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Sammanfattning

Kimberly Doherty, Maria Eriksson och Daniel Hansson?
Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik

Utldningen fran Monetara finansinstitut (MFI)? till foretag varierade kraf-
tigt under coronapandemin. | det har staff memot visar vi att det endast
var ett begransat antal storre foretag som drev dessa forandringar och
att de delvis berodde pa att foretagen tillfalligt skiftade mellan mark-
nadsfinansiering och banklan.

| synnerhet mindre foretag kan ha svart att fa 1an i oroliga tider, vi finner
dock inga indikationer pa att det férekom nagon generell kreditatstram-
ning. Lanetillvaxten for de mindre foretagen lag pa en relativt hog niva
under stora delar av pandemin, dven om det finns tecken pa att de allra
minsta foretagen kan ha haft ndgot svarare att fa lan. Féretag i de
branscher som drabbades hardast av pandemin hade relativt oférand-
rade lanevolymer. Det skedde heller inte nagon atstramning i form av
hogre lanerdntor, dessa var 6verlag stabila.

Riksbankens foretagsundersdkning och andra enkatundersdkningar visar
samtidigt att storforetagen kunde finansiera sig medan mindre foretag,
och foretag inom de branscher dar efterfragan minskade kraftigt, uppgav
att det var svarare an vanligt att fa 1an under pandemin. Det skulle kunna
tyda pa att det fanns en 6kad efterfragan pa Idn som bankerna inte tillgo-
dosag. Uppgifter om antalet gjorda kreditupplysningar indikerar dock att
antalet ldneansdkningar inte forandrades namnvart under pandemin.
Sannolikt valde en del foretag med behov av extern finansiering att inte
ansdka om banklan, majligtvis till foljd av de statliga stddatgarder som
sattes in under pandemin.

L Forfattarna vill tacka Peter Gustafsson, Niklas Amberg, Stefan Laséen, Jyry Hokkanen och Anders Lind-
strom for vardefulla kommentarer. Eventuella kvarvarande felaktigheter ar forstas vara egna. Asikterna i
detta staff memo ar forfattarnas egna och inte nodvandigtvis Riksbankens eller Riksbankens direktions.

2 Banker, bostadsinstitut, finansbolag, kommun- och foéretagsfinansierande institut samt monetéra varde-
pappersbolag. Ofta anvands banker som synonym till MFI, det gors dven i detta Staff memo.



Nar pandemin brot ut i mars 2020 blev det snabbt tydligt att restriktioner och férand-
rat konsumtionsbeteende skulle fa en omfattande p&verkan pd manga foretags?® eko-
nomi.* Hos ménga beslutsfattare och féretag fanns ocksa en oro for stérningar pa de
finansiella marknaderna och att féretagen darigenom skulle fa svart att finansiera sig,
pa motsvarande sadtt som i borjan av finanskrisen 2008. Inledningsvis under pandemin
uppstod ocksa viss turbulens pa de finansiella marknaderna som forsvarade foéreta-
gens marknadsfinansiering, da investerarnas efterfragan pa vardepapper emitterade
av foretag sjonk kraftigt.

Bade under finanskrisen och pandemin har det varit centralt att kunna félja kreditfor-
sorjningen fran MFI till féretagen, och darigenom upptacka eventuella tecken pa kre-
ditdtstramning®. Under finanskrisen fanns inte statistik for att i detalj kunna analysera
utlaningen och till exempel sarskilja Ian till sma och stora féretag, vilket &r intressant
eftersom dessa ofta moter valdigt olika forutsattningar vid banklan. Med hjélp av ny
mikrodata fran Riksbankens kreditdatabas KRITA® har vi under pandemin haft battre
mojligheter att pa en detaljerad niva analysera MFl:s utlaning till féretagen.

| det har Staff memot anvander vi uppgifter fran KRITA, kombinerat med andra kallor
om féretagens finansiering, for att framfor allt analysera utvecklingen i utlaning fran
MFI till foretagen under pandemin. Vi undersdker dven om den bild som tecknades i
Riksbankens foretagsundersékning” speglades i statistiken.

3 Med féretag avses genomgdende svenska icke-finansiella foretag i detta Staff memo. Aven bostadsrétts-
foreningar och offentligt dgda icke-finansiella foretag ingar i icke-finansiella féretag. Enskilda naringsidkare
(egenforetagare) ingar inte i icke-finansiella foretag. En stor del av jordbruk drivs som enskild naringsverk-
samhet och ingar darfor inte i statistiken som visas har.

4 Den svenska regeringen klassade covid-19 som en samhallsfarlig sjukdom den 1 februari 2020, se Férord-
ning (2020:20) om att bestammelserna i smittskyddslagen (2004:168) om allméanfarliga och samhaéllsfarliga
sjukdomar ska tillampas pa infektion med 2019-nCoV samt Regeringen har fattat beslut med anledning av
Folkhalsomyndighetens hemstéllan gallande infektion med coronavirus (2019-nCoV) - Regeringen.se. Den
30 januari 2020 forklarade WHO att utbrottet av covid -19 uppfyllde kriterierna fér ”a public health emer-
gency of international concern (PHEIC)” och den 11 mars 2020 forklarade WHO att covid-19 kunde karakta-
riseras som en pandemi, se Timeline of WHQO's response to COVID-19 samt WHO Director-General's
opening remarks at the media briefing on COVID-19 - 11 March 2020.

5 Med kreditatstramning avses har att bankerna blir mer aterhallsamma i sin kreditgivning med anledning av
faktorer utanfér den enskilda lantagaren.

6 Se faktaruta i avsnitt 2.1 for mer information om KRITA.
7 Se faktaruta i avsnitt 2.2 foér mer information om Riksbankens foretagsundersokning.


https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2020/02/regeringen-har-fattat-beslut-med-anledning-av-folkhalsomyndighetens-hemstallan-gallande-infektion-med-coronavirus-2019-ncov/
https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2020/02/regeringen-har-fattat-beslut-med-anledning-av-folkhalsomyndighetens-hemstallan-gallande-infektion-med-coronavirus-2019-ncov/
https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019/interactive-timeline#!
https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-2020
https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---11-march-2020

Stora foretag finansierar sig
huvudsakligen via vardepapper

Foretag kan finansiera sig pa olika satt, till exempel genom banklan, aktieemissioner
och genom att ge ut rantebarande vardepapper. Finansieringen med rantebarande
vardepapper har de senaste aren vuxit i betydelse och dess andel av den réanteba-
rande finansieringen har 6kat fran 27 procent till 34 procent under de fem senaste
aren.

Merparten av stora foretags finansiering sker via vardepapper, se diagram 1. Anled-
ningen till att det framfor allt ar stora foretag som finansierar sig med rantebarande
vardepapper ar att det ar en administrativ process och kostnader férknippade med att
ge ut vardepapper, vilket gor att det inte ar Idnsamt om det inte handlar om stora Ia-
nevolymer. Det ar idag omkring 370 svenska foretag som ger ut vardepapper medan
Over 230 000 foretag har lan eller kreditlinor hos MFI. De stora féretagen star for den
storsta delen av 1an hos MFI beloppsmassigt men de flesta foretag som har lan eller
kreditlinor ar mikroféretag, ungefar 160 000 stycken jamfort med knappt 10 000 stora
féretag och 40 000 sma och medelstora féretag?. Ovriga r bostadsrittsforeningar.

