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Sammanfattning

Tillgang till finansiering ar en nodvandig forutsattning for tillvaxt. Investeringar kraver
kapital och det ar inte alltid som foretagen har mojlighet att finansiera investeringarna

med kvarhéllna vinster. D4 behovs antingen externt dgarkapital eller lanefinansiering.
I denna rapport har vi studerat hur mojligheterna till banklan forandrats for svenska

foretag sedan inledningen av den senaste finanskrisen.

Under denna period har det genomforts stora forandringar i regelverket kring bankernas
utldning. Bland annat har bankerna tvingats reservera mer eget kapital vid utldning. Hur
mycket kapital som ska reserveras vid en given utldningsvolym beror pa vilken riskvikt
som lantagaren bedoms ha. For foretag med formella sikerheter kan riskvikten sinkas.
Diremot paverkas inte riskvikten av om foretagaren till exempel kan visa upp ett
kontrakt med en leverantor som garanterar en viss omsattning eller om foretagaren
tidigare visat sig kunna fullgora sina dtaganden.

Dessa forandringar bor i teorin ha lett till att manga foretagare fatt det svarare att f3
banklénefinansiering med goda villkor. Givet att bankerna soker en viss avkastning
pd sitt eget kapital bor de ha styrt sin ldngivning mot lantagare med laga riskvikter
eller 4tminstone hojt utlidningsrantorna till foretag utan formella sikerheter.

Samtidigt visar den officiella statistiken att utldningen till icke-finansiella foretag fortsatt
oka relativt starkt sedan 2007. Vi har darfor med hjalp av bokslutsdata fran analysfore-
taget Bisnodes Serranodatabas analyserat utvecklingen av lanefinansieringen i svenska
aktiebolag mellan 2007 och 2017.

Det forsta som kan konstateras dr att den officiella statistiken 6ver foretagsutldningen
latt kan feltolkas. I summan for 1an till icke-finansiella bolag ingar aven lan till bostads-
rattsforeningar. Det ar dessa som framforallt drivit tillvixten i foretagsutlaningen. Om
bostadsrittsforeningarna exkluderas fran lanestocken visar det sig att foretagsutldningen
visserligen 6kat, men inte i takt med till exempel l6nesummorna i niringslivet.

Vidare kan det konstateras att andelen av foretagsutlaningen som sker med fastigheter
som sakerhet har okat kraftigt under perioden. Detta paverkar branscherna vildigt olika.
Det ar framforallt fastighetsbolagen och i viss man jord- och skogsbruk som har fastig-
hetstillgangar. T 6vriga branscher dr det svirt att uppvisa sikerheter i form av fastigheter.

Vér analys av bokslutsdata i samtliga aktiebolag visar ocksd att det skett stora
forandringar i bankutlaningen med avseende pa i vilken bransch foretagen verkar.

I fastighetsbranschen har banklanen per anstilld 6kat med knappt 4,4 miljoner kronor.
I 6vriga branscher har lanen per anstalld sjunkit eller legat stilla. Fastighetsforetagen
star nu for 47 procent av lanen till svenska aktiebolag.

Resultaten av var analys visar ocksd att bankerna 6kat sina rantemarginaler kraftigt
i sin utlaning till foretagen. Men dven i detta avseende har olika branscher paverkats
olika. Vara berdkningar tyder pa att bankernas rantemarginal ckat dubbelt s3 mycket
for industri-, bygg-, handels- och kommunikationsforetag som for fastighetsbolagen.
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Svérigheterna med lanefinansiering har alltsd drabbat alla branscher forutom fastighets-
bolagen. Samtidigt slar férsimrade kreditmojligheter olika mot olika typer av foretag.
Inom jord- och skogsbruk och transport har inte rantemarginalerna okat lika mycket
som i 6vriga branscher. Det beror sannolikt pa att foretagen i dessa branscher ofta kan
erbjuda olika former av sidkerheter for sina lan. Inom jord- och skogsbruk finns fastig-
hetstillgangar, och transportforetagen har sikerheter i form av till exempel lastbilar.

Vidare finns det andra branscher dir tillvixtforutsattningarna inte paverkas sirskilt
mycket av villkoren for bankldnefinansiering. I stora delar av tjidnstesektorn finns
det inget stort behov av lanefinansiering eftersom investeringsbehovet ar relativt lagt.
Mindre investeringar kan ocksa finansieras via kompletterande aktorer. Almi erbjuder
till exempel mikroldn pa upp till 200 000 kronor.

Vir slutsats ar darfor att de fordndrade forutsittningarna pd bankmarknaden framforallt
drabbat foretag inom tillverkningsindustri och handel. Inom dessa branscher finns det
ofta ett stort kapitalbehov samtidigt som foretagen ofta saknar storre fastighetsinnehav.
De storsta foretagen kan stalla ut egna obligationer, men det dr oftast ingen l0sning for
sma och medelstora foretag. Mindre foretag inom dessa branscher bor darfor tillhora
de som drabbats hardast av forandringarna pa bankmarknaden.

Tillvixtverkets undersokningar bekriftar denna bild av tillverkningsindustrin.
Andelen foretag i branschen som anser att tillgangen till Ian och krediter dr ett stort
tillvaxthinder har okat frdn 11 procent till 18 procent mellan 2008 och 2017. Det ar
svart att se hur till exempel regeringens nyindustrialiseringssatsning ska lyckas om
sma och medelstora industriforetag inte kan finansiera sina investeringar.

Regelverkets paverkan pa utldningen forstarks ocksd av tvd marknadstrender. Den ena
ar att allt fler lokala bankkontor liggs ned. Nir den personliga kontakten forsvinner dr
det naturligt att bankerna tittar mer pa formella siakerheter dn pa de specifika forutsitt-
ningarna for foretaget vid beslut om ldngivning. Den andra trenden ar att bankerna
forsoker digitalisera laneprocessen. Det ar fullt mojligt att digitalt inhimta uppgifter
om fastighetstillgdngar, belaningsgrad och pantbrev. Att bedoma en affirsidé eller
vardet av ett kundkontrakt i en digital process ar betydligt svarare.

Denna rapport ar det forsta forsoket att kartlagga hur olika branscher har paverkats
av det snabbt forandrade regelverket pad bankmarknaden sedan 2007. Analysen vacker
flera fragor som inte besvaras i denna rapport och som behover studeras narmare.

¢ Hur mycket kostar de svenska sarkraven pd eget kapital i form av tillvixt och
sysselsittning?

®  Hur ska foretag med stort kapitalbehov men utan fastighetstillgdngar kunna
vixa i en miljo med regleringar som premierar fastighetssikerheter?

e Hur mycket forvirras situationen for dessa foretag nar laneprocessen digitaliseras
och lokala bankkontor liggs ned?

¢  Blir bankmarknaden sikrare av att bedomningen av aterbetalningsformagan
fokuseras helt pa sikerheter i form av fastigheter?

Den sista frdgan dr nog sé viktig. Det brukar sigas att bankernas utlining stir pa tva
ben: utlaning till hushall och utldning till féretag. Men vi dr pa vdg mot en utveckling
ddr bankernas utlidning koncentreras till att finansiera fastigheter. Vissa av dessa ags
av hushall och andra av foretag.
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Inledning

Tillgéng till kapital ar en forutsittning for tillvaxt. Rekryteringar och investeringar

i forskning, ny teknik, maskiner och fastigheter maste kunna finansieras. Enligt den sa
kallade hackordningsteorin (Myers 1984) foredrar de flesta foretagare att finansiera
sin expansion med egna vinstmedel. Men i ménga fall finns det inte tillrackligt med eget
kapital for att finansiera de investeringar som planeras, och dd maste foretagen soka
externt kapital — antingen genom utomstdende investerare som gar in med aktiekapital
eller genom lanefinansiering. Lanefinansieringen kan ske pa olika sitt: genom uppléning
fran banker och kreditinstitut, genom att foretagen ger ut obligationer eller genom
upplaning frdn andra, som till exempel leverantorer eller kunder.

