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EN INTERNATIONELLA
FINANSKRISEN kring 2008
drabbade Sverige med full kraft.
Fortroendet for banksystemet
rubbades. Och bade BNP-tillvaxten och
investeringarna foll kraftigt under 2009.

Regeringen, Riksbanken och Riksgalden gick in
med omfattande stodatgarder for att sakerstélla
den finansiella stabiliteten.

Det framkom tecken pé att foretag hade svart
att fa banklan. Regeringen kom da med forslaget
att foretagen skulle f4 majlighet att skjuta
upp inbetalningen av preliminira skatter och
arbetsgivaravgifter for sina anstéllda. Foretagen
skulle séledes kunna fa en kredit av staten om de
utnyttjade denna mojlighet.

Drygt 1 000 foretag ur den population
som studeras kom att anvanda sig av detta
l&neprogram. Har analyseras vad som utmérker
dessa foretag och vilka effekter programmet
hade péa skuldsittning och investeringar.
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SKRADDARSYTT LANEPROGRAM. Programmet
hade flera intressanta egenskaper: det inriktade sig pa
I6nekostnader snarare dn pa vinstskatter; de adminis-
trativa metoderna for inhdmtning av skatter var valkéan-
da for foretagen; inga sikerheter krivdes och foretagen
behovde inte ansdka om lanet och vianta pa godkéannan-
de samt att rantenivan sattes avsiktligt ganska hogt for att
inte tranga ut 1&n med marknadsmaéssiga réntor.

TILLVAXTFORETAG TOG LAN. Firetagmed lig-
re kassafloden, 1ag kassa och bank, hogre skuldsatt-

ningsgrad och omséattningstillvaxt, som betalar ldgre
aktieutdelningar och som dr yngre var mer benigna att
anvanda nodlaneprogrammet.

finansiell ekonomi vid Kungliga Tekniska

KREDITEN ANVANDES TILL INVESTERINGAR.
Foretagen okade sin skuldsdttning med lika mycket som
vardet avdelan de tog. De investerade tva tredjedelar av
krediten i rorelsekapital och en tredjedel i fasta tillgédngar.
Det innebir att de foretag som tog emot de statliga lanen
troligen var finansieringsbegransade och att 1anen fyllde
sitt syfte att motverka detta.
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inomvetenskapligt specialiserade. Det finns emellertid mycket forskning, framfor allt empirisk och policyrelevant sddan, som ér intressant for en
bredare krets. Mélet med SNS Analys &r att gora denna forskning tillganglig for beslutsfattare i politik, ndringsliv och offentlig forvaltning och bidra
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héllet for analys, slutsatser och forslag.

till att forskningen nar ut i medierna. Finansiellt bidrag har erhéllits frin Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse. Forfattarna svarar helt och
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Finanskrisens
dramatiska ut-
veckling ...

... tvingade
staten att vidta
massiva stéddt-
gdrder.

Den radande finanskrisen har lett till att manga
foretag fatt akuta likviditetsproblem pé grund
av att utldningen fran banker och andra finans-
institut inte fungerar normalt.

Sa lyder bakgrundsbeskrivningen i regering-
ens proposition fran januari 2009 om ett néd-
l&neprogram via skattesystemet. Programmet
erbjod foretagen 6kade mojligheter att skjuta
upp skatt och arbetsgivaravgifter ar 2009.!
Finanskrisen paverkade Sverige. Bade
BNP-tillvaxt och investeringar foll kraftigt
under det fjairde kvartalet 2008 och under 2009
(sefigur 1). Aven den s kallade TED-spreaden
(se faktaruta) steg gradvis fran cirka 40 rante-

la den finansiella stabiliteten. Dessutom fick
Exportkreditnamnden, Svensk Exportkredit
och Almi Foretagspartner betydande tillskott
for att framja foretagssektorn. Trots dessa mas-
siva insatser gick regeringen vidare och lanse-
rade ett stodprogram for likviditetsbegriansade
foretag.