Diagram 1. Finansiering med lan och rantebarande viardepapper per storleksklass
Utestaende lan och vardepapper i miljarder kronor
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Anm. Lan och utgivna vardepapper i alla valutor och till nominellt virde

Kallor: SCB (SVDB) och Riksbanken (KRITA)

Finansieringen kan ocksa ske genom koncernlan® eller lan i utlandska banker, se dia-
gram 2. Storleken pa koncernlan har varierat 6ver tid och paverkats av olika faktorer
som till exempel forandringar i skatteregler. Lan fran utlandska banker motsvarar 13-

8 Storleksindelningen baseras pa EU-kommissionens rekommendationer (2003/361/EG). Som mikroféretag
klassificeras foretag med mindre &n 10 anstéllda och en omséattning och/eller balansomslutning pa 20 mkr
eller mindre. Som stora foretag klassificeras de med fler an 249 anstallda eller en omsattning pa minst 500
mkr och en balansomslutning pa minst 430 mkr. Klassificeringen utgar fran koncern, nar sadan finns.

9 Lan fran andra féretag inom samma koncern.



15 procent av |an fran svenska MFI.1° Aven om detaljer om dessa |&n saknas &r det
rimligt att anta att det framst ar storre féretag som lanar i utlandet.

Diagram 2. Icke-finansiella féretags totala rantebarande finansiering
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andra sektorer eller i utlandet ger en positiv (erhallna lan storst) eller negativ (givna lan storst)
nettoskuld.

Kallor: SCB (Betalningsbalansstatistik, Riksbankens Finansmarknadsstatistik, SVDB)

10 SCB Balansstatistik och BIS Locational Banking Statistics
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2.1

Foretagens lan under pandemin

MFI:s Ian till foretag 6kade och minskade under olika skeden av pandemin. Utveckl-
ingen i MFl:s |an till foretagen kan grovt delas in i tva faser sett till pandemins paver-
kan under 2020 och 2021, se diagram 3. Den forsta fasen innebar en markant 6kning
av lanevolymen under de forsta manaderna av pandemin, darefter l1ag lanen kvar pa
en hog niva éver sommaren. Den andra fasen boérjade i september 2020 nér lanevoly-
men minskade avsevart jamfort med den forsta fasen. | november 2021 var lanetill-
vaxten, matt som arlig procentuell forandring, tillbaka pa samma niva som innan pan-
demins utbrott och fortsatte darefter att stiga.

| det har avsnittet undersoker vi vilken information statistiken, i kombination med
Riksbankens foretagsundersokning, kan ge oss om vad som ligger bakom laneutveckl-
ingen under pandemin.

Diagram 3. Utlaning och arlig tillvaxttakt till foretag
Miljarder kronor (vanster axel) respektive procent (hoger axel)
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Kalla: SCB (Riksbankens finansmarknadsstatistik)

Fa men stora foretag drev laneutvecklingen

Tidiga indikationer fran foretagsundersékningen visade att stora foretag i storre ut-
strackning an vanligt vande sig till bankerna for att sdkra sin finansiering i borjan av
pandemin. Vartefter statistik blev tillganglig bekrédftades ocksa detta, utlaningen fran
MFI till stora féretag 6kade markant under inledningen av pandemin, se diagram 1.

Mellan februari och april 2020 6kade de totala lanen fran MFI till féretag med 85
mdkr. Okningen var koncentrerad till ett begransat antal féretag. For de 100 féretag
som okade sina lan mest steg lanen med 94 mdkr medan 6vriga féretag sammantaget
foljaktligen minskade sina lan nagot. Av 6kningen stod fastighetsbranschen for 35 pro-
cent och industri och handel for cirka 23 procent, se diagram 4. De totala lanen for
dessa 100 foretag stod for cirka 9 procent av den totala utlaningen till alla féretag.



F

ran augusti 2020 till december 2020 minskade den sammantagna utlaningen till fore-

tag med 54 mdkr. De 100 foretag som bidrog mest till uppgangen under varen 2020
var ocksa de som i hog grad bidrog till nedgangen under hosten 2020.

Diagram 4. Utlaningen till de 100 féretagen som 6kade lanen mest varen 2020
Miljarder kronor
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Anm. De 100 foretagen som Okade sina lan mest fran februari till april 2020, vilket inte nédvén-
digtvis motsvarar foretagen med storst lan.

Kal

la: Riksbanken (KRITA)

Den stora uppgangen i utlaning under den forsta fasen av pandemin och nedgangen
under den andra fasen drevs saledes av ett begransat antal foretag. For den stora ma-
joriteten foretag var laneutvecklingen betydligt jamnare. Efter en mindre nedgang i

borjan av pandemin hade de en uppatgaende trend dar lanen fran februari 2020 till
december 2021 6kade med 5 procent, se diagram 5.

Dia

gram 5. Utlaningen till de 100 féretagen som dkade Ianen mest varen 2020
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. Féretagen som 6kar mest avser de 100 féretag som Okade sina |an mest fran februari till
2020, vilket inte nédvandigtvis motsvarar foretagen med storst lan.

Kélla: Riksbanken (KRITA)



FAKTA — Riksbankens kreditdatabas KRITA

For att forbattra statistiken och maojliggora en fordjupad analys av foretagens finansie-
ring, bankernas risker och inbérdes beroenden har Riksbanken gett SCB i uppdrag att
samla in detaljerade uppgifter om MFI:s utlaning till Riksbankens kreditdatabas KRITA.
Uppgifterna samlas in for varje enskilt 1an och insamlingen féljer i allt vasentligt den
insamling som av Europeiska centralbanken bendmns ”AnaCredit”*1.

Databasen innehaller Ian till samtliga sektorer utom hushall. Enskild naringsverksam-
het (egenforetagare) ingar i hushallssektorn och lan till dessa ingar darfor inte i KRITA.
| databasen finns en mangd detaljerade uppgifter om lantagare, krediter och séker-
heter som t.ex. lantagarens bransch, lanebelopp, ranta, forfallodag, sannolikhet for
fallissemang, typ av sakerhet och sidkerhetens varde. Insamlingen sker manadsvis fran
stdrre MFI.

2.2

Banklan ersatte marknadsfinansiering i inledningen av
pandemin

Storre foretag har i hogre utstrackning an mindre foretag tillgang till marknadsfinan-
siering genom att ge ut rantebarande vardepapper. Detta ger dem en flexibilitet att
skifta mellan banklan och marknadsfinansiering utifran vad som for tillfallet ar mest
gynnsamt. Det ar dven en fordel ur ett riskperspektiv att ha flera valmajligheter om en
av finansieringskallorna skulle drabbas av stérningar. Vid pandemins utbrott ledde det
osakra ekonomiska laget till en markant minskad efterfragan pa vardepapper emitte-
rade av foretag nér investerare sokte sig till sakrare tillgdngar!?. Detta gjorde att det
blev dyrare for foretagen att emittera viardepapper®. | ett sddant lage ar det rimligt
att foretagen istallet vander sig till bankerna for att fa finansiering.

Statistiken visar ocksa att for de foretag som var aktiva pa vardepappersmarknaden
fanns det bade varen och hésten 2020 ett tydligt monster att nar volymen utgivna
vardepapper minskade sa 6kade banklanen och vice versa, se diagram 6. For de 100
foretagen som t6kade sina lan mest fran februari till april 2020 minskade vardepap-
persupplaningen med 12 mdkr motsvarande period. Det talar fér att 6kningen i lan
fran MFI i borjan av pandemin, i alla fall delvis, var ett substitut for vardepappersfi-
nansiering.