I denna rapport studerar vi hur mojligheterna till banklanefinansiering utvecklats for
olika foretag sedan finanskrisen 2008. Sedan dess har regelverket for bankernas utlaning
forandrats i flera steg och det ar sannolikt att dessa forandringar paverkat foretagens
lanemojligheter.

En mojlighet ar att det forandrade regelverket med bland annat ckade krav pa sakerheter
paverkat branscherna pa olika sitt. Tyvirr finns det ingen officiell statistik ver bransch-
fordelningen av de finansiella foretagens utlaning till foretag. Vi har darfor specialbestallt
bokslutsdata fran analysforetaget Bisnodes Serranodatabas. Genom att studera lanen fran
banker och andra kreditmarknadsforetag i samtliga aktiva aktiebolags balansrakningar
sedan 2007 kan vi analysera om ldnemoijligheterna forandrats sedan finanskrisen.

Rapporten inleds med en oversiktlig beskrivning av regleringen som skett pa finans-
marknaden efter den senaste finanskrisen som inleddes 2008 och hur den i teorin skulle
kunna pdverka foretagsutlaningen. I nista steg studerar vi hur foretagsutldningen
utvecklats totalt, bade vad galler volymer och krav pa siakerheter. Sedan redovisar

vi resultaten fran var egen analys av bokslutsdata, dir vi bland annat studerar hur
utliningen och rintemarginalerna i olika branscher utvecklats sedan 2007. Slutligen
analyserar vi hur tillvixtmojligheterna paverkats i olika branscher.
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Reglering av bankmarknaden

Finanskriser har historiskt uppstatt vid flera tillfallen. I Sverige tvingades staten till
raddningsaktioner for bankerna bade under 90-talskrisen och vid den senaste finans-
krisen. Ett finansiellt system som hamnar i kris skapar stora samhallsekonomiska och
sociala kostnader. For att undvika dessa kriser finns det i de flesta lander ett regelverk
som ska forhindra dessa kriser eller dtminstone mildra konsekvenserna av dem. Det
overgripande syftet med regelverket kan sigas vara att dven under perioder som ar
ogynnsamma ska systemet klara sina grundlaggande funktioner — som att hantera
betalningar, skota sparande och finansiering samt hantera risker.

For detta krivs att de finansiella foretagen har en god motstindskraft. De finansiella
foretagen aldggs ddrfor bland annat att ha en viss tackning i eget kapital for sin utlining
och att halla en viss mangd likvida medel.

All form av reglering sker till ett pris. Till exempel kan hogre kapitaltackningskrav for
bankerna gora att de mdste ta ut en hogre ranta for att kunna bibehalla avkastningen
pa det egna kapitalet. I teorin skulle denna effekt kunna motverkas av att bankernas
inldningsrintor sjunker tack vare att de uppfattas som sikrare genom att de dr mer
vilkapitaliserade. Men denna motverkande effekt har visat sig vara begrinsad i empi-
riska studier.! I Riksbanken (2017) gors en sammanstallning av olika studier som
forsokt mata hur bankernas utlaningsrantor paverkas av hojda kapitalkrav. I genom-
snitt finner de att om bankerna okar sitt eget kapital med en procentenhet i forhéllande
till totala tillgdngar 6kar utldningsrantorna med 0,16 procentenheter. Nar bankerna
tvingas reservera mer kapital for sin utldning behover de alltsd 6ka rantemarginalerna
for att uppritthalla l6nsamheten.

Det finns alltsa flera studier som visar att rantekostnaderna okar for foretag och hushall
ndr kapitalkraven hojs for bankerna. Samtidigt har dnda de flesta lander valt att 6ka
regleringen pa bankmarknaden. Orsaken ir att de finansiella kriserna uppfattas ha sa
stora negativa effekter pa samhillsekonomin att hojda utlaningsrantor har upplevts
som ett pris som 4r virt att betala for att begrinsa effekterna av dessa kriser eller att i
basta fall undvika dem helt.

1 Se till exempel Baker & Wurgler (2015)
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Basel-regelverket?

Grunden for regleringen i det svenska banksystemet, precis som i manga andra lander,
ar det sa kallade Baselregelverket. Regelverket tas fram av Baselkommittén som ar
en sammanslutning av centralbanker och tillsynsmyndigheter fran linder med stora
finansiella sektorer. Hir ingdr bland annat USA:s centralbank, Fed, och den Europeiska
centralbanken. Sverige ar representerat av Riksbanken och Finansinspektionen.

I formell mening har Baselkommittén ingen makt. Linderna maste infora regelverket
i den nationella lagstiftningen for att det ska bli bindande. Men eftersom medlemmarna
forbundit sig att folja 6verenskommelserna i kommittén har den en avgorande betydelse
for bankregelverken runt om i virlden.

Baselregelverket tar fram minimistandarder for lindernas bankreglering. Landerna ar
sedan helt fria att infora strangare krav. Eftersom EU ar en av medlemmarna i Basel-
kommittén infors Baseloverenskommelserna i svensk lag genom EU-ratten.

I mitten av 1980-talet borjade Baselkommittén arbeta fram de forsta riktlinjerna for

bankernas kapitaltickning. Ndgot forenklat kan Basel 1-6verenskommelsen sigas inne-
bara att bankerna behovde kapital som motsvarade 8 procent av deras utldning. Det vill
sdga att om banken skulle Idna ut 1 miljon kronor beh6vde den reservera 80 000 kronor.

Samtidigt tilldelades olika typer av 1n olika riskvikter, vilket innebar att mindre riskfyllda
exponeringar inte kravde lika mycket eget kapital. Bankernas kreditrisker delades in i
fyra riskklasser (se tabell 1).

Tabell 1. Riskvikter Basel 1
Statspapper Banker Bolan Foretag
0% 20 % 50 % 100 %

Kalla: Niemayer (2016)

Riskklasserna kan i stort beskrivas som i tabell 1. De mest sikra tillgingarna som stats-
papper fick en riskvikt pa 0 procent, medan bolan fick en riskvikt pd 50 procent och all
foretagsutlaning fick 100 procents riskvikt. Riskvikterna multipliceras i nista steg med
kapitalkravet pa 8 procent. Det innebdr alltsd att ett bolan pa 1 000 000 kronor kriavde
att bankerna reserverade 40 000 kronor, medan ett foretagslan i samma storlek innebar
ett krav pd 80 000 kronor.

Hogre krav pa reserveringar vid en given utldning innebdar att bankerna maste ha en
hogre rantemarginal for att bibehalla sin avkastning pa kapitalet. Givetvis skulle rante-
marginalen, dven utan regelverk, pdverkas av hur riskfylld utldningen beriaknades vara,
men regelverket gor att bankerna tvingas till likartade bedomningar av riskerna.