Forskning visar att det dr yngre, vixan-
de foretag som dr beroende avlikvida finans-
marknader for att kunna fa extern finansiering.s
Forskningsresultat fran framfor allt USA visar
att finanskrisen paverkade bade investeringar
och sysselsittning for foretag som hade tillvaxt-
mojligheter och som begrinsades av kreditat-

Figur1.BNP och investeringar 2006-2009.
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Anm.: Figuren visar volymforandring i procent frén motsvarande kvartal foregdende &r under perioden 2006—2009.

punkteribdrjan av 2008 upp till 160 rante-
punkter i oktober samma ar. Denna dramatiska
utveckling pa finansmarknaderna tvinga-

de fram omfattande atgarder fran regeringen,
Riksgélden och Riksbanken.? Riksbanken fick
gd in och stodja banksystemet for att sdkerstal-

1 Prop.2008/09:113, s. 6.

2 De olika insatser som namns har dr himtade fran Till-
vaxtanalys (2013).

stramning.4 Det r dock inte latt att bevisa att

3 Se till exempel Beck, Demirgii¢-Kunt och Maksimovic
(2008) eller Brown, Martinsson och Petersen (2013).

4 Se Duchin, Ozbas och Sensoy (2010) for en studie om
kapitalinvesteringar och Chodrow-Reich (2014) géllande
sysselsattning. Ivashina och Scharfstein (2010) kartlagger
hur dramatiskt den amerikanska bankutlaningen faller for
investeringar fjarde kvartalet 2008. Campello m.fl. (2011)
visar pé att de foretag som inte hade en betydande kassa
drabbades hardare. Campello, Graham och Harvey (2010)
genomforde en enkétstudie bland finansdirektorer i ett antal
lander och fann att flera har stillt in vad de bedémer vara
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TED-spread

Ett sétt att studera hur pass mycket den internationella finanskrisen péverkade Sverige ar att stu-
dera den s kallade TED-spreaden, som utgors av skillnaden mellan tremanaders interbankréantan
STIBOR och réntan pa treménaders svenska statsskuldsvéxlar. Genom att studera denna skillnad
far man en uppfattning om motpartsrisken i banksystemet och omfattningen av finanskrisen pa

den svenska kreditmarknaden. Den svenska TED-spreaden uppgick till 160 rantepunkter i oktober
2008 (se figur 2). Senast Sverige upplevt liknande nivéer var i slutet av 1992 dd TED-spreaden lag pa
runt 120—130 rantepunkter. Genomsnittlig TED-spread fran januari 1993 till december 2007 (alltsa
tiden mellan de tva toppnoteringarna) ar 20 rantepunkter.

Figur 2. Manatlig TED-spread 2006-2009.
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Anm.: Figuren visar genomsnittlig TED-spread under perioden 2006—2009. TED-spread ar skillnaden mellan tremana-
dersrantan STIBOR och tremanadersréntan pé svenska statsskuldsvixlar.

det var finanskrisens kreditatstramning som
medforde att potentiellt lonsamma projekt inte
genomfordes. Nar Almi, Konjunkturinstitutet
och Riksbanken frdgade sma och medelsto-

ra foretag om det hade blivit svarare och/eller
dyrare att fi banklan var emellertid svaret ja.>
Regeringens uttalade syfte med att ge foretag

16nsamma projekt pd grund av att kredittillgdngen hade
gatt ner dramatiskt. Kahle och Stulz (2013) modererar dock
bilden en aning genom att ifrégasétta en del av resultaten
ovan med att studierna inte tillrackligt beaktat den fallande
efterfragan.

5 Tabell R2 i Riksbanken (2009). Ekici, Guiborg och
Asberg-Sommar (2009) menar att pa grund av de kraft-
fulla atgarder som regeringen, Riksgilden och Riksbanken
genomfort rader det ingen allvarlig situation betraffande
kredittillgangen i Sverige.

mojlighet att skjuta upp inbetalningen av pre-
liminéra skatter och arbetsgivaravgifter var
ocksé att begriansa de likviditetsproblem som
uppstétt genom finanskrisen. Dessutom var
dettaldneprogram frivilligt och erbjods till i
stort sett samtliga foretag. Darmed uppstod
en unik mojlighet att studera vilka foretag som
sjdlva bedomde att de behovde likviditetsfor-
starkning till foljd av finanskrisen. I en forsk-
ningsstudie studerar jag och tvd medforfattare
vilka effekter detta laneprogram hade pé fore-
tags skuldsittningsgrad och investeringar.®

6 Brown, Martinsson och Thomann (2016).



En tillfallig lag ...