11 AnaCredit (europa.eu)

12 Coronapandemin: Riksbankens atgarder och den finansiella utvecklingen under varen och sommaren
2020, Peter Gustafsson och Tommy von Bromsen, Penning och Valutapolitik 2021:1.
13 Svenska foretagsobligationer under coronapandemin, Stephan Wollert, Staff memo oktober 2020



https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/anacredit/html/index.en.html

Diagram 6. Upplaning av féretag aktiva pa vardepappersmarknaden
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Kéllor: SCB (SVDB) och Riksbanken (KRITA)

Resultaten fran foretagsundersokningen ger ocksa stod for denna hypotes. Enligt stor-
foretagen var tillgangen till extern finansiering god i inledningen av 2020. Pandemins
utbrott medférde dock 6kad osdkerhet om tillgangen till finansiering. Under varen
2020 upplevde storféretagen som vanligtvis ar aktiva pa vardepappersmarknaden att
det var svarare, och framfor allt dyrare, att finansiera sig genom att ge ut vardepapper
jamfoért med innan pandemin. En del av de stora industri- och fastighetsforetagen,
som vanligtvis forlitar sig pa finansiering pa vardepappersmarknaden, viande sig darfor
istallet till bankerna for att ta upp nya lan och for att forstarka sin likviditet.

Foretagsundersokningen ger ytterligare en insikt nar det galler de stora foretagens
|&nedkning i inledningen av pandemin. An idag refererar en del féretag i sina svar till
finanskrisen och vad den innebar i form av finansieringssvarigheter for dem. Den erfa-
renheten kan ha bidragit till att de ville forsakra sig om tillracklig finansiering och dar-
for lanade mer an vad som initialt behovdes. Nar det senare visade sig att tillgangen
till finansiering var tillracklig drog de ned pa den extra buffert som byggts upp, vilket
bidrog till att de stora foretagens lan minskade efter sommaren 2020.

| féretagsundersokningen finns dven andra forklarande faktorer till nedgangen i lan
under hosten 2020. Storforetagen uppgav att finansieringssituationen forbattrades
gradvis under sommaren och hosten 2020, i takt med battre tillgang till, och villkor pa,
framfor allt vardepappersmarknaden. Industriféretagen talade om en normalisering
pa de finansiella marknaderna, dar tillgangen till likviditet var god och lanevillkoren
gynnsamma. Centralbankernas laga styrrantor och fortsatta tillgangskép, samt dam-
pade forvantningar pa rantehojningar, uppgavs ha bidragit till Iagre rantekostnader pa
viardepappersmarknaden. Riksbankens atgarder for att stabilisera finansmarknaderna
framholls dven som en faktor som indirekt gynnade foretagens verksamhet.



En annan forklaring till varfor efterfragan pa lan for stora féretag var ddmpad under
senare delen av pandemin var enligt foretagsundersdkningen att det gick bra for
manga foretag. Under storre delen av 2021 minskade stora foretag sina Ian, se dia-
gram 10. Under varen 2021 angav storforetagen i foretagsundersékningen att I6nsam-
heten hade starkts i takt med att efterfragan utvecklades starkt. Tillgangen till extern
finansiering genom bade 1an och vardepapper fortsatte att vara god samtidigt som
kassaflodet var gott. Den gynnsamma situationen angavs som anledning till att flera
foretag minskade sina lan. Nagra foretag valde ocksa att amortera sina |an for att und-
vika limiter och avgifter nar de placerade likviditet.

FAKTA — Riksbankens foretagsundersokning

Inom ramen for Riksbankens foretagsundersokning traffar medarbetare fran Riksban-
ken regelbundet representanter fran naringslivet. Undersokningen har genomforts se-
dan 2007 och 6ver 300 foretag inom industrin, byggsektorn, handeln och delar av
tjanstesektorn har deltagit. Sedan 2020 ingar aven branschorganisationer i urvalet. In-
formationen fran féretagen ar vardefull for Riksbanken och 6kar forstaelsen for ut-
vecklingen i den svenska ekonomin. Foretagsundersokningar som gors av andra
centralbanker har visat sig spegla den faktiska utvecklingen i olika delar av ekonomin
vil, sa dven Riksbankens féretagsundersékning'®. Undersékningen ar en tidig indikator
och ett komplement till traditionella beslutsunderlag och den offentliga statistiken
som ofta kommer med en tidsfordrdjning. Nar pandemin brét ut 2020 kunde Riksban-
ken genom tidigare etablerade kontakter i naringslivet snabbt fa foretagens syn pa si-
tuationen och félja upp denna I6pande.

2.3

Hogre laneskuld i fastighetsbranschen och lagre i
industrin

Med tanke pa att olika branscher drabbades olika hart av pandemin ar det inte ovan-
tat att laneutvecklingen under pandemin skiljde sig at mellan branscher. Mgjligen ar
det forvanande att pandemins paverkan inte var annu storre pa laneutvecklingen for
vissa branscher.

For branschen hotell, resor, fritid som drabbades hart av en minskad efterfragan un-
der pandemin skulle en minskning av lanen kunna befaras, har var dock lanenivan un-
der den forsta fasen i det narmaste oférandrad och under den andra fasen fluktue-
rade den bade upp och ned. Den narmast oférandrade lanenivan medférde att lane-
tillvaxten fér branschen minskade under i princip hela 2020, de flesta andra branscher
hade dock ocksa en avtagande lanetillvaxt under motsvarande period. Hotell, resor,
fritid &r en bransch som endast star for en liten del av MFl:s utlaning till foretag. Av

14 ”Man lar sig av att lyssna: samtal med féretagen speglar den ekonomiska utvecklingen”, Erik Frohm och
Jyry Hokkanen, ekonomisk kommentar nr 14 2019




dessa foretag ar det knappt 40 procent av foretagen med anstéallda som har lan, en
betydligt l3gre andel 4n for féretag inom industrin och fastighetsbranschen®.

Fastighetsbranschen var den bransch som beloppsmassigt okade sina lan mest under
pandemin, se diagram 7, fastighetsbranschen &r i diagrammet uppdelad pa bostader
respektive kontor, lokaler mm. Fastighetsbranschen var ocksa den bransch dar varde-
pappersupplaningen 6kade mest under pandemin. Den &r den ojamforligt storsta lan-
tagarbranschen med drygt 40 procent av lanen fran MFI och dar ytterligare drygt 20
procent gar till bostadsrattsforeningar. Fastighetsbranschen ar dessutom den storsta
lantagarbranschen i samtliga storleksklasser. Mest dominerande &r den bland mikro-
foretagen dar den svarar for tva tredjedelar av lanen. Langt ifran alla foretag i fastig-
hetsbranschen har dock lan. Sett till alla foretag i fastighetsbranschen exklusive bo-
stadsrattsforeningar, ar det drygt 60 procent av foretagen med anstéllda som har lan.

Under pandemin var det framfér allt industrin och handeln som minskade sina 1an®.
Industrin minskade dven sin marknadsfinansiering. Handeln 6kade ddaremot sin mark-
nadsfinansiering nagot, denna 6kning kompenserade dock inte fullt ut for nedgangen i
Ian som skedde till och med november 2021. Da industriféretagen till stor del bestar
av stora, valetablerade féretag kan det antas att anledningen till nedgangen i lan och
vardepapper var densamma som for stora foretag generellt, dar 6kad I6nsamhet un-
der fas tva ledde till mindre behov av finansiering, snarare an att de 6verlag skulle ha
haft svart att fa finansiering. Industriféretagens laneutveckling foljde ocksa samma
monster som stora féretags med en uppgang under forsta fasen och en nedgéang un-
der andra fasen. For handeln sag det lite annorlunda ut da man minskade sina lan re-
dan under forsta fasen, men nedgangen fortsatte dven under andra fasen. | viss ut-
strackning kompenserade man for detta under andra fasen genom att ge ut vardepap-
per. Omkring 60 procent av alla industriféretag med anstéllda har [an medan motsva-
rande siffra for handeln ar drygt 50 procent.