2 Den 6vergripande beskrivningen av Baselregelverket och Baselkommitténs arbete i detta avsnitt dr himtade fran
Niemayer (2016).
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Under 90-talet och borjan av 2000-talet framkom mer och mer kritik mot att systemet
var alltfor trubbigt och inte tog hansyn till de verkliga riskerna i bankernas utlaning.
Bland annat riktade kritiken in sig pa att alla boldn tilldelades samma riskvikt, dven
om risken mellan olika boldnetagare varierade kraftigt. Liknande kritik riktades mot
foretagslanen. Det ansdgs inte vara rimligt att utlaning till ett lonsamt foretag med
goda siakerheter skulle ha samma riskvikt som utlaning till ett nystartat foretag utan
sakerheter.

Basel 2-6verenskommelsen slots i juni 2004 och innebar ett mer komplicerat regelverk
dar betydligt fler riskklasser infordes. Det nya regelverket delades in i tre pelare dar den
forsta pelaren bestod av kapitalkraven. Den andra handlade om individuella krav pa
bankerna som baserades pa tillsynsmyndigheternas utvirderingar. Har finns ett fokus
pa andra risker 4n de som omfattas av pelare 1, som till exempel legala och strategiska
risker. Pelare 3 innehdller detaljerade beskrivningar av vilka risker som bankerna maste
offentliggora.

Samtidigt visade finanskrisen 2008 att regelverket inte var tillrackligt. Under 2010-2011
naddes darfor en ny overenskommelse (Basel 3) som bland annat skulle 6ka kvaliteten
och kvantiteten pa bankernas kapital och fanga fler typer av risker dn tidigare. Kraven
innebar bland annat att minst halften av det reserverade kapitalet skulle utgoras av sa
kallat karnprimarkapital.’ Karnprimarkapitalet bestdr i forsta hand av aktiekapital och
kvarhéllna vinster. Innan dess hade en hogre andel av kapitaltackningskraven kunnat
tackas med sd kallat supplementirkapital.* Utover detta beslutades att bankerna skulle
ha en kapitalkonserveringsbuffert som skulle motsvara 2,5 procent av de riskviktade
tillgdngarna, vilket alltsd hojde kapitalkraven till 10,5 procent. Denna 6kning av
kapitalkravet skulle utgoras helt av kdrnprimarkapital, vilket innebar att kdrnprimar-
kapitalet minst maste uppga till 6,5 procent av den riskviktade utliningen. Basel 3 inne-
haller dven andra krav pa likviditet och en kontracyklisk buffert. Som tidigare nimnts
utgor Baselkraven ett golv, och de enskilda landerna ar fria att infora striktare regler.

3 Det innebir alltsa att bankerna blev tvungna att reservera 4 procent av den riskviktade utlaningen i form av
kirnprimirkapital.

* Supplementirlan bestar frimst av forlagslan som har ligre prioritet vid konkurs.
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Regelverket i Sverige

Det svenska regelverket ar striktare dn i manga andra lander. Det giller framforallt
kapitaltickningskraven. I Svenska Bankféreningen (2018) konstateras att kapitalkraven
pd de svenska bankerna dr hogre dn i andra linder som en f6ljd av hur mycket som
madste reserveras for systemrisken, for den kontracykliska bufferten och utformningen
av riskviktsgolvet for boldn. Enligt Svenska Bankforeningens sammanstillning mot-
svarar kdarnkapitalkravet for den riskviktade utldningen cirka 19 procent i Sverige
(se diagram 1).°

Diagram 1. Krav pa karnprimarkapital for den riskviktade utlaningen
Procent
20%

18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%

2%

Kalla: Svenska Banféreningen (2018)

0%
Basel minimikrav EU-genomsnitt Sverige Basel lll

Sedan Bankforeningens rapport publicerades har vissa definitioner av kapitalticknings-
kraven dndrats vilket formellt sett minskat kraven pa kdrnprimarkapital i forhéllande
till de riskviktade tillgdngarna.

Forandringen innebar att kravet pd karnprimarkapital for de tre svenska storbankerna
nu ligger pa cirka 15 procent® (se diagram 2). Men dven med de forandrade definitio-
nerna ar de svenska kapitaltickningskraven betydligt hogre dn vad regelverket inom
EU kraver.”

5 I Bankforeningens sammanstillning fokuserar de alltsd pa kraven pa kiarnprimirkapital och inte totalt kapital. Det
innebir att Basels minimikrav blir 6,5 procent och inte 10,5 procent.

¢ Kérnprimirkapitalet varierar marginellt mellan storbankerna vilket bland annat beror pa att kapitalkravet for
systemrisk ir olika.

7 Se Finansinspektionen 2018
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Diagram 2. Karnprimdrkapital i storbankerna
Procent
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Kalla: Finansinspektionen (2019)
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Vad har da de svenska sirkraven for effekter pa foretagens finansieringsmojligheter?

Mycket talar for att effekterna varierar mellan foretag och branscher. Med det regelverk
som finns idag delas foretagen in i olika kategorier med olika riskklasser. For att inte

sma och medelstora foretag (SME) skulle drabbas alltfor hart av riskklassificeringen fick
de en egen klass med riskvikten 85 procent (se tabell 2).

Riskvikter for foretag
Kreditkvalitetssteg 1 2 3 4 5 6 SME
Riskvikt 20 % 50 % 100 % 100 % 150 % 150 % 85 %

Kélla: Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013

Enligt denna generella modell for riskvikter tilldelas alltsd utlaning till SME riskvikten
85 procent, medan utldning till stora och finansiellt stabila foretag kan fa en betydligt
lagre riskvikt. Men de svenska storbankerna har tillatelse att med Finansinspektionens
godkidnnande anvinda sig av sina egna interna riskviktningsmodeller. Det innebar att
de har en storre flexibilitet vid faststillandet av riskvikterna. Utldning till ett mindre
foretag med en fastighet som sikerhet kan till exempel sankas till en riskvikt pa runt
50 procent.

Samtidigt finns det begransningar av hur riskvikterna kan bestimmas. Om banken
ska ldna ut 1 miljon kronor till ett foretag dir risken for fallissemang ar 2 procent
och -forlusten vid fallissemang ar 500 000 kronor dr den forvantade kreditforlusten
10 000 kronor. Kreditrisken vid ldngivning till foretag beror alltsa bade pa risken
for fallissemang och forlusten givet fallissemang. Men regelverket tilliter bara att ta
foretagsspecifika hansyn till forlusten givet fallissemang. Det innebar att riskvikten
enbart kan sinkas om det finns sikerheter for lingivningen. Risken for fallissemang
bestams av ett branschgenomsnitt. Det gér till exempel inte att sinka riskvikten for att
kunden har ett kontrakt som garanterar en viss omsattning och darmed sikerstaller
aterbetalningsférmagan.

Det ar troligt att inforandet av olika riskklasser pdverkat lanevillkoren pa olika satt for
olika typer av SME-foretag. Vi kan tinka oss foretag A som ar ett lonsamt industriforetag
med en stor kund i Tyskland. De har fatt ett kontrakt dar det tyska foretaget forbinder
sig att kopa en viss mangd varor till ett fastslaget pris under de narmaste tre dren under
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forutsittning att foretag A investerar i en ny maskin. Foretag B ar ett fastighetsbolag
med lonsamhetsproblem men med sakerheter i form av sina fastigheter. Det gér att
tianka sig ett scenario dar bankerna anser att risken i utliningen ar likvirdig for foretag
A och B, beroende pad kontraktets utformning och fastigheternas viarde. Men med de
riskklasser som bankerna maste forhélla sig till blir bankernas kalkyler helt annorlunda
for foretagen eftersom riskvikten for utlaningen till foretag B kan sankas till 50 procent,
medan den maste ligga kvar pa 85 procent for foretag A. Skillnaderna blir storre ju
hogre krav som sitts pa kapitaltickningen.