... gav foretagen
anstand med
prelimindra
skatter och
arbetsgivar-
avgifter ...

... motsvarande
maximalt 9 pro-
cent av lonekost-
naderna.

Statligainsatser under
finanskrisen

Under finanskrisen 2008 och 2009 genomfor-
de regeringen, Riksgilden, Finansinspektionen
och, framfor allt, Riksbanken ett stort antal
insatser.” Riksbankens likviditetsstod till de
svenska bankerna var en av de mest betydande
insatserna. Det bidrog till att 6ka dess balans-
omslutning fran cirka 200 till drygt 600 miljar-
der kronor pa bara ndgra manader.

Under oktober 2008 hijde regeringen
insdttningsgarantin fran 250 000 till 500 000
kronor for bankernas inldningskonton och
inférde en stabilitetsplan for krishanteringen
av det finansiella systemet som omfattade mil-
jarder kronoriform av garantier och stodpro-
gram. Under november och december 2008 fick
Svensk Exportkredit och Almi Foretagspartner
betydande kapitaltillskott. I januari 2009 infor-
des nya stodatgéarder via ett stimulanspaket pa
over 20 miljarder kronor for att sikerstélla sys-
selsattning och underlitta omstéllning for de
som blivit arbetslosa. Bedomningen var nim-
ligen att den finansiella krisen nu ocksa hade
spridits till den reala ekonomin.® Beroende pa
tidshorisont berdknas insatserna under finans-
krisen ha uppgétt till mellan 25 (kortare tidsho-
risont) och 70 (langre tidshorisont) miljarder
kronor.® Sd mycket som 15 miljarder av stodet
gick till naringslivet om den korta tidshorison-
ten avses.

Trots dessa atgarder bedomde regering-
en att det kravdes ytterligare insatser efter-
som man ansag att delar av naringslivet befann
sigien mycket allvarlig likviditetssituation
och att det darfor fanns “anledning att 6verva-
ga ytterligare, kompletterande extraordinara
atgirder”."°

7 Tillvaxtanalys (2013) innehéller en uttommande beskriv-
ning av de politiska satsningar som gjordes i Sverige under
finanskrisen. I Prop. 2008/09:113 lyfts propositionerna
2008/09:36 och 2008/09:95 fram. Aven i Bergstrom
(2009) och Riksbanken (2008) presenteras den breda palett
av atgarder som finans- och penningpolitik tog till under
finanskrisen.

8 Prop. 2008/09:97.
9 Tillvaxtanalys (2013), s. 3.
10 Prop. 2008/09:113, s. 8.

Eninnovativlanemajlighet erbjuds

Den 25 februari 2009 godkénde riksdagen en
tillfallig lag som skulle ge 6kade maéjligheter
till skatteanstédnd." Lagen gav féretag mojlig-
het att skjuta upp inbetalningen av anstall-

das preliminéra skatt och arbetsgivaravgifter.
Regeringen var i propositionen tydlig med att
man inte frangick sin princip om att foretag vid
normalldgen ska lana pa marknadens villkor.
Darfor var det ocksé viktigt att prissétta lane-
mojligheten sa pass hogt sa att den riktades till
livskraftiga foretag och inte fungerade som bil-
ligare alternativ for misskdtta, oseriosa fore-
tag. Vidare identifierades just inbetalning av
anstéilldas preliminéra skatt och arbetsgivar-
avgifter som sarskilt betydande for foretag med
likviditetsbrist.

Laneprogrammets utformning

Frén och med mars 2009 erbjods samt-

liga aktiebolag i Sverige utan skulder hos
Kronofogdemyndigheten mojligheten att skju-
ta upp som mest tva manaders inbetalningar av
anstalldas preliminara skatt och arbetsgivarav-
gifter under 2009 med i maximalt 12 ménader.
Ijanuari 2010 inforde dock regeringen mojlig-
heten att forlanga skatteanstdnden.* I sin bak-
grundsbeskrivning konstaterade regeringen
att det finansiella laget hade forbattrats betyd-
ligt men att det fortfarande var svart att bedoma
mindre foretags kredittillgdng. Inga anstdnd
skulle kunna l6pa efter januari 2011.