Diagram 7. Utlaning fran MFI per bransch och storleksklass
Miljarder kronor

Kontor, Energi Hotell,
Bostader lokaler Industri Handel och Bygg Transport resor,
.m. | vatten fritid

Tjanster,
Gwriga
600

m.m.
EGD-III I

400

-
Em
200+
-
b -----
100+
T
ok | ll Rl EmE EES

2020-02-29, 2020-12-31 resp. 2021-42-31
M Stora féretag, totalt SME: Medel och sma féretag Bl SME: Mikroféretag

2020-02-29

Anm. Lan i all valuta. Lan till bostadsrattsforeningar ar exkluderade. Kélla: Riksbanken (KRITA)

15 Antalsberékningar fran SCB:s Foretagsregister. Avgransningen till féretag med anstallda har gjorts da inte
minst fastighetsbolag ofta har manga foretag inom samma koncern dar flertalet inte har anstallda. Féretag
utan anstallda kan ocksd vara vilande. Aven om andelarna férandras &r resultatet att andelen fastighetsbo-
lag med lan &r betydligt storre an till exempel for hotell, resor, fritid, ett resultat som star sig aven om alla
foretag tas med.

16 For Handeln sker dock en 6kning i december 2021 pa grund av att ett fatal foretag tagit stora lan.
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3.1

Inga tydliga tecken pa kreditatstramning

Aven om minskningen av |&n under andra fasen till stor del kan férklaras av andra fak-
torer an kreditatstramning sa kan det inte uteslutas att kreditgivningen ocksa var re-
striktivare, atminstone mot vissa grupper av lantagare.

I inledningen definierade vi kreditatstramning som att bankerna blir mer aterhall-
samma i sin kreditgivning med anledning av faktorer utanfor den enskilda lantagaren.
| praktiken ar det dock ofta svart att sarskilja olika faktorer som paverkar om ett Ian
beviljas och vilka villkor lantagaren moter. | detta kapitel undersoker vi darfér om det
finns tecken pa en stramare kreditgivning fran MFI generellt. Det vill séga om det finns
nagra indikationer pa att det blivit svarare for foretagen att lana fran MFI under pan-
demin.

De olika perspektiven som undersdks i kapitlet indikerar 6verlag att det inte finns
tecken pa kreditatstramning i nagon stérre omfattning. Mikroféretag med sma lan,
dar de allra minsta féretagen rimligtvis ingar, ser dock ut att ha haft svarare att fa lan
under pandemin.

Utnyttjandet av kreditlinor dkade inte

En eventuell kreditatstramning skulle kunna ha en efterslapning i lanestatistiken ge-
nom att foretag utnyttjar befintliga laneloften, sa kallade kreditlinor. Den uppgang i
MFI:s utlaning som skedde under den forsta fasen skulle i sa fall ha kunnat vara ett re-
sultat av ett 6kat utnyttjande av befintliga kreditlinor, snarare an att bankerna beviljat
nya krediter. Detta var dock inte fallet, tvartom syns en uppgang i bade outnyttjade
kreditlinor och i utlaning nar pandemin startade, se diagram 8. | den man kreditlinor
utnyttjades ersattes de av nya eller utokade, sett till samtliga foretag.

Med andra ord har féretagen bade kunnat utdka lan och kreditlinor under pandemin.
Det kan dock finnas skillnader mellan hur olika féretag har kunnat utdka sina kreditli-
nor. Uppgifter fran KRITA indikerar att det framfér allt &r stora privata féretag!’ som
utokat sina kreditlinor medan mikroféretagens kreditlinor sett som andel av [anen le-
gat tdmligen konstant under pandemin.

7 Privata foretag avser har foretag som inte ar offentligt dgda, dvs. féretag som inte dgs av t.ex. stat, kom-
muner eller AP-fonder. Aven utlandsdgda féretag ingdr har i privata oavsett vem den utlédndska dgaren &r.
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Diagram 8. Outnyttjade kreditlinor
Miljarder kronor

g

Il Outnyttjade krediter

Anm. Outnyttjade krediter fran samtliga MFl i alla valutor.

Kalla: SCB (Riksbankens Finansmarknadsstatistik)

Foretag kunde lana trots oférandrad eller nagot hogre
kreditrisk

Ett satt att undersdka om det finns tecken pa att MFI blev stramare i sin kreditgivning
och stallde hogre krav pa lantagarna ar att se om den genomsnittliga kreditrisken vid
nya lan minskade under pandemin. Som ett matt pa kreditrisk anvands har sannolik-

het for fallissemang (det sa kallade PD-talet). Sannolikhet for fallissemang bedéms av
langivaren och avser risk for att [antagaren far betalningssvarigheter inom ett ar.

Sammanstallningen visar att kreditrisken vid nya och utékade |an, under bade den
forsta och den andra fasen, generellt var hégre d@n innan pandemin. Under senare de-
len av 2021 skedde dock en minskning for samtliga storlekskategorier, se diagram 9.
Att kreditrisken vid nya lan var hégre under storre delen av pandemin indikerar att
MFI inte stramade at sin kreditgivning utan tvartom godtog en nagot hogre kreditrisk
dn innan pandemin nar de beviljade nya lan. En majlig forklaring skulle kunna vara att
kreditrisken 6kade nagot for de flesta foretag pa grund av pandemin men att den fort-
farande lag inom ramen f6ér bankernas godkdannandekriterier. Man skulle dven kunna
tanka sig att bankerna var villiga att acceptera hogre kreditrisker pa grund av de ga-
rantier Riksgalden tillhandaholl via foretagsakuten. Dessa utnyttjades dock i ganska
liten utstrackning, under hela pandemin beviljades 764 |an inom ramen for foretags-
akuten med ett lanebelopp pa sammanlagt 2,7 mdkr, varav 1,9 mdkr omfattades av
Riksgildens garantier?8,

For storre foretag skedde en minskning av kreditrisken i bérjan av pandemin, denna
Okade dock sedan succesivt och lag fram till slutet av 2021 betydligt hogre dn innan
pandemin. | december 2021 f6ll kreditrisken tillbaka till samma niva som innan pande-

18 Foretagsakuten var en stodatgard dar Riksgalden lamnade kreditgarantier for upp till 70 % av lanebelop-
pet nar deltagande MFI lanade ut till foretag. Féretagsakuten — garantiprogram for foretag - Riksgalden.se

(riksgalden.se
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3.3

min. For mikroféretagen okade kreditrisken vid pandemins utbrott och lag sedan rela-
tivt oférandrad pa samma niva under forsta och andra fasen, under andra halvaret
2021 minskade den dock. Med andra ord har MFI under stérre delen av pandemin
stéllt lika hoga krav pa mikroféretagens kreditrisk for att fa nya lan, men fér de stora
foretagen blev man under pandemin allt mindre restriktiv fram tills hosten 2021.

Diagram 9. Kreditrisk fér nya lan
Sannolikhet for fallissemang i procent
45 - .

40 .

35 | W/ 1 I Hogre
30 | /\ i risk
\Y/

2,5 1

20 | | Lagre
risk
15 - 4

1,0 - J

——— Stort foretag - Ej offentligagt
Medel- och smé foretag
——— Mikroforetag

------- varav Mikrofdretag, sma lan

Anm. Medelvarde (oviktat) av sannolikhet for fallissemang (PD-tal) for féretag som tagit nya
eller utdkat sina lan under perioden. Nya lan till féretag med konstaterade fallissemang (PD-tal
pa 100 %) star for under en procent av lanebeloppen och ar exkluderade har, liksom lan under
25 000 kronor. Med sma |an avses att foretagets totala lan inte 6verstigit en miljon kronor det
senaste aret.