I teorin kan mekanismerna bakom detta beskrivas genom att bankernas utlaningsrantor
kan sigas bestimmas av foljande ekvation:

=1 -X)srf 4+ X, +0r°

rt = bankernas utlaningsrinta
Xf = andel eget kapital av utlaningen
J"d

= bankernas inlaningsranta

r® = bankernas avkastningskrav pa eget kapital

Enligt denna modell bestims utldningsrintan alltsd av till vilken rintesats bankerna
sjalva kan lana, avkastningskravet pd eget kapital och andelen eget kapital av utlaningen.
Nivin pa bankernas inlaningsrinta bestims i sin tur av den riskfria rantan (+7) +} och
en riskpremie (c). Ekvationen ovan kan darfor skrivas om i nagra steg:

Pl =1 —X)s(c+rf) £+ X urf
=+l + G =1 =)
rt=c+rf 4 X907 =19

Det totala egna kapitalet (E) regleras i modellen av lagstiftningens krav pa kapital-
tickning av den totala lanestocken (L). Detta krav ar i sin tur beroende pa det generella
kravet pa kdarnprimarkapital (k) och utldningens riskvikt:

E=ws+k=L
E
E=X‘E' =w=k

Om vi nu atergar till vart exempel med foretag A och B kan vi studera hur inférandet
av riskvikter och hojda kapitaltickningskrav paverkar utldningsriantorna till respektive
foretag. Vi utgdr har ifrdn att riskpremien (c) som bankerna betalar for sin inléning inte
paverkas av kapitaltickningskraven. Det dr en forenkling, men som vi tidigare redogjort
for, visar den empiriska forskningen att lagre riskpremier inte har formétt att halla kvar
rantemarginalerna pa samma nivaer som tidigare nir kraven pd kapitaltickning hojts.
I denna modell utgors skillnaden mellan utldningsrantorna till foretag A och B av
skillnaden i riskvikt:
ks e ke (0 =) —wg e ks (0 —0®)

rh— =k (r® —r?) = (wy — wy)
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I vart exempel upplevs alltsd utlaning till féretag A och B som lika riskfyllt for bankerna.
Men eftersom det endast dr sakerheter i form av fastigheter som kan sinka riskvikten
enligt regelverket, kommer foretag A tvingas att betala en hogre ranta.® Om vi utgar
fran de ursprungliga kraven pa 6,5 procent kdrnprimérkapital, och vi antar att bankerna
vill ha 10 procentenheters hogre avkastning pa eget kapital jamfort med deras egna
inlaningsrantor, blir ranteskillnaden 0,2 procent (0,065%0,1%0,35=0,0023).° Det ar ocksa
tydligt att ranteskillnaderna 6kar om kravet pd kdrnprimarkapital 6kar. I denna modell
skulle till exempel ett krav pa att kdarnprimarkapitalet ska uppga till 15 procent av
utldningen leda till ranteskillnader pa 6ver 0,5 procent mellan foretag A och B.

Var genomgdng i detta avsnitt visar att det finns anledning att férvinta sig vissa tydliga
effekter av forandringarna i bankernas regelverk under de senaste 10 aren. For det
forsta bor skillnaderna mellan bankernas in- och utlaningsrantor ha 6kat. Genom att
bankerna tvingas reservera mer kapital for sin utldning maste de ta ut hogre riantor
for att bibehalla avkastningen pa eget kapital. Som vi tidigare redogjort for visar
forskningen att hogre kapitalkrav inte kompenseras av att bankernas inldningsrantor
sjunker. For det andra bor foretag utan sikerheter i form av fastigheter ha drabbats
hardare genom att bankernas rantemarginaler gentemot dessa foretag okat sarskilt
kraftigt. Det ar ocksa sannolikt att utliningen styrts mer mot foretag med fastighet-
sdkerheter och att det darmed blivit svrare for andra foretag att fa krediter. For en
bank som ska mota 6kade kapitaltackningskrav och inte vill ta in mer dgarkapital
aterstr endast att antingen dra ned pd den totala utlaningen eller styra utlaningen
mot ldntagare med lagre riskvikter.

8 Riskvikten ir alltsa 85 procent for foretag A och 50 procent for foretag B (0,85-0,5=0,35).
9 Vi utgér alltsé ifran att riskvikten for foretag A ir 0,85 och for foretag B 0,5.
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Utvecklingen av foretagsutlaningen
| Sverige

Genomgangen i foregdende avsnitt tyder pd att foretagsutldningen borde ha paverkats
av fordndringarna i regelverket. De hojda kapitalkraven bor ha lett till att bankerna
hojt sina rantemarginaler i foretagsutldningen och att bankerna sannolikt stéllt hogre
krav pé sakerheter vid utlaning.

Totalt sett har ind3 foretagsutldningen fortsatt att 6ka. Sedan 2007, d4 Basel 2-reglerna
borjade inforas, har utldningen till icke-finansiella foretag 6kat med 50 procent (se
diagram 3).

Diagram 3. Utlaning till icke-finansiella féretag, 2007-2018
Miljoner kronor
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Kélla: SCB:s finansmarknadsstatistik.
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Samtidigt dr den officiella statistiken 6ver utldningen till icke-finansiella foretag relativt
missvisande. I gruppen icke-finansiella foretag ingdr bostadsrattsforeningar. Nar vi
diskuterar finansieringens betydelse for jobbtillvaxt och innovationer ar det inte
utldningen till bostadsrattsforeningar som vi vill studera. Men utldningen till dessa
utgor numera en femtedel av utldningen till icke-finansiella foretag. Det ar ocksa till
denna grupp som tillvixten i utldningen varit starkast. I SCB:s finansmarknadsstatistik
sarredovisas bostadsrittsforeningarna forst fran och med slutet av 2010. Men vi kan
konstatera att under perioden 2011 till 2017 vixte utldningen till bostadsrattsforeningar
dubbelt sé fort som utlidningen till 6vriga icke-finansiella foretag. Exkluderar vi dessa
foreningar okade utliningen till icke-finansiella foretag med 15 procent under dessa ar,
vilket dr en betydligt lagre tillviaxt an for till exempel l6nesumman i naringslivet.

Aven nir lanen till bostadsrittsféreningarna inkluderas har utldningen till icke-finansiella
foretag minskat som andel av bankernas totala utlaning (se diagram 4). Det innebar
alltsa att utldningen till bland annat hushall, andra finansinstitut och offentlig sektor
har tagit en allt storre andel av finansinstitutens utldning.

13
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Diagram 4. Utlaning till icke-finansiella féretag
Andel av den totala utlaningen, procent
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Kalla: SCB:s finansmarknadsstatistik.
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Det bor papekas att det ar langtifran sikert att minskningen av andelen av bankernas
utldning som gar till icke-finansiella foretag enbart beror pa de forandringar i regelverket
som infordes genom Basel 2 och 3. En orsak kan ocksa vara den snabba 6kningen av
bostadspriserna. Dessutom hade till exempel bostadsldn en betydligt liagre riskvikt dn
foretagsldn redan i Basel 1.

I denna rapport fokuserar vi framst pa hur regelverket paverkar utldningen till olika
branscher. I detta perspektiv ar darfor inte den totala foretagsutldningen mest intressant.
Istallet vill vi studera hur utldningen styrts om till foretag med fastighetssiakerheter.
Genom att styra sin beldning mot ldntagare med ligre riskvikter behover inte bankerna
binda upp lika mycket kapital och de har dirfor lattare att bibehalla en hog avkastning
pa det egna kapitalet.