Omréknat motsvarade maxbeloppet fran
laneprogrammet omkring 9 procent av ett
foretags arliga lonekostnader. Om ett foretag
utnyttjade lanemojligheten fungerade skatte-
anstiandet som ett 1an med ranta, omraknat till
arsbasis, pd motsvarande strax 6ver 5 procent.
Formulerades skatteanstandet som ett skulde-
brevhade det en 16ptid pa upp till tva ar, en ars-
ranta pa omkring 5,3 procent och ett 1anebelopp
péa som mest 9 procent avlonekostnaderna.

Laneprogrammet hade ett antal intressan-
ta egenskaper. For det forsta, genom att rikta
in sig pa kostnader kopplade till antal anstall-
da snarare dn vinstskatter (det vill saga bolags-
skatt) var det majligt Aven for foretag som gick

11 SFS 2009:99.
12 Prop.2009/10:91.
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med forlust att ta del av anstandet. For det
andra, nédlanet erbjods via, for foretagen, vl
kénda metoder vilket sannolikt holl ner den
administrativa kostnaden, som uppskattades
till cirka 16 miljoner kronor.'s For det tredje,
foretag behovde inte stilla direkta sdkerhe-

ter for att ta lanet, eller ans6ka om och invéanta
ett godkdnnande for att {4 likviditetstillskottet.
Och, for det fjarde, rantenivan pa skatteanstan-
det sattes avsiktligt hogt for att inte tranga ut
lan med marknadsmaissiga rantor. Lanerantan
imars 2009 for foretagssektorn 14g pa 2,64 pro-
cent."

Vilka foretag drog nyttaav

programmet?

Var analys av de foretag som nyttjade lanepro-
grammet har begrinsats till foretag som har
minst fem anstéllda och omsétter minst cir-

ka 10 miljoner kronor (motsvarande en mil-
jon euro).’ Utifrdn denna avgransning anvinde
drygt 1 000 foretag (enskilda bolag eller kon-
cerner) laneprogrammet. Det motsvarar fem
procent av foretagen i var studie. Merparten
avlanen togs de forsta ménaderna efter det att
programmet sjosattes. De foretag som nyttjar
laneprogrammet ar tamligen jamnt fordelade
mellan olika branscher och de har inte heller, i
genomsnitt, hogre rantekostnader pa sina tidi-
gare krediter 4n de som inte utnyttjade lanepro-
grammet.

Nir vi analyserar egenskaper hos de fore-
tag som tog lanet framtrader tydliga skillna-
der mot de foretag som inte nyttjade nodlénet.
Vér hypotesiforskningsstudien ar att foretagen
som toglanet gjorde det av finansieringshéin-
syn, inte att de sdg lanet som en “allmosa” fran

13 Prop. 2008/09:113, s. 12.

14 http://www.ecb.europa.eu/stats/money/interest/inte-
rest/html/index.en.html.

15 Vibegrénsar i var studie foretagspopulationen for

att sikerstélla att enbart ekonomiskt aktiva foretag ingar
och for att fa jamforbarhet med internationell forskning.
Ursprunget till storleksbegrénsningen ar Eurostats storleks-
definitioner dar ett foretag definieras som ett mikroforetag
nér det har mindre 4n 10 anstéllda och tva miljoner euro i
omsattning. Var begriansning pa minst fem anstéllda och
minst en miljon euro i omséttning &r alltsd halften. Samtliga
resultat vi redovisar i denna skrift och i den underliggande
forskningsartikeln ar kvalitativt oféréandrade ifall vi tar

med dven de mindre foretagen. Den enda skillnaden ar att
andelen som tog lan var ldgre eftersom mindre foretag var
mindre bendgna att nyttja laneprogrammet.

staten. I forskningslitteraturen finns bendm-
ningen finansieringsbegransade foretag.

Ett foretag anses vara finansieringsbegran-
sat om priset som det méaste betala for extern
finansiering 4r mycket hogre &n priset for
intern finansiering. Det hoga priset for extern
finansiering gor att projekt som hade varit fore-
tagsekonomiskt l6nsamma inte kan genomfor-
as.