Kalla: Riksbanken (KRITA)

Mikroforetagen 6kade sina lan mest

Ofta finns det, pa goda grunder, en oro hos bade foretag och beslutsfattare for att
sma lantagare ska ha svart att fa |an i oroliga tider. Anledningen &r att det generellt &r
mer riskfyllt att Iana ut till dessa jamfort med stora foretag. Skillnaden i risk syns i den
nivaskillnad for kreditrisk mellan olika foretagsstorlekar som géller de flesta perioder i
diagram 9. En nedbrytning pa foretagsstorlek visar dock att mikroféretagen hade
hogst lanetillvaxt, jamfort med 6vriga storlekskategorier, fran pandemins start och
fram till juni 2021, se diagram 10. Okningen fér mikroféretagen skedde dock utifran
en betydligt lagre lanevolym jamfort med lanevolymen for de stora foretagen (se dia-
gram 1). Medan de stora foretagens utveckling paverkades mycket av att ett fatal fo-
retag i gruppen tog stora lan, paverkades mikroféretagens laneutveckling mer av vad
majoriteten av foretag i gruppen gjorde.

Bade mikroforetagen och de sma och medelstora féretagen hade en avtagande lane-
tillvaxt redan fran pandemins inledning och fram till slutet av 2020, medan de stora
foretagens lanetillvaxt 6kade i bérjan av pandemin for att sedan avta. Inom gruppen
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mikroforetag syns dven en nivaskillnad for féretag med sma lan (1an pa hogst en mil-
jon kronor det senaste aret), dar deras lanetillvaxt |ag pa en lagre niva bade fére och
under pandemin, dven om lanetillvéxten borjade ndrma sig den fér samtliga mikrofo-
retag i slutet av 2021. Sannolikt dr det sa att de minsta mikroféretagen i stor utstrack-
ning tar sma lan. Den lagre, och under vissa perioder negativa, nivan pa lanetillvaxt
kan darmed indikera att de allra minsta foretagen hade svarare an andra foretag att fa
[an under pandemin. Alternativt att de valde att inte ta lan i storre utstrackning &n
andra foretag.

Diagram 10. Utlaning fran MFI per foretagsstorlek
Arlig tillvaxttakt i procent
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== Stora foretag, total = Mikroféretag
Medel och smé foretag ~ =*==*** varav Mikroféretag med sma lan

Anm. Storleksindelningen baseras pa EU-kommissionens rekommendation (2003/361/EG), dar
kombinationen antal anstallda, omséattning och tillgangar, pa koncernniva, avgor storleksklassi-
ficeringen. Med sma |an avses att foretagets totala lan inte 6verstigit en miljon kronor det sen-
aste aret.

Kalla: Riksbanken (KRITA)

Enligt branschorganisationen Sinf fick sma foretag acceptera langre betaltider fran
kunder och stérre féretag under pandemin, vilket paverkade deras likviditet.!® Det kan
vara en tankbar forklaring till att deras behov av krediter fortsatte att vara hogt under
pandemin, trots att investeringsviljan sannolikt var lagre an normalt. Behovet av ex-
tern finansiering 6kade dessutom for manga branscher pa grund av att intakterna gick
ned som en foljd av minskad efterfragan. Kanske nagot dverraskande startades det
ocksa manga nya foretag under pandemin, som kan ténkas ha haft behov av finansie-
ring. 2020 startades 38 000 nya foretag, vilket kan jamféras med 32 000 féretag
2019.%0

Det var framfor allt mikroféretagens lan med l6ptider pa upp till ett ar som 6kade un-
der pandemin, 1an med langre |6ptider minskade ddaremot nagot, se diagram 11. Un-
der pandemin ¢kade ranteskillnaden mellan langa och korta lan pa grund av att ran-

1% www.sinf.se, "Storbolagens bonusar irriterar underleverantérerna" (24 maj 2021) (Storbolagens bonusar
irriterar underleverantorerna - Sinf), “Radda SME-féretagen - Storféretagen maste betala sina fakturor i tid”
(25 mars 2020) Radda SME-foretagen - Storforetagen maste betala sina fakturori tid - Sinf

20 Tillvaxtanalys “Nystartade foretag” (Nystartade féretag - Tillvaxtanalys (tillvaxtanalys.se)). Uppgifterna
avser aktiebolag och handels- och kommanditbolag.
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tan pa korta lan sjonk, medan réntan pa langa lan var relativt oférandrad. Att mikrofo-
retagen tog mer korta lan skulle kunna vara ett tecken pa att bankerna blev mer re-
striktiva med att bevilja langre [an men sannolikt &r det snarare den mer fordelaktiga
rantan for korta Ian som gjorde att mikroforetagen valde dessa. Som ndmns ovan
hade foretagen troligtvis ocksa i forsta hand behov av kortare Ian pa grund av en an-
strangd likviditetssituation, snarare an att man planerade langsiktiga investeringar.

Diagram 11. Mikroforetagens lan och réanta per loptid
Index, februari 2020 = 100 (vanster axel) respektive procent (hoger axel)

200 4 210
180 4 2,00
160 41,9
140 | 4 180
120 4 1,70
100 bal 4 1,60
80 4 1,50
60 - 4 1,40

Loptid 6ver 1 ar (index, va Loptid t.o.m 1 ar (index, va
"""" Loptid Gver 1 ar (rénta, hd) =eee==r L9ptid t.o.m 1 &r (rénta, ho

Anm. Ranta pa utestaende lan. Loptid avser tid fran lanet ges tills det ska aterbetalas och inte
rantebindningstid. Omkring 11 procent av lanen sett till belopp saknar |6ptid. Ldn med 6ver
1 ars |6ptid utgor i snitt 75 procent av lanen sett till belopp.

Kalla: Riksbanken (KRITA)

Laneutvecklingen for mikroforetagen skiljde sig aven at mellan olika branscher. Inom
framst bygg- och bostadsfastighetsbranschen 6kade lanevolymen medan den mins-
kade fér handel och 6vriga tjdnster. Ovriga branscher hade endast mindre férand-
ringar.

Nybildade mikroforetag fick l1an

Aven om l&nen dkade till mikroféretagen skulle det kunna vara s& att det framst var
befintliga lantagare som kunde utodka sina lan och att nya lantagare inte fick lana. Sett
over hela pandemin visar dock statistiken att mikroforetag som var nya lantagare i
samma utstrackning som tidigare fick Ian utan storre paslag pa rantan.

Aven nyligen bildade féretag kunde f& 1an under pandemin. Lan till nybildade féretag
minskade dock en del under pandemin, se diagram 12. Framfor allt var det lan till nya
mikroféretag med 1&n éver en miljon kronor som minskade. Aven fér de med smé 13n
skedde en viss minskning, men dessa har anda kunnat lana under pandemin i ungefar
samma utstrackning som tidigare.

13
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Diagram 12. Utlaning till nybildade mikroforetag
Miljarder kronor

4

ikroforetag med sma lan
B Mikroféretag med storre 13n

Anm. Foretag som tagit nya eller utékat lan. Nybildade féretag avser foretag som registrerats
for hogst 12 manader sedan. Det ar darmed inte samma foretag i borjan och slutet av tidspe-
rioden i diagrammet. Med sma lan avses att foretagets totala 1an inte dverstigit en miljon kro-
nor det senaste aret, dven om dessa sett till lAanevolymen utgér en mindre del star de for om-
kring 60 % av antalet mikroféretag med utestaende lan.