Som tidigare namnts behover inte storbankerna folja den generella metoden for risk-
vikter i Baselregelverket. Istillet kan de anvanda interna metoder s3 linge som dessa
har godkiants av Finansinspektionen. Men for att fa ett godkdnnande gar det inte att
avvika alltfor mycket fran riktlinjerna i regelverket.

Finansinspektionen (2016) konstaterar just att bankernas riskvikter for foretagsexpo-
neringar sjunkit betydligt sedan 2007 (se ocksa diagram 5). I promemorian visas ocksa
att storbankernas sammanvigda riskvikter vid foretagsutldningen ligger betydligt under
EU-genomsnittet. Det ligger ocksa i linje med var genomgang i foregdende avsnitt. Om
kapitalkraven dr hogre i ett land blir lantagare med laga riskvikter annu mer attraktiva
for bankerna.

Syftet for Finansinspektionen (2016) var att foresla forandringar som skulle hoja
riskvikterna for bankernas foretagsexponeringar. Finansinspektionen ansig att
storbankernas virdering av riskerna i sina internmetoder inte tog tillracklig hansyn
till riskerna for fallissemang.
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Diagram 5. Bankernas genomsnittliga riskvikter for foretagsexponeringar
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Hur har di bankerna siankt sina riskvikter i foretagsexponeringarna? I Finansinspek-
tionen (2016) havdas, som tidigare namnts, att orsaken ar att bankerna i sina interna
modeller, efter flera 4r med laga konkurstal, raknar med allt lagre risker for fallisse-
mang. Men i promemorian finns inga uppgifter om hur stor just denna effekt 4r. En
minst lika stark anledning kan vara att bankerna kravt allt storre sakerheter vid sin
langivning. Enligt SCB anvinds fastigheter som sakerheter vid foretagsutlaning i allt
hogre grad. Under de senaste 10 aren har andelen av foretagsutldningen dar fastigheter
anvinds som siakerhet stigit fran drygt 40 procent till drygt 50 procent (se diagram 6).

Diagram 6. Andel av utlaningen till icke-finansiera foretag som sker

med fastigheter som sdkerhet
Procent

60
58
56
54
52
50
48
46
44
42

Kalla: SCB:s finansmarknadsstatistik
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Slutsatserna av denna genomgang ar darfor:

¢ Exkluderas bostadsrattsforeningarna har utldningen till icke-finansiella
foretag utvecklats svagt efter inforandet av Basel 2 och 3.

e Storbankernas riskvikter for foretagsutldningen har sjunkit.

e Fastigheter som sikerhet har blivit alltmer avgorande vid foretagsutldning.

Denna trend mot lagre riskvikter genom 6kade krav pad sikerheter i form av fastigheter
bor ha olika effekter pd branscherna. I ménga branscher saknar foretagen fastighetstill-
gangar. De bor darfor ha fatt svarare att fa banklan och de bor ocksa ha tvingats till att
betala hogre riantor pd sina lan.

15
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Branschvisa konsekvenser

For att analysera foretagsutlaning branschvis har vi tittat pa specialbestallda data
fran analysforetaget Bisnodes Serranodatabas, dar bokslutsdata for alla svenska
aktiebolag ingér. Databasen ger mojligheten att sortera data efter kriterier sisom
branschtillhorighet, antal anstillda, totala 1dn, inlaningsrinta etc. Vi studerar tva ar:
2007 (&ret innan finanskrisen) och 2017 (som &r det senaste ar som vi har uppgifter
for), for att forsoka fanga in de eventuella forandringar som skett under perioden.

Vi har i denna genomgang enbart studerat aktiva aktiebolag. Lanen till foretag med
andra bolagsformer, som till exempel enskilda firmor och handelsbolag, ar ofta sma och
har darfor ingen betydande effekt pa resultaten. Undantaget dr bostadsrittsforeningar,
men dessa har vi alltsd medvetet valt att exkludera for att fokusera pa foretag som drivs
i vinstsyfte och som har potential att bidra till sysselsattning, innovation och tillviaxt.

Var branschanalys utgér frin huvudgrupperna i SNI-indelningen. Vi studerar utldningen
till de flesta icke-finansiella foretag men har valt bort vissa mindre branschgrupper. Nar
det giller fastighetsforetag har vi fokuserat pa verksamheter som bedriver handel med
egna fastigheter samt uthyrning och forvaltning av egna eller arrenderade bostider och
lokaler. Vi har diaremot inte inkluderat fastighetsmiklare eftersom vi vill sarskilja
utvecklingen for foretag med stora fastighetstillgdngar. Den naringsgrensindelning vi
valt finns redovisad i appendix A.

Genomgangen tidigare i denna rapport har visat att foretag med fastighetstillgdngar
borde ha haft littare att f4 14n med goda villkor under de senaste 10 dren. Studerar vi de
bokforda viardena pa foretagens fastighetstillgdngar 2017 framkommer stora skillnader
mellan branscherna. I fastighetsbranschen uppgar dessa tillgangar till 6ver 30 miljoner
kronor per anstilld (se tabell 3). Aven inom jord- och skogsbruk finns relativt stora
tillgdngar. I 6vriga branscher ligger nivderna betydligt ligre.

Tabell 3. Bokfdrda vdrden pa fastighetstillgangar per anstalld inom olika branscher, 2017
Tusental kronor

Bransch

Jordbruk 2303
Tillverkning 186
Bygg 80
Handel 87
Transport 323
Hotell och restaurang 139
Kommunikation 49
Fastigheter 44 265
Foretagstjdnster 107
Vard och utbildning 31
Service 207

Kalla: Egna berakningar utifran Bisnodes Serranodatabas
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Mellan dessa tvd ar har de totala ldnen fran kreditmarknadsforetag till icke-finansiella
aktiebolag 6kat med knappt 30 procent, fran 1 338 till 1 726 miljarder kronor. Det

ar en betydligt lagre okningstakt an i SCB:s finansmarknadsstatistik. Men skillnaden
beror alltsd pa att SCB inkluderar bostadsrittsforeningar i de icke-finansiella bolagen.

Studerar vi hur kreditmarknadsforetagens utlaning ar fordelad pa branscherna
framgéar det tydligt att den ar starkt koncentrerad till fastighetsbolagen (se tabell 4).
Koncentrationen har ocksé forstiarkts kraftigt mellan 2007 och 2017. Nu gér nira
hilften av foretagsutlaningen till fastighetsbolag. Utldningen till tillverkningsindustrin
och handeln har diremot minskat i betydelse.

Tabell 4. Fordelning av totala lan till samtliga féretag

Procent

Bransch 2007 2017 Differens
Jordbruk 1 1 0
Tillverkning 8 5 -3
Byes 2 2 0
Handel 7 4 -3
Transport 4 2 -1
Hotell och restaurang 1 1 0
Kommunikation 2 1 -1
Fastigheter 41 47 6
Féretagstjanster 23 23 0
Vard och utbildning 1 0 0
Service 0 0 0
Ovriga 10 14 3
Summa 100 100

Kdlla: Egna berdkningar utifran Bisnodes Serranodatabas.

Det kan tyckas markligt att branschen foretagstjanster star for 23 procent av all
upplaning fran kreditmarknadsforetagen eftersom det typiska konsultforetaget ofta
inte har nigot stort investeringsbehov. Andelen forklaras av att huvudkontorsverk-
samheter ingar bland dessa foretag.