Eftersom det inte gar att observera fore-
tags framtida lonsamma projekt sa fokuserar
forskningen pa att approximera vilka typer av
foretag som sannolikt dr finansieringsbegrin-
sade. Finansieringsbegransade foretag ar yng-
re, mindre, uppvisar hogre omséttningstillvaxt,
lagre kassafloden, lagre kassa och bank, beta-
lar lagre eller inga aktieutdelningar samt upp-
visar hogre skuldséttning, for att nimna nagra
faktorer.' Vi finner stod i var hypotes att foreta-
gen som nyttjade laneprogrammet gjorde det av
finansieringshansyn.

Vi ser att foretag som har hogre kassaflo-
den, har hog kassa och bank, betalar hogre
aktieutdelningar och som &r dldre visar sig vara
mindre benédgna att nyttjalaneprogrammet.
Foretag med lagre kassafloden och 1ag kassa och
bank, hogre skuldsiattningsgrad och omsétt-
ningstillvaxt, som betalar lagre aktieutdelning-
ar och som ar yngre ar diremot mer benagna att
anvianda nodldneprogrammet. Den enda avvi-
kande egenskapen gentemot den tidigare forsk-
ningslitteraturen ar att foretagen som tog lanet
var i genomsnitt storre 4n de som inte gjorde
det. Detta beror sannolikt pa att tidigare stu-
dier anvinder foretagspopulationer av bors-
noterade foretag dar samtliga foretag i absolut
mening ir stora. Var foretagspopulation bestar
till huvudsak av mindre foretag.””

Det var relativt f foretag som nyttjade
anstandet. Det i sig kan tolkas som att kredit-
forsorjningen for foretag inte utgjorde nagot

16 Se Hadlock och Pierce (2010) for en genomgéng och nya
tester avseende finansieringsbegriansningar. Finansierings-
begransningar ska inte blandas ihop med féretag som har
insolvensproblem. Utgangspunkten for att vara finansie-
ringsbegrinsad ar att foretaget har 16nsamma investerings-
projekt.

17 Till exempel dr balansomslutningen hos det genomsnitt-
liga finansieringsbegriansade foretaget i Hadlock och Pierce
(2010) foretagspopulation cirka 350 miljoner USA-dollar.

I var studie dr genomsnittsforetagets balansomslutning

2 miljoner USA-dollar.

Finansierings-
begrdnsade
foretag ...

... hade ldgre
kassafloden, lag
kassa och hogre
skuldsdttnings-
grad.

Relativt fa fore-
tag utnyttjade
anstandet.



Atta procent av
foretagen med
hog lanekapa-
citet utnyttjade
laneprogram-
met.

Okningen i fore-
tagens skuldsdtt-
ningsgrad ...

... motsvarade
okningen 1 vdr-
det av de lan de
tog.

storre problem. Andra forklaringar kan vara

att det helt enkelt inte 16nade sig for de mins-

ta foretagen med smé lonekostnader att nyttja
laneprogrammet eller att det var enbart tillvaxt-
orienterade foretag som Gver huvud taget skulle
fa for sig att nyttja anstandet och de flesta fore-
tagien ekonomi har inte tillvixtambitioner.'®

Vilka effekter hade

laneprogrammet?

Nar vi studerar effekterna pa skuldsattning och
investeringar av laneprogrammet stélls vi som
forskare infor en utmaning. Laneprogrammet
riktades till i stort sett alla foretag, och foreta-
gen fick ddrmed sjilva vélja om de ville nytt-
jadetellerinte. Det ar darfor svart att veta om
foretagen som nyttjade nodlanet hade 6kat sin
skuldsattning och investerat mer dven utan
laneprogrammet. Att 1ata foretagen sjilva val-
jaifall de behover ta del av nodlédnet mé vara
smart ur ett policyperspektiv, men det forsvéarar
utvirderingen av laneprogrammet.® Detta tar
viupp nedan.