Kalla: Riksbanken (KRITA)

Stabila lanerantor

En atstramning av lanevillkoren fran MFI skulle framst ses i statistiken i form av hojda
rantor och/eller minskade lanevolymer. Som framgar av tidigare avsnitt sa syns ingen
nedgang i lanevolymer som kan kopplas till atstramning. Generellt géller att stora fo-
retag och sarskilt de offentligt dgda féretagen samt bostadsrattsforeningar moter
lagst rantor pa sina lan medan mikroféretagen far betala en hogre ranta. Rantorna for
mikroforetagen skiljer sig dven at inom gruppen, dar de med sma lan far betala hogst
ranta. Detta ar i huvudsak kopplat till den risk bankerna bedomer att de tar nar de 1a-
nar ut till de olika foretagen.

Rantenivaerna for alla storleksklasser har varit tdmligen stabila sedan pandemin star-
tade, se diagram 13. De foretag som i foretagsundersdkningen uppgav att de hade
svart att fa extern finansiering angav dven att villkoren for lan férsamrades och ledde
till 6kade kostnader for finansiering i inledningen av pandemin. | statistiken syns dock
endast en mindre uppgang i rantor i borjan av pandemin for samtliga storleksklasser. |
januari 2020 hade ocksa reporantan hojts fran -0,25 procent till noll procent sa upp-
gangen i rantor behover inte helt bero pa pandemin. Méjligen kan det ocksa vara sa
att ranteuppgangen dampades av att en del av de foretag som mottes av stramare
villkor i form av hogre rantor valde att inte ta banklan utan istéllet finansierade sig pa
annat satt.
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Diagram 13. Rdnta pa lan fran MFI per storleksklass
Viktad genomsnittlig ranta pa utestaende lan

4100 T T T Tt dede e, ]
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=== Stora foretag, offentligt dgda SME: Medel och sma féretag

Stora foretag, ej offentligt 4gda Bostadsrattsféreningar

= SME: Mikroforetag

------- varav Mikroféretag med sma lan

Anm. Storleksindelningen baseras pa EU-kommissionens rekommendation (2003/361/EG), dar
kombinationen antal anstéllda, omsattning och tillgangar, pa koncernniva, avgor storleksklassi-
ficeringen. Med sma |an avses att foretagets totala lan inte Gverstigit en miljon kronor det sen-
aste aret.

Kalla: Riksbanken (KRITA)

Den ranta foretagen moter paverkas dven av vilken bransch de tillhor eftersom olika
branscher bedéms innebéra olika hog risk fér bankerna. Aven om rantenivan skiljer sig
at mellan branscher var réanteutvecklingen under pandemin likartad for de flesta
branscher, i inledningen av pandemin dkade rdantorna nagot for att sedan ga ned.
Bade fore och under pandemin var hotell, resor, fritid den bransch som hade hogst
medianranta, foljt av bygg och handel, se diagram 14. Att hotell, resor, fritid drabba-
des hart av pandemin avspeglas inte i nagon storre utstrackning i rdntan, redan innan
pandemin var deras ranta hog jamfort med andra branscher, och den 6kning de motte
i borjan av pandemin var inte storre an andra branschers. Sett till viktad genomsnittlig
ranta hade hotell, resor, fritid inte heller den hogsta rantan under pandemins forsta
fas.
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Diagram 14. Rantor per bransch
Medianrédnta per foretag for utestaende lan, procent
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Hotell, resor, fritid = |ndustri
— Bygg Energi och vatten
=== Transport = Fastighet

Handel

Tjanster, 6vriga

Anm. Medianen &r det mittersta vardet om alla varden sorteras i storleksordning. Lan under 25
tusen kronor ar exkluderade da manga korta checkrakningskrediter och kortkrediter har noll-
ranta under en period. Alla féretagsstorlekar exklusive bostadsrattsféreningar.

Kalla: Riksbanken (KRITA)
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4 Narmast oforandrad efterfragan pa lan

Lanevolymen fran MFI &r ett resultat av bade utbud och efterfragan pa krediter. Hit-
tills har vi fokuserat pa lanestatistiken och vad den siager om de lan som féretagen
faktiskt tog. Men det lanestatistiken inte visar 4r om det funnits en efterfragan pa lan
som inte resulterat i beviljade lan.

Nar foretag ansoker om Ian fran MFI gors en forfragan om foretaget hos ett kredit-
upplysningsforetag om bland annat foretagets ekonomi. Om efterfragan pa lan fran
nya lantagare hade varit hogre under pandemin an tidigare borde det darfor ha resul-
terat i ett 6kat antal férfragningar. Uppgifter fran kreditupplysningsféretaget UC visar
dock att antalet forfragningar for nya lantagare visserligen var nagot fler i inledningen
av pandemin @n motsvarande period foregaende ar, men att de i stort sett Iag kvar pa
samma niva som innan pandemin. Det indikerar att det var ungeféar lika manga foretag
under pandemin som innan, som ansokte om lan. Det som inte framgar har ar dock
om det var sa att en del foretag som behdvde Ian avstod fran att ens ansoka eftersom
de inte trodde att det fanns nagon méjlighet att fa ett [an beviljat.

| diagram 15 visas antal féretag som inte var lantagare i KRITA manaden innan det
gjordes en forfragan pa dem, uppdelat pa de foretag som efter en viss period har fatt
Ian och de som inte tagit eller fatt Ian. Antalet foretag som tog lan efter forfragan lag
pa en nagot lagre niva under pandemin jamfort med aret innan vilket skulle kunna in-
dikera att MFI gav avslag pa fler [aneansokningar. Men det skulle ocksa kunna vara sa
att foretagen som ansokte om lan valde att inte ta |an i hogre utstrackning, antingen
pa grund av att man inte var néjd med lanevillkoren eller att man valde att avsta av
andra skal, som till exempel en 6kad osdkerhet om sin aterbetalningsférmaga.
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Diagram 15. Antal forfragningar hos UC
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Anm. Forfragningar/kreditupplysningar pa aktiebolag som gjorts hos kreditupplysningsféreta-
get UC av MFI. Vissa av dessa mindre MFI rapporterar inte till KRITA (de star tillsammans for
cirka fem procent av MFl:s totala lanebelopp), som en foljd av detta innehaller de réda linjerna
(Inte lantagare) bade foretag som ar befintliga och nya kunder hos dessa MFI och féretag som
inte fatt krediter beviljade eller valt att inte lana hos ndgot MFI. Definitionen av att ett foretag
inte var lantagare vid forfragan ar att foretaget inte hade Ian i KRITA manaden innan forfragan.

Kallor: UC och Riksbanken (KRITA)

Sannolikt har efterfragan pa lan dven paverkats av de statliga stod som funnits till-
gangliga under pandemin. Framfor allt mojligheten att fa tillfalligt anstand med inbe-
talning av skatt, moms och arbetsgivaravgifter, som var tillgangligt for alla foretag.
Denna mojlighet har utnyttjats av omkring 50 000 féretag med omkring 47 mdkr i
uppskjutna inbetalningar.?* Aven om rénta och avgifter, motsvarande 3,1 procents
ranta??, utgick pa den uppskjutna skatten kan det ha varit ett alternativ till dkade I&n
for vissa féretag.?