Att foretagsutlaningen styrts helt mot fastighetsbranschen dr inte en effekt av att
denna bransch vuxit mycket snabbare an andra branscher. Det framgéar tydligt om vi
studerar utldningen per anstalld i respektive bransch. Utlaningen till fastighetsbolagen
har okat med cirka 4,4 miljoner kronor per anstilld mellan 2007 och 2017 (se tabell
5). Utlaningen till serviceforetag har 6kat med 3 000 kronor per anstilld, medan den
sjunkit i 6vriga branscher.

Inom fastighetssektorn har antalet anstallda 6kat med 18 procent, medan sjilva
inldningen har okat med hela 48 procent. Samtidigt har antalet anstallda inom till
exempel tillverkningsindustrin sjunkit med 18 procent, medan inldningen har sjunkit
annu mer: med 21 procent.
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Tabell 5. Lan per anstdlld inom olika branscher, samtliga respektive fristaende
foretag 2007 och 2017
Tusentals kronor

Bransch 2007 2017 Differens Bransch 2007 2017 Differens
Jordbruk 817 810 -7 Jordbruk 435 566 131
Tillverkning 176 170 -6 Tillverkning 167 158 -10
Bygg 150 121 -29 Bygg 117 117 0
Handel 232 155 -77 Handel 153 121 -33
Transport 271 222 -49 Transport 484 285 -199
Hotell och restaurang 124 106 -18 Hotell och restaurang 107 83 -24
Kommunikation 142 57 -85 Kommunikation 57 41 -15
Fastigheter 17123 21505 4381 Fastigheter 8429 11 536 3107
Foretagstjanster 767 736 -31 Foretagstjdnster 66 77 11
Vard och utbildning 65 27 -38 Vard och utbildning 48 39 -9
Service 124 126 3 Service 120 92 -28

Kélla: Egna berdkningar utifran Bisnodes Serranodatabas.

I databasen ar det dven mojligt att kontrollera for om foretagen tillhor en koncern
eller om de ér fristdende. For att sikerstilla att utvecklingen av upplaningen till de
olika branscherna inte snedvrids av att foretagen 14tit sina huvudkontorsverksamheter
ta 6ver uppldningen under den studerade perioden, redovisar vi dven resultaten for
enbart de fristiende bolagen (se tabell 5). Men berdkningarna visar att monstret i stort
ir detsamma. Aven om vi kan se en viss uppging for foretag inom jord- och skogsbruk
har utldningen i stort riktats in mot fastighetsbolagen.

Det bor poingteras att forsamrade kreditmojligheter inte paverkar alla foretag lika
mycket. En majoritet av Sveriges foretag har inte ndgra banklan 6verhuvudtaget. En
del av foretagen har mer av en hobbykaraktir och drivs vid sidan av en anstillning.
Men idven nir vi enbart studerar aktiebolag med minst en anstalld och minst 1 miljon
i omsittning framgar det att medianldnen fran kreditmarknadsforetag ar noll i de
flesta branscher. Ar 2007 var det fem branscher dir medianlanen per anstilld var éver
noll (se tabell 6). Nu har iven tillverkningsindustrin och handeln férsvunnit fran den
listan. Inom jord- och skogsbruk, som har relativt stora fastighetstillgdngar, uppgar
medianldnen till nira 250 000 kronor per anstalld. Inom transport, dar det finns
sikerheter i form av fordon, ir motsvarande summa drygt 100 000 kronor. Aterigen
ar det anda lanen till fastighetsbolagen som star ut. Hir har medianlanen per anstilld
okat med drygt 700 000 kronor per anstalld under den studerade 10-4rsperioden.
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Tabell 6. Medianlan per anstalld for alla foretag inom olika branscher,
2007 och 2017
Tusental kronor

Bransch 2007 2017
Jordbruk 204 242
Tillverkning 24 0
Bygg 0 0
Handel 3 0
Transport 120 118
Hotell och restaurang 0 0
Kommunikation 0 0
Fastigheter 3837 4 509
Foretagstjanster 0 0
Vard och utbildning 0 0
Service 0 0

Kélla: Egna berakningar utifran Bisnodes Serranodatabas.
Anm.: Endast aktiebolag med minst en anstdlld och minst 1 miljon kronor i omsattning.

Nar vi vill studera hur villkoren pa lanemarknaden utvecklats dr det inte bara férandring-
arna i ldnevolymerna som ir intressanta. Minst lika viktigt 4r vilken rantesats foretagen
erbjuds. Var genomgdang av forandringarna i regelverket tyder pa att riantevillkoren bor
ha forsamrats for foretag som inte kan uppvisa sakerheter i form av fastighetstillgangar.

Tyvirr finns det ingen officiell statistik 6ver rantenivderna i olika branscher. I Serrano-
databasen finns ett nyckeltal for rantesatsen pa foretagens skulder som nagot forenklat
kan beskrivas som riantekostnaderna dividerat med totala skulder. For foretag med sma
skulder blir detta nyckeltal grovt missvisande. Det kan rora sig om ett foretag med nira
noll i skulder som betalat drojsmalsrianta pa en faktura och da far en hog rintesats.
Men de flesta foretag har anda skulder vid bokslutet. Det kan rora sig om skatteskulder
som ska betalas nasta manad eller leverantorsskulder. Normalt betalas ingen rianta pa
dessa skulder och diarmed blir nyckeltalet for rantesatsen for dessa foretag noll.

For att gora en relevant jamforelse har vi darfor enbart studerat en delmingd av
foretagen. Vi har koncentrerat oss pa foretag med minst 50 000 i skulder till kredit-
marknadsforetag och dar minst 80 procent av dessa skulder raknas som langfristiga.
Vidare har vi enbart inkluderat de foretag dar rantesatsen overstiger noll. Slutligen
har vi dven i detta sammanhang endast studerat aktiva aktiebolag med minst en
anstdlld och minst 1 miljon kronor i omséttning.

De medianrantenivder som vi far fram ska dnda tolkas med stor forsiktighet. Men
eftersom vi anviant samma metod bade 2007 och 2017 for samtliga branscher bor
forandringarna ge en indikation pa hur rantevillkoren forandrats i branscherna.
Under denna period har rintorna sjunkit kraftigt. Vi har darfor studerat hur rinte-
marginalen jamfort med repordntan foéridndrats mellan 2007 och 2017. Eftersom de
foretag vi studerar framst har langfristiga skulder till kreditinstituten har vi tagit ett
tredrsgenomsnitt for reporantan.'®

10" For 2007 ér det alltsa den genomsnittliga reporintan under 2005 till 2007 och fér 2017 genomsnittet mellan 2015 och
2017.
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Diagram 7. Forandring av rantedifferensen mot ett trearsgenomsnitt for reporantan
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Berdkningarna visar tydligt att bankernas rintemarginaler i foretagsutldningen okat
markant under perioden. Men medan okningen varit mattlig for fastighetsbolagen
har den varit dubbelt sa stor for foretag inom tillverkningsindustri, handel, bygg och
kommunikation (se diagram 7).
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Kalla: Egna berdkningar utifrén Bisnodes Serranodatabas
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Konsekvenser for foretagens
finansieringsmojligheter

Genomgangen i tidigare avsnitt visar att bankernas utlaning till icke-finansiella
foretag minskat i forhdllande till annan utldning. Vidare har det skett stora férand-
ringar i hur utlaningen utvecklats till olika branscher. Allt mer av utldningen har
styrts till foretag med fastigheter som sakerheter, vilket framforallt gynnar fastighets-
bolag och i viss man foretag inom jord- och skogsbruk. Vara analyser av foretagens
bokslut tyder ocksa pad att bankernas rantemarginaler i foretagsutldningen okat. Men
dven hir har branscherna paverkats i olika hog grad. Aterigen ar det fastighetsbolag
och foretag inom jord- och skogsbruk som haft den mest gynnsamma utvecklingen.

