129812

feb 853 630 284 127 129 161

mar 866 513 280 182 127 479

apr 892795 277 304 125 005

maj 922 647 278 063 124762
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jun 916 466 280 788 126 368
jul 933 475 275 634 123 407
aug 938 511 273 003 122 098
sep 938 480 269 650 127 626
okt 949 492 270 338 128 161
nov 963 169 271744 124 849
dec 945 482 274 905 122 909
2007 jan 993 591 275 160 116 725
feb 995 619 276 055 117 011
mar 1008 409 275479 125937
apr 1031159 275086 120 009
maj 1068 938 282 735 123762
jun 1059 410 290 290 121 886
jul 1078 100 291 836 123 875
aug 1092 326 292 957 126 504
sep 1098 428 292 082 127 656
okt 1104 370 296 005 130 440
nov 1105 282 305 466 131 666
dec 1152130 308 528 133 637
2008 jan 1162 449 308 387 133 689
feb 1162378 310781 131633
mar 1190770 309 357 128 581
apr 1218736 316 456 125 588
maj 1223 888 320 679 127734
jun 1239 408 316 187 125 853
jul 1233179 314 440 126 553
aug 1237826 311 893 127 856
sep 1277124 319 606 127 600
okt 1273728 333110 130 002
nov 1293 090 340 278 131 627
dec 1301175 337 955 128 977
2009 jan 1308 454 336 419 128 920
feb 1325776 340 552 126 256
mar 1320871 336 823 124729
apr 1319 699 329 881 123 665
maj 1306 094 328 440 122 605
jun 1356 076 291791 109 712
jul 1335 290 672 108 010
aug 1329 862 289 224 107 625

Indexerat MFI:s totala utlaning i mkr till svenska icke-finansiella foretag fordelat pa I6ptider, bas

december 2001
14r 1-5ar <5ar Totalt utlaning
2001 dec 100 100 100 100
2002 jan 99 103 101 100
feb 99 103 101 100
mar 103 99 102 102
apr 102 96 101 100
maj 99 96 101 98
jun 101 96 102 99
jul 100 95 102 99
aug 94 107 102 99
sep 102 93 104 100
okt 101 94 105 99
nov 104 93 105 101
dec 101 95 105 100
2003 jan 95 100 108 98
feb 97 98 107 99
mar 96 99 108 98
apr 95 101 109 99
maj 95 102 109 99
jun 95 103 108 99
jul 93 101 106 97
aug 94 101 106 98
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sep 93 101 107 97
okt 91 106 108 98
nov 90 106 107 97
dec 91 105 106 97
2004 jan 89 105 103 96
feb 92 104 103 97
mar 91 105 104 97
apr 92 105 104 98
maj 92 104 104 97
jun 94 100 107 98
jul 93 100 106 97
aug 95 98 107 97
sep 95 96 109 97
okt 92 98 115 97
nov 94 99 110 98
dec 95 99 112 99
2005 jan 107 91 81 98
feb 109 91 79 99
mar 110 92 80 100
apr 112 93 79 102
maj 113 93 80 102
jun 116 91 83 104
jul 118 88 81 104
aug 121 84 75 104
sep 127 84 74 107
okt 126 85 75 106
nov 126 85 78 107
dec 128 86 86 109
2006 jan 129 85 80 109
feb 133 85 80 111
mar 135 83 78 112
apr 139 82 77 114
maj 144 83 77 116
jun 143 84 78 116
jul 146 82 76 117
aug 146 81 75 117
sep 146 80 79 117
okt 148 80 79 118
nov 150 81 77 119
dec 147 82 76 118
2007 jan 155 82 72 122
feb 155 82 72 122
mar 157 82 78 124
apr 161 82 74 125
maj 167 84 76 129
jun 165 86 75 129
jul 168 87 76 131
aug 170 87 78 133
sep 171 87 79 133
okt 172 88 80 134
nov 172 91 81 135
dec 180 92 82 140
2008 jan 181 92 82 141
feb 181 92 81 141
mar 186 92 79 143
apr 190 94 77 146
maj 191 95 79 147
jun 193 94 77 148
jul 192 94 78 147
aug 193 93 79 147
sep 199 95 79 151
okt 199 99 80 152
nov 202 101 81 155
dec 203 101 79 155
2009 jan 204 100 79 156
feb 207 101 78 157
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mar 206 100 77 156
apr 206 98 76 156
maj 204 98 75 154
jun 211 87 68 154

jul 208 86 67 152
aug 207 86 66 151

Fig. 6

Att finansiera foretaget ar for narvarande svarare an normalt, antal i (%)

Ar/méanad Antalet anstallda
20< 100-199

2008/11 23 18
2008/12 24 20
2009/01 30 21
2009/02 22 20
2009/03 23 18
2009/04 20 25
2009/05 14 22
2009/06 17 20
2009/07 17 23
2009/08 20 19
2009/09 13 17
2009/10 18 22

Fig. 7

Om svarare 4n normalt aven samre mojligheter att fa banklan (tex hardare kreditprovning/hdgre krav pa

sékerhet), (%)

Ar/méanad Antalet anstéllda
20< 100-199
2008/11 36 45
2008/12 56 43
2009/01 57 54
2009/02 40 48
2009/03 55 51
2009/04 61 52
2009/05 56 51
2009/06 61 52
2009/07 74 53
2009/08 44 50
2009/09 62 49
2009/10 36 45
Fig. 8
Svenska icke-finansiella foretags korta och langa upplaning arsvis i utlandet i mkr
Ar 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Kort
upplaning
utlandet,exkl
koncernlan 42469 18152 30598 37731 34535 41553 44283 11525 5179
Lang
upplaning
utlandet,exkl
koncernlan 271568 172440 90450 114831 133936 124172 196918 224682 193189
Summa 314037 190592 121048 152562 168471 165725 241201 236207 198368
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Ar

1999

1998

Kort
upplaning
utlandet,exkl
koncernlan

4424

463

Lang
upplaning
utlandet,exkl
koncernlan

156837

108663

Summa

161261

109126

Indexerat svenska icke-finansiella foretags totala upplaning arsvis i utlandet, basar 1998

Ar

2008

2007

2006

2005

2004

2003

2002

2001

2000

Indexerat
summa
upplaning
utlandet,exkl
koncernlan

288

175

111

140

154

152

221

216

182

Ar

1999

1998

Indexerat
summa
upplaning
utlandet,exkl
koncernlan

148

100

Fig. 9

Svenska icke-finansiella foretags korta och Ianga upplaning kvartalsvis i utlandet i mkr

Kvartal

200902

200901

2008Q4

200803

2008Q2

200801

2007Q4

2007Q3

2007Q2

Kort
uppléaning
utlandet,exkl
koncernlan

34195

44411

42469

32427

30573

23977

18152

31322

18547

Lang
uppléning
utlandet,exkl
koncernlan

276009

289017

271568

216969

257858

250169

172440

175296

169261

Summa

310204

333428

314037

249396

288431

274146

190592

206618

187808

Kvartal

200701

Kort
upplaning
utlandet,exkl
koncernlan

24747

Léng
upplaning
utlandet,exkl
koncernlan

159686

Summa

184433

Indexerat svenska icke-finansiella foretags totala upplaning kvartalsvis i utlandet, bas 2007Q1

Kvartal

2009Q2

200901

200804

200803

200802

200801

200704

200703

2007Q2

Indexerat
summa
upplaning
utlandet,exkl
koncernlan

168

181

170

135

156

149

103

112

102
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Kvartal

200701

Indexerat
summa
upplaning
utlandet,exkl
koncernlan

100

53
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