Det ar generellt svart att bedoma i hur hog grad de statliga stoden har paverkat efter-
fragan pa lan. | en enkitundersokning?* som Tillvaxtanalys genomférde i samarbete
med Svenskt Naringsliv 2020, framkom att 48 procent av foretagen i undersékningen
hade tagit del av nagon stodatgard. Hogst andel fanns i hotell- och restaurangbran-
schen dar 86 procent av foretagen tagit emot stéd. Av undersékningen framgick att

21 Skatteverket, “Nu gar det att soka tillfalligt anstand for ytterligare en redovisningsperiod”, pressmed-

delande 2021-04-22 (Nu gar det att soka tillfalligt anstand for ytterligare en redovisningsperiod | Skattever-
ket)

22 Regeringen, “Sankt ranta for uppskjutna skatteinbetalningar”, pressmeddelande 2020-04-17
(https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2020/04/sankt-ranta-for-uppskjutna-skatteinbetalningar/ )
23 Under pandemin har dven andra statliga stod tillhandahallits, se Tillvaxtanalys sammanstallning av Stat-
liga ekonomiska stod i coronapandemin: Styrmedelsmix i pandemin (tillvaxtanalys.se). | appendix 1 redovi-
sas en 6vergripande sammanstallning av ett urval av stéden.

2 Enkatundersokningen syftade till att kartlagga hur pandemin paverkat olika branscher och storleksklasser
av foretag samt vilka stod de tagit del av och stodens effekter enligt foretagen sjalva. Urvalsramen bestod
av Svenskt Naringslivs foretagarpanel och enkéaten skickades ut till ett obundet slumpmassigt urval pa 5 898
foretag. Svar fran 1 957 foretag ingar i resultatet. Sjdlvskattade effekter av foretagsstéden under pandemins
forsta ar (tillvaxtanalys.se)
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file://///fileres07/departments/APP/APP%20-%20Statistikenheten/Finansmarknadsstatistik/Statistik%20RB%20internt/Kreditutveckling%20under%20pandemin%20EK/Regeringen,%20
https://www.tillvaxtanalys.se/download/18.7e06da27178d7492376a712b/1623663147468/PM_2021_08_Styrmedelsmix_i_pandemin_v%C3%A5ren%202021.pdf
https://www.tillvaxtanalys.se/download/18.7b58351017a69ec2686b740b/1629720224010/PM_2021_11_Enka%CC%88tstudie_coronasto%CC%88d_HN.pdf
https://www.tillvaxtanalys.se/download/18.7b58351017a69ec2686b740b/1629720224010/PM_2021_11_Enka%CC%88tstudie_coronasto%CC%88d_HN.pdf

den viktigaste faktorn for foérdelningen av stéd var hur mycket omséattningen hade fal-
lit, av foretag som tappat mer dn 50 procent av sin omsattning under 2020 hade drygt
90 procent tagit emot stod.

De tre vanligaste stodformerna som anvéants av foretagen i enkdtundersokningen ar
det statliga stodet for korttidsarbete, omstallningsstodet till féretag med omsattnings-
tapp samt anstand med skatter och avgifter. Foretag som tagit emot riktade stod
angav att det framst varit positivt for resultatet och att de inte behévt sdga upp perso-
nal. Stéden innebar i viss man dven att foretagen i undersékningen kunnat undga be-
talningsproblem och nedlaggning samt konkurs, det géllde framfor allt mindre féretag
och foretag i kontaktnéra tjanstesektorer. Undersdkningen tyder saledes pa att fore-
tagen uppleve att de riktade stdden i olika omfattning hade effekt, och darmed mins-
kade behovet av annan finansiering. Det ar dock oklart i vilken utstrackning dessa fo-
retag skulle ha ansokt om 1an om stédatgarderna inte funnits.
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Enkatundersdkningar gav en mer
pessimistisk bild

Den statistik som vi hittills redogjort for indikerar att de foretag som ville, dverlag
kunde lana, men flera enkatundersdkningar som stallt fragor om féretagens finansie-
ring gav till viss del en annan bild.

Aven om resultaten fran foretagsundersékningen visade att manga storféretag hade
en god tillgang pa finansiering framgick det aven att det fanns ett stort behov av likvi-
ditet i flera branscher, framfér allt i bérjan av pandemin. Da foretagens finansierings-
situation ar nara sammanldankad med efterfrageutvecklingen i ekonomin uppgavs som
véntat att situationen var sarskilt anstrangd for de branscher dar efterfragan mins-
kade kraftigt under pandemin, till exempel beséksnaringen och konfektionshandeln.
En del foretag i utsatta branscher uppgav att de 6verlag hade svarare att fa tillgang till
extern finansiering och att finansieringsvillkoren inte var sa gynnsamma. Flera sokte
sig till de statliga lanegarantiprogrammen, men trots det uppgav en del foretag att det
var svart att fa banklan. En del I6ste finansieringen genom att skjuta pa investeringar
eller genom kapitaltillskott fran dgare, och behovde saledes inte extern finansiering.
Under hosten 2020 upplevde en del av de féretag som tidigare uppgett att det var
svart att fa l1an fran bankerna, att bankerna var nagot mer villiga att lana ut.

De storre foretagen och branschorganisationerna i foretagsundersokningen uttryckte
dven en oro for att sma féretag skulle ha svart att finansiera sig under pandemin.?
Konjunkturinstitutets undersékning?® visade ocksa att de mindre foretagen upplevde
det som svarare dn vanligt att finansiera sig, se diagram 16. Aven stérre foretag upp-
levde det som svarare dn normalt att finansiera sig, men inte i lika stor utstrackning
som de sma foretagen. De féretag som upplevde att det var svarare att finansiera sig
svarade dven pa vilka faktorer som lag bakom bedémningen.?” Under inledningen av
pandemin 6kade framfér allt andelen som angav att det berodde pa andra faktorer,
ddremot minskade andelen som angav att det berodde pa séamre majligheter att fa
banklan. Andelen som uppgav att det berodde pa hogre upplaningskostnader for
banklan var relativt oférandrad.

2> Deltagarna i foretagsundersokningen ar generellt storre foretag och det finns darfor inga forstahandsupp-
gifter i den om hur sma foretag upplevt sin situation under pandemin.

26 Fragor avseende foretagens mojligheter att finansiera verksamheten stélls till foretagen i samband med
Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometern féretag (Konjunkturbarometern - Konjunkturinstitutet), som
bestar av ett urval pa cirka 5 800 féretag. Fragorna stalls manadsvis perioden november 2008-januari 2018
samt fran april 2020 och framat. Daremellan har fragorna stéllts kvartalsvis.

27 Svarsalternativ: Samre mojligheter att finansiera med eget kapital, Samre mojligheter att fa banklan,
Hogre upplaningskostnader for banklan, Hogre kostnader for finansiering genom féretagsobligationer el.
liknande, Andra faktorer.
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Liknande resultat sags i Almis undersokning, Laneindikatorn.?® Fér andra kvartalet
2020 var det en storre andel bankchefer som svarade att det var svarare for fore-
tagskunderna att f& |an jamfort med tidigare kvartal. Aven i kvartal tre och fyra 2020
var andelen storre an tidigare ar, se diagram 16.

Diagram 16. Foretagens finansieringsvillkor
Nettotal

-10 Svarare

10 [ B
I Lattare
0 |- _

-20

-30

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
= Ndringslivet, total, KI

= Naringslivet, <20 anstallda, KI
Total, Almi

Anm. Serierna fran konjunkturinstitutet visar huvudsakligen manadsdata, tre manaders gli-
dande medelvirde. Fragan som stills (KI): ”Ar det just nu svarare eller l4ttare att finansiera
verksamheten dn normalt?” Serien fran Almis bankchefsundersokning avser kvartalsdata. Fra-
gan som stalls (Almi): “Bedomer du att det for bankens féretagskunder ar enklare, svarare eller
ingen skillnad att fa 1an jamfort med tidigare kvartal?”