Har da utvecklingen lett till att finansieringsproblematiken blivit ett stort tillvixthinder
i Sverige? Ser vi till merparten av Sveriges foretag ar svaret sannolikt nej. I en under-
lagsrapport till SOU 2016:72 studerade Svensson (2016) de offentliga insatserna for att
underlitta foretagens finansiering. I genomgangen konstaterades att det var svart att se
ndgra tecken pa att det fanns en brist pa riskkapitalfinansiering i Sverige. Nar det gallde
lanefinansieringen sag forfattaren heller inget behov av storre offentliga insatser, med
undantag for att Almis innovationsldn skulle kunna utokas.

Svérigheterna att hitta finansiering kommer heller inte upp bland de storsta tillvaxt-
hindren nir foretagarna sjilva far ange vilka de ir. I Tillvaxtverket (2017) framkom
att brist pa lamplig arbetskraft var det viktigaste tillvixthindret fér 28 procent av
foretagen (se diagram 8). Darefter foljde lagar och myndighetsregler samt brist pa
egen tid. Endast 12 procent av foretagen angav att tillgdngen till 1an och krediter
utgjorde ett stort tillvaxthinder.

Diagram 8. Faktorer som utgor ett stort hinder
for tillvaxt enligt foretagen
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Kalla: Tillvaxtverket (2017)
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Samtidigt blir jaimférelserna mellan olika tillvaxtfaktorer lite missvisande. De flesta
foretag paverkas av lagar och myndighetsregler och de flesta behover rekrytera personal
for att kunna vixa. Men det dr enbart en begriansad del av foretagen som behover extern
finansiering i form av 1an eller riskkapital. I stora delar av tjanstesektorn ar det fullt
mojligt att vixa genom egna vinstmedel. Det kan rora sig om konsult- eller service-
verksamheter dar kapitalkraven ar 13ga. Det behovs inga stora maskiner, fordon eller
fastigheter for att driva dessa verksamheter.

I denna rapport fokuserar vi pa utvecklingen av bankldn. Det 4r viktigt att notera att
dven om vissa typer av verksamheter har behov av extern finansiering ar det inte alla som
kan finansieras med bankkrediter. Vid utveckling av ny teknik och nya produkter tar det
lang tid innan intakterna borjar stromma in. Under utvecklingsperioden behovs darfor
ofta ndgon typ av finansiering. Det giller till exempel ménga av de nya foretag som
utvecklar appar. Men i de flesta fall kan inte utvecklingsfasen finansieras via banklan.
Orsaken dr att det ar alltfor riskfyllt. De foretag som lyckas nd ut pd marknaden

kan visa sig bli enormt [6nsamma, men en stor del av utvecklingsprojekten leder inte
till [onsamma foretag utan maste laggas ned. Den har typen av foretag maste darfor
huvudsakligen finansieras med externt riskkapital.

Forutom extern finansiering via banklan och riskkapitalbolag finns det flera andra
16sningar. Externt dgarkapital kan till exempel ocksd komma genom affirsinglar. Den
nya tekniken har underlittat crowdfunding, som ar ett sitt att locka manga investerare
som var och en gir in med relativt sma belopp. Leasing av till exempel maskiner och
fordon har ocksa blivit vanligare. For storforetag finns aven andra mojligheter, som att
stilla ut egna obligationer. Utover det gors ocksa olika offentliga insatser for att bidra
till foretagsfinansieringen. Foretag i behov av mindre 1an kan till exempel ansoka om
Almis mikroldn som maximalt uppgar till 200 000 kronor. De foretag som far dessa lan
behover alltsd inte uppsoka ndgon bank. For manga mindre tjansteforetag dr storleken
pa dessa lan fullt tillrdckliga. Almi 4r med och finansierar storre krediter ocksa, men i
dessa fall i form av topplan och da kravs oftast att bankerna iar med som finansiirer.

Alla dessa alternativa finansieringssitt innebdr att i manga branscher saknar majoriteten
av foretagen banklan. Vi har tidigare visat att medianen for de samlade lanen per anstilld
ar noll i samtliga undersokta branscher forutom fastighetsforetagen, jord- och skogsbruk
och transporter. Men dven i andra branscher finns det ett betydande antal foretag som
ar beroende av banklan. Manga foretag inom tillverkningsindustrin behéver banklan for
att kunna finansiera investeringar i till exempel nya maskiner. Foretag inom handeln kan
behova finansiering for att kunna hélla ett lager av inkopta varor. Ett sdtt att illustrera
skillnaderna mellan dessa ovriga branscher ar att studera den 6vre kvartilen for banklan
per anstalld for de branscher dar medianlanen per anstilld ar noll (se diagram 9).
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Diagram 9. Ovre kvartal fér banklan/anstilld for samliga aktiebolag 2007
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Anm.: Endast aktiebolag med minst en anstélld och minst 1 miljon kronor i omsattning

Kélla: Egna berdkningar utifran Bisnodes Serranodatabas.
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Som framgér av diagrammet saknar minst 75 procent av foretagen inom kommunika-
tion, foretagstjanster samt utbildning och vard banklan. Inom tillverkningsindustrin
har ddremot en fjardedel av foretagen banklin som minst uppgar till 146 000 kronor
per anstilld. Aven inom handeln 4r banklan viktiga for en stor del av foretagen.
Eftersom bada dessa branscher tillhor de som haft den samsta utvecklingen av rante-
marginalerna enligt vara berdkningar i foregdende avsnitt, kan vi anta att de forandrade
forutsdttningarna pa lanemarknaden haft storst negativ inverkan pa dem.

Nir vi studerar just dessa branschers syn pa tillgdngen till lan och krediter sirskiljer
sig and4 inte handeln markant frdn andra branscher. Omkring 15 procent av handels-
foretagen menade att kredittillgdngen var ett stort tillvixthinder 2017; att jimféra med
13 procent 2008."" Samtidigt pagar det en stor strukturomvandling inom handeln dar
etablerade handelsforetag utmanas mer och mer av niathandeln. Det 4r sannolikt att
ménga handlare sett ett sjunkande behov av att till exempel investera i fysiska butiker,
och dirmed har inte heller behovet av lanefinansiering 6kat sd kraftigt.

Inom tillverkningsindustrin ar diremot monstret tydligt. Har har andelen foretag som
anser att tillgangen till lan och krediter utgor ett stort tillvaxthinder stigit fran 11 till
18 procent. Problemet dr inte lika stort i nigon annan av de branscher vi studerar har.!2
Problemet tycks ocksé kontinuerligt ha forvarrats sedan 2008. I de flesta andra branscher
har problemen minskat nigot under de sista aren i perioden (se diagram 10).