Vissa foretag gynnades mer anandraav
lAneprogrammet
Var 16sning pa denna utmaning ar att
utnyttja lineprogrammets konstruktion.
Laneprogrammet var mer attraktivt for fore-
tag med fler anstéllda, som darmed hade hogre
preliminira skatter och arbetsgivaravgifter an
foretag med mindre personal. Vi rdknade fram
hur attraktivt laneprogrammet var for var-
jeforetag genom att ta foretagets lanekapacitet
som g procent av den arliga lonekostnaden (se
s. 4) delat med den arliga omséttningen. Vissa
foretag har hoga (14ga) lonekostnader i relation
till omséattning och darmed var laneprogram-
met relativt mer (mindre) attraktivt. Med andra
ord: lineprogrammet innebar ett relativt stérre
likviditetstillskott for ett foretag ju hogre Ione-
kostnader det hade i relation till sin storlek.

Vér ansats bygger pa att varje foretags lane-
kapacitet var forhallandevis oberoende av

18 Se Hurst och Pugsley (2011).

19  Ur ett utvdrderingsperspektiv ar idealet att stodet
slumpas ut och pa sé vis "behandlas” en grupp med foretag
av krediter och en annan grupp foretag som inte far krediten
kan da vara kontrollgrupp i studien.

laneprogrammet. Darmed blir det méjligt att
utvardera ldneprogrammets effekter.?° I figur 3
visas foretagen sorterade utifran l&nekapacitet
—fran lagst till hogst sett fran vanster. Enbart
cirka 2 procent av foretagen med 1ag l&neka-
pacitet nyttjade laneprogrammet jamfort med
nistan 8 procent avde med hog lanekapacitet.
Likviditetsinjektionen uppgick till Gver 6 pro-
cent relativt foretagets tillgangar for foretagen
med hogst lanekapacitet jamfort med endast 1,7
procent for de med lagst.

Skuldsattning och investeringar kade

I figur 4 foljer vi genomsnittsforetaget som nytt-
jade ldneprogrammet 2009 och det genom-
snittliga foretaget som inte gjorde det. Vi foljer
foretagen fran 2003 till 2012. Som ndmndes
ovan harlaneforetag hogre skuldsattningsgrad.
Skuldséttningen ar tamligen stabil pd runt 50
procentirelation till balansomslutningen fram
till 2007 for att 6ka en aning 2008. Okningen i
skuldsittningsgrad pa strax under 4 procent-
enheter fran 2008 till 2009 motsvarar nastan
exakt det genomsnittliga laneforetagets likvidi-
tetsinjektion fran laneprogrammet.*

For att formellt utviardera om ldneprogram-
met faktiskt hjélpte finansieringsbegriansade
foretag foljer vi en metod framtagen av Abhijit
Banerjee och Esther Duflo. 2 Deras utgdngs-
punkt ar att sjdlva det faktum att ett foretag tar
emot statliga lanisig inte ar en indikation pa
att det ar finansieringsbegriansat. Det kan vara
rationellt att ta statliga l&n och betala aveven-
tuellt dyrare marknadsmassiga 1an och pa sa
vis inte 6ka sin skuldsittningsgrad. Men om ett
foretag tar emot statliga l&n och okar sin skuld-
sattning med lika mycket, ar det troligt att fore-
taget ar finansieringsbegransat. Vi finner stod
for att de foretag som nyttjade ldneprogrammet
Okade sin skuldsittning med lika mycket som
véardet avdet1an de tog.

Avslutningsvis studerar vi vad lanefore-

20 I ekonometriska termer anvéander vi lanekapacitet som
ett instrument. Vi visar att foretag med hogre lanekapacitet
inte uppvisar hogre skuldséttningstillvaxt eller skiljer sig
vad géller tillvaxtmojligheter gentemot foretag med liagre
ldnekapacitet under tiden som leder fram till laneprogram-
mets introduktion.

21 Vibekraftar 4ven detta samband i den ekonometriska
analysen dér vi beaktar en rad andra faktorer och foretags-
egenskaper.

22 Banerjee och Duflo (2014).
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Figur 3. Foretag som nyttjade ldneprogrammet.
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Kalla: Egna berékningar.

Anm.: Figuren visar samtliga féretag med minst fem anstéllda och en miljon euro i omséttning uppdelade efter 1anekapacitet.
0—25 utgors av de 25 procent foretag med ldgst lanekapacitet och sa vidare. Lanekapacitet dr utrdknad som 9 procent av érets
16nesumma delat med arets omséttning.