Kallor: Almi och Konjunkturinstitutet (KI)

Aven branschorganisationen Foéretagarnas arliga enkit till sina medlemmar visade att
det var svarare for mindre foretag att fa 1an och att kraven pa sdkerhet 6kade det sen-
aste aret. Av féretagen hade 68 procent i undersokningen fér 2021 angett att det var
svart att lana till investeringar det senaste aret, medan det tidigare ar varit omkring
55 procent. Foretagen angav dven att den ranta de betalade for befintliga lan 6kade
och att det var en anledning till att det var svarare att finansiera sig med lan. En stor
del av foretagen, 86 procent, hade finansierat investeringar med I6pande intdkter och
eget kapital och 48 procent hade aldrig tagit lan.?®

28 Almis undersokning, laneindikatorn (Laneindikatorn - almi) baseras pa telefonintervjuer med 100 bank-
kontorschefer och genomfors fyra ganger per ar. Bankkontorens foretagsutlaning gar huvudsakligen till sma
och medelstora foretag.

29 Foretagarna “Finansiering for aterstart Foretagarnas finansieringsrapport 2021” (Foéretagarnas finansie-
ringsrapport 2021 - Féretagarna (foretagarna.se)). Ca 300 foretag har svarat pa enkaten.
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Slutsatser

De stora upp- och nedgangarna i MFl:s utlaning till foretag som dgde rum under pan-
demin kan kopplas till ett begransat antal stora féretag. Foretagen som stod for dessa
forandringar hade i manga fall tillgang till vardepappersmarknaden och hade darige-
nom en flexibilitet i sin finansiering under pandemin. De 6kade banklanen fér dessa
foretag i borjan av pandemin berodde delvis pa tillfalliga problem med marknadsfi-
nansieringen. P4 motsvarande satt var en anledning till nedgangen av lan efter som-
maren 2020 att marknaderna ater fungerade val och att man da atergick till en storre
andel marknadsfinansiering. En annan forklaring till nedgangen i 1an var att det bor-
jade ga battre for manga storforetag. Under varen 2021 upplevde manga en stark ef-
terfragedkning vilket ledde till ett gott kassaflode och minskat behov av extern finan-
siering. Nar det géller uppgangen i bérjan pandemin kan en delférklaring vara att vissa
foretag med erfarenheter fran finanskrisen valde att bygga upp en extra buffert. Detta
ifall det skulle uppsta en liknande situation som vid finanskrisens utbrott, dar det un-
der en period var svart att fa tillgang till den finansiering som féretagen behévde.

For ovriga foretag som helhet syns en relativt jamn uppatgaende trend i lanevolymen
under pandemin. Trots farhagor om att mindre féretag skulle ha svart att fa lan hade
dessa en relativt hog lanetillvaxt under stora delar av pandemin. Lanetillvaxten for
mindre foretag minskade dock under 2020 och det finns dven skillnader bland dessa,
dar de med sma lIan hade en negativ lanetillvaxt under hosten och vintern 2020. Ocksa
nybildade mindre féretag kunde lana under pandemin, dven om lanevolymen var
lagre an innan pandemin.

Sammantaget kan det konstateras att statistiken inte indikerar att det férekommit na-
gon generell kreditatstramning under pandemin. Utlaningsrantorna gick upp nagot i
bdrjan av pandemin men var annars stabila, aven for mindre féretag och for olika
branscher. De stora féretagen hade maojlighet att 6ka sina lan kraftigt nar de hade be-
hov av det samtidigt som mindre foretag som helhet hade en relativt hog lanetillvaxt.
Diaremot hade mindre féretag med sma lan en 13g eller negativ lanetillvaxt. Med anta-
gandet om att de allra minsta foretagen i huvudsak tar sma lan kan detta vara en indi-
kation pa att dessa har haft svart att fa lan.

Att andelen kreditupplysningar som resulterat i faktiska 1an blev nagot lagre under
pandemin skulle kunna vara en indikation pa stramare kreditgivning. Att nya lan under
storre delen av pandemin inte hade en lagre kreditrisk @n innan pandemin talar dock
emot detta.

Samtidigt som statistiken inte pekar pa nagon dramatik i utvecklingen av lan till fére-
tag tecknar svaren fran foretagsundersdkningen och andra enkatundersokningar en
nagot mer pessimistisk bild. Manga féretag och bankkontorschefer angav att man
upplevde att det var svarare an vanligt for foretagen att fa lan och att finansieringsvill-
koren var stramare dn vanligt, framfor allt under varen 2020. Enligt svaren var det
sma foretag som upplevde detta i storst utstrackning, vilket i viss man speglas i sta-
tistiken nar det géller mindre féretag med sma lan. Enkatsvaren tyder pa att efterfra-
gan pa lan var storre an de lan som faktiskt beviljades, vilket inte fangas av statistiken
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som bara inkluderar de foretag som beviljats Ian. Dock visar uppgifter om antalet kre-
ditupplysningar att dessa inte 6kade i nagon namnvard utstrackning under pandemin.
Det indikerar att ungefar lika manga som innan pandemin ansékte om Ian. Sannolikt
valde en del foretag som hade behov av extern finansiering att inte ansdka om lan. En
moijlig forklaring till det kan vara att man inte ville 6ka sin skuldsattning i ett ldge med
osédkra intdkter. Andra mojliga forklaringar kan vara att man inte trodde att det fanns
nagon mojlighet att fa ett Ian beviljat, eller att Ianet skulle beviljas med en hogre
ranta dn man var beredd att betala. Foretagsundersdkningen vittnar om att vissa fore-
tag som hade mojlighet valde andra vagar for att finansiera sig, till exempel via dgar-
tillskott.

Sannolikt spelade dven de olika statliga stéden en roll och bidrog till att minska beho-
vet av 1an. Framfor allt mojligheten att fa anstand med inbetalning av skatter och av-
gifter kan av foretagen ha setts som ett mer lattatkomligt finansieringsalternativ an
Ian. Riksbanken och Riksgalden gav stod i syfte att uppratthalla utlaningen till foretag
under pandemin. Det ar svart att mata i hur hog grad de olika statliga stdden har pa-
verkat laneutvecklingen, men kreditforsorjningen forefaller 6verlag ha fungerat stabilt
under pandemin.
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APPENDIX — Ett urval av statliga

stodatgarder till foretag under pandemin

Tabell 1. Ett urval av statliga stodatgarder till féretag under pandemin

banken3*

Stodatgard Antal Utnyttjat
beviljade belopp,
ansokningar | mdkr

Stod for korttidsarbete, staten stod for en del av kostnaden vid 115 000 41

minskad arbetstid (korttidspermittering)®

Omstéllningsstod, for foretag vars omsattning kraftigt minskade 16

pga. pandemin3!

Tillfalligt anstand med inbetalning av skatt, moms och arbetsgi- 109 000 101

varavgifter3?

Foretagsakuten, statliga garantier fran Riksgélden for banklan 764 2,7 (1,9)

(beloppet avser det beviljade lanebeloppet, beloppet inom pa-

rentes avser det garanterade beloppet (upp till 70% av lanet))3

Program for Ian till banker for att stodja féretagsutlaning, Riks- 165

30 Statistik om korttidsarbete - Tillvaxtverket (tillvaxtverket.se)

31 April 2022 - Manadsutfall for statens budget - Ekonomistyrningsverket (esv.se)

32 Moms (statistik) | Skatteverket
33 Foretagsakuten — garantiprogram for foretag - Riksgélden.se (riksgalden.se)

34 Lan till banker for att stodja foretagsutlaning* | Sveriges Riksbank
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