1 Killa: hteps:/tillvaxtverket.se/statistik/foretagande/hinder-for-tillvaxt.html

2 Tnom energi, vatten och el, som vi inte studerat hir, dr andelen 19 procent.

23



BANKREGLERINGEN OCH FORETAGENS KREDITMOJLIGHETER

Diagram 10. Andel féretag som uppger att tillgangen till Ian och
krediter utgor ett stort tillvaxthinder
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Det 4r mojligt att den svaga utvecklingen for svensk tillverkningsindustri delvis har
paverkats av svdrigheterna att hitta finansiering. Under de senaste dren har manga

industriforetag slagit i kapacitetstaket och har dirfor inte kunnat expandera. Med

en battre tillgdng till finansiering till rimliga villkor hade utvecklingen kunnat vara
annorlunda. De flesta utvecklade linder har haft en trendmassigt sjunkande syssel-
sattning inom tillverkningsindustrin. Men den svenska utvecklingen under de senaste
10 4ren sticker ut dven i jamforelse med EU-15 (se diagram 11.)

Diagram 11. Sysselsattning, total och inom tillverkningsindustrin,
utveckling 2008-2017
Procentuell utveckling
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Kalla: Eurostat.
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Trots att Sverige totalt haft en betydligt starkare sysselsattningsutveckling dn
EU-15 har industrisysselsattningen sjunkit betydligt snabbare dn i 6vriga EU.
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Vagen framat

Vir genomgdng visar att bankernas foretagsutldning under de senaste 10 aren har
forandrats kraftigt. En allt hogre andel av utldningen gdr till foretag med fastighets-
tillgdngar som de kan anvdnda som sikerheter. Vara berdkningar visar ocksa att
bankernas rantemarginaler har okat i foretagsutldningen och att det framst dr branscher
med sma eller inga fastighetstillgdngar som drabbats hardast. Det giller olika typer av
tjansteforetag samt tillverkningsindustrin och handeln.

Vi har ocksd visat att denna utveckling borde ha kunnat forvintas genom de forand-
ringar i bankregelverket som skett genom Basel 2 och 3. Utlaning mot sikerheter i
form av fastigheter far en lagre riskvikt enligt regelverket, vilket innebir att bankerna
kan ha en ligre rintemarginal och dnda fa en tillrackligt hog avkastning pa det egna
kapitalet.

Andra faktorer som tidigare var viktiga for rantesattningen har inte langre samma
betydelse. Tidigare kunde ett foretag visa upp ett langtidskontrakt fran en kund och
darmed f4 en ldgre ranta pa sina lan. Men dagens regelverk tillater inte att riskvikten
andras for att foretaget har ett sddant kontrakt eller for att foretaget varit en trogen
kund som alltid gjort ritt for sig. Dessa faktorer kan fortfarande spela roll for beslutet
om foretaget ska fa 1dna eller inte, men eftersom det inte paverkar riskvikterna har de
en marginell betydelse for rantan.

I Sverige dr ocksa kraven pd kapitaltickning hogre dn i andra lander, vilket ytterligare
okar skillnaderna mellan féretag som har och de som saknar formella sakerheter. Ser
vi till utvecklingen framéver ser det heller inte ut som att trenden mot att utlaningen
drivs alltmer mot formella siakerheter bryts. Det finns inga politiska signaler om att
latta pa kapitalkraven eller att den hdrda styrningen via riskvikter ska mildras.

Till detta kommer tvd marknadstrender som riskerar att ytterligare forstiarka utveck-
lingen. Den ena dr att allt fler lokala bankkontor liggs ned. Nar den personliga kontakten
forsvinner dr det naturligt att bankerna tittar mer pa formella sikerheter dn pa de
specifika forutsattningarna for foretaget vid beslut om ldngivning. I samma riktning
gér aven bankernas ambitioner att digitalisera hela ldneprocessen. Det ar fullt mojligt
att digitalt inhamta uppgifter om fastighetstillgdngar, beldningsgrad och pantbrev. Att
bedoma en affirsidé eller virdet av ett kundkontrakt i en digital process ar betydligt
svarare.

Utvecklingen kommer med storsta siakerhet ha olika effekter pa olika typer av foretag.
Fastighetsbolag och jord- och skogsbruk kommer sannolikt att klara sig bra dven fram-
over tack vare sina stora fastighetstillgdngar. Mindre tjansteforetag kommer att fa det
svdrare med lanefinansiering. Samtidigt ir behovet av lanefinansiering litet i ménga av
dessa foretag. Manga klarar att vixa med egna medel eller genom externt dgarkapital.
For mindre lan finns dven statliga marknadskompletterande aktorer som Almi.
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Sannolikt 4r det sma och medelstora foretag inom handel och tillverkningsindustri
som kommer att paverkas mest negativt. De storsta foretagen har mojlighet att utfarda
egna obligationer, men dven de mindre har ofta ett betydande finansieringsbehov.
Maskiner och varulager behover ofta lanefinansieras. Industrifastigheter har ofta ett
lagt marknadsvarde och bankerna kan ocksé vara oroliga for att marken kommer att
behova saneras. Det dr ocksd svart att uppskatta virdet av en industriell maskin tre
ar framat i tiden. Det dr littare att till exempel berdkna virdet pa en lastbil.

Om svensk industri och svensk handels ldnemojligheter fortsitter att forsimras ar det
ytterst allvarligt. Dessa niringsgrenar har stor betydelse for bade tillvaxt och syssel-
sattning. Vi menar darfor att det svenska regelverket kring bankerna maste ses over.
Finansinspektionen, som ar tillsynsmyndighet, har hittills inte gjort ndgon analys av
hur det snabbt férandrade regelverket paverkat utldningen till olika typer av foretag.
Det ar hog tid att gora det nu. Regeringen har lanserat en nyindustrialiseringssatsning,
men det dr svért att se hur den ska lyckas om inte sma och medelstora industriforetag
kan finansiera satsningar pa ny teknik.

Denna rapport ar det forsta forsoket att kartlagga hur langivningen till olika branscher
har utvecklats sedan den kraftigt 6kade regleringen av bankmarknaden inleddes for
drygt 10 ar sedan. Analysen vicker flera frigor som behover studeras nirmare.

Det handlar om vilka samhillsekonomiska kostnader som uppstar genom de svenska
sarkraven pd kapitaltickning. Hur paverkar dessa sysselsittning och tillvixt? Den senare
fragan galler sarskilt foretag med ett stort kapitalbehov men som saknar fastighetstill-
gangar. Hur ska de kunna finansiera sig i en miljo dar finansinstitutens utldning styrs
mot lantagare med fastighetssikerheter? Denna utveckling riskerar ocksé att forstarkas
av att laneprocessen digitaliseras och lokala bankkontor liggs ned. Slutligen behover
utvecklingen ur ett stabilitetsperspektiv analyseras narmare. Det brukar sigas att
bankernas utlaning star pa tva ben: utlning till hushall och utlning till foretag. Men
vi dr pd vdg mot en utveckling dir banker enbart finansierar fastigheter. Vissa av dessa
dgs av hushall och andra av foretag. Det ar langt ifran sdkert att en koncentration till
enbart en typ av sakerhet gynnar stabiliteten.



Appendix

Branscherna i var analys indelas sa har enligt SNI 2007:

Bransch

Jordbruk
Tillverkning

Bygg

Handel

Transport

Hotell och restaurang
Kommunikation
Fastigheter
Foretagstjdnster
Vard och utbildning
Service

Finans

SNI-klassificering
Huvudgruppen A
Huvudgrupperna B och C
Huvudgruppen F
Huvudgruppen G
Huvudgruppen H
Huvudgruppen |
Huvudgruppen ]
SNI-koder 68 100-68 203
Huvudgrupperna M och N
Huvudgrupperna P och Q
Huvudgrupperna R och S
Huvudgruppen K
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