Figur 4. Skuldsittningsgrad for foretag som nyttjade ldneprogrammet
jamfort med de som inte gjorde det.
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Krediterna
anvdndes till
investeringar i
bade rorelseka-
pital och fasta
tillgangar ...

... som annars
inte hade blivit
av.

Laneprogram-
met bor ingd i
verktygsladan
dven vid fram-
tida finanskriser.

tagen anviande nodkrediterna till. Vi finner att
krediterna anviandes till investeringar i rorel-
sekapital och fasta tillgingar.22 Okningen av
rorelsekapital var hogre dn den var for fasta till-
gangar, vilket kan anses forvantat. Vi finner att
ungefir tva tredjedelar av nddlanet anvandes
till investeringar i rorelsekapital och en tredje-
deli fasta tillgéngar.

Laneprogrammetvar en

vardefull atgard
Det dr inte enkelt att sl& fast om och i vilken
utstrackning finanskrisen spillde 6ver pa fore-
tagssektorn och hammade foretagens tillvaxt-
potential och investeringar. Forskning fran
framfor allt USA tyder pa att amerikanska fore-
tag begriansades i relativt stor omfattning av
den kreditatstramning som f6ljde i finanskri-
sens spar. Chodrow-Reich (2014) finner att kre-
ditatstramningen i USA under 2008—-2009
utgjorde mellan en tredjedel och halften av sys-
selsattningsfallet hos sméa och medelstora ame-
rikanska foretag. Med stor sannolikhet hade
inte finanskrisen lika stor negativ effekt pa det
svenska sysselsattningsfallet 2009 som i USA.
Men regeringen bedomde alltsd att likviditets-
problem var betydande under efterdyningarna
av finanskrisen och sjosatte en riktad, tillfallig
satsning med syfte att minimera kreditatstram-
ningens negativa inverkan pa vixande foretag.
Denna étgard sattes in samtidigt som generel-
la stodprogram infordes for att sdkra finansiell
stabilitet och sysselsittning.
Policyatgirderiandralander for att stér-
ka kredittillgdngen till yngre, vixande foretag
innebar ofta allminna subventioner riktade till
mindre foretag eller att foretag maste ansoka
och invianta godkdnnande fran myndigheter.2
Dessa typer av atgarder ar antingen onodigt
dyra for att de ar generella eller sa ar de for lang-
samma, och/eller godtyckliga, i och med ansok-
ningsforfarandet. Har sticker konstruktionen
avnodldneprogrammet i Sverige ut. Efter att

23 Vi testar laneprogrammets effekt pa just kort- och
langsiktiga investeringar eftersom det &r de vanligaste vari-
ablerna som studeras i den akademiska litteraturen (Fazzari,
Hubbard och Petersen, 1988, och Fazzari och Petersen,
1993).

24 Se Acs m.fl. (2016) och Lelarge, Sraer och Thesmar
(2010).

riksdagen godként programmet tillimpades det
med omedelbar verkan och var ddrmed snabbt
tillgangligt for de foretag som matte akuta likvi-
ditetsproblem. I och med attldneprogrammet
var utformat som ett tillfalligt 1an med relativt
hog ranta sa blev precisionen sannolikt batt-
reiatt triaffa livskraftiga foretag med i grunden
I6nsamma investeringsprojekt. Jamfort med
manga andra bredare atgirder s var den nega-
tiva padverkan pa statsbudgetens saldo relativt
lag (cirka 200 miljoner kronor).2

Véra resultat tyder pa att nodlaneprogram-
met medforde investeringar i lonsamma pro-
jektsom annars inte hade blivitav. En del av
de foretag som nyttjade nédlanet var stora, vil-
ket talar for att laneprogrammet sannolikt hade
viss effekt pa att begransa den kraftigt fallande
investeringstakten och sysselsattningen i eko-
nomin. Men flertalet av de foretag som kunde
fortsatta investera tack vare laneprogram-
met ar mojliga framtida storforetag och dar-
med kan nédlaneprogrammet ha bidragit till
att minska framtida samhallsekonomiska kost-
nader till foljd av finanskrisen. Avslutningsvis
var laneprogrammet en innovativ16sning pa
ett svarupptickt problem. Det bor darfor inga
iverktygslddan nar framtida finansiella kriser
ska bemotas.
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