B Ekonomiska kommentarer

Under finanskrisen och
den efterféljande
kraftiga konjunktur-
nedgéangen har ban-
kernas utlaning till
hushall och féretag
avtagit. | en lagkon-
junktur ar det normalt
att efterfragan pa lan
minskar och bankernas
vilja att finansiera risk-
fyllda projekt avtar.
Men om det finns en
kreditatstramning som
innebar att kredit-
vardiga hushall och
foretag inte far den
finansiering de behdver
pa grund av problem
pa kreditmarknaden,
riskerar det att fordroja
en ekonomisk ater-
hamtning. Denna eko-
nomiska kommentar
utreder om det finns
tecken pa en kredit-
atstramning i Sverige.
Slutsatsen ar att det i
dagsléaget inte finns
nagot som tyder pa att
svenska foretag och
hushall méter en all-
varlig kreditrestriktion.
Forfattarna granskar
bade hushallens och
foretagens skuldfinan-
siering samt svenska
bankers utlaningskapa-
citet som ger viktig
information om for-
héllandena pa kredit-
marknaden.
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Forfattarna ar verksamma pa avdelningen for penningpolitik.

| vilken utstrackning finns det en kreditdtstramning for svenska hushall och féretag??
| olika kéllor sasom foretagsundersokningar eller dagstidningar framgar det att féretagen
har svért att f& 1&n genom deras vanliga finansieringskéllor och att det hdmmar deras
investeringar och férdjupar den redan kraftiga konjunkturnedgdngen. | vissa lander
har centralbanker vidtagit okonventionella dtgdrder som bland annat varit inriktade
pé att mildra féretagens finansieringsrestriktioner.? Exempel pd sddana &tgarder ar
kop av féretagens skuldbevis.* Aven hushdllens finansieringssituation har varit
foremal for diskussion och &tgérder.

Vad menar vi med kreditatstramning?

Innan vi besvarar fragan om det finns en kreditatstramning ar det nddvéndigt att
precisera vad detta begrepp innebdr. | en konjunkturnedgdng minskar normalt sett
utldningen till hushall och foretag. Framfor allt beror det pé att en férsamrad konjunk-
tur normalt sett leder till att efterfrdgan pa I&n minskar. Dessutom &kar kreditriskerna
i samre tider. D& skarper bankerna villkoren for att ge krediter och minskar sin utldning.
Ett antal féretag och hushall kan da uppleva att de har svart att fa lan. Det ska de ocksa
gora. Nar riskerna i ekonomin d6kar behéver bankerna i ndgon utstrackning ransonera
sin utlaning till riskfyllda projekt fér att undvika stora kreditforluster.

Utover sadana konjunkturella motiv kan det finnas allvarliga problem eller friktioner
pa kreditmarknaden som gor att kreditvardiga foretag eller hushéll inte far tillracklig
finansiering, till exempel till foljd av att viktiga finansieringskanaler inte langre fungerar.
D4 kan centralbanken behova agera intermedidr. Annars riskerar livskraftiga foretag
att ga omkull och kreditvardiga hushall att dra ner sin konsumtion onddigt mycket.
Det &r ur det perspektivet som vi definierar kreditatstramning, det vill sdga en minskning
i kreditgivningen som gdr ut6ver det som konjunkturen motiverar.

Av naturliga skél &r det dock mycket svart att dra tydliga granser mellan den minskning
av utldningen som forklaras av konjunkturen och den del som kan forklaras av problem
pa kreditmarknaden. Men vér analys ger inget stdd for hypotesen att det i nuldget
skulle finnas en allvarlig kreditatstramning i Sverige. Statistiken visar att det mot slutet
av 2008 fanns problem inom vissa segment av kreditmarknaden. Framfor allt var det
svart for foretagen att finansiera sig pd vardepappersmarknaden i utlandet. For att
kompensera for det 6kade foretagen i stallet sin bankupplaning i bdde Sverige och
utlandet. Efter arsskiftet visar dock statistiken att det igen blivit ndgot lattare for
foretagen att ta upp 1an pd de utldndska vardepappersmarknaderna.

Ett viktigt forbehall &r att vi i var analys beaktar att Riksbanken och staten vidtagit
atgarder for att kreditmarknaderna ska fungera.®> Utbudet av krediter styrs av bankernas
utlaningskapacitet. Emissioner av obligationer och certifikat &r normalt en viktig kélla

' Forfattarna vill tacka Charlotta Edler, Jesper Hansson, Pernilla Meyersson, Annika Svensson, Maria Wallin och Andres Vredin for
synpunkter pd tidigare utkast.

2 Med féretag menas har icke-finansiella foretag.

3 Se dven rutan "Skillnad i finansiell struktur och krisatgarder i olika lander” i Riksbankens penningpolitiska rapport 2009:2.

4 Riksbanken har till exempel gett lan med langre 16ptid och mot fler typer av sdkerheter an normalt. Mer om atgarder som vidtagits av
Riksbanken under den finansiella krisen kan ldsas pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.

5 En sammanstallning av svenska myndigheters &tgarder under hosten 2008 kan lasas i rutan "Atgarder vidtagna av Riksbanken och andra
svenska myndigheter under hosten 2008" i Riksbankens rapport Finansiell stabilitet 2008:2.
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for deras finansiering. | spdren av den globala finanskrisen stannade dock emission-
erna i utlandet av och de obligationer och certifikat som forfoll till betalning kunde
inte omséttas. Riksbanken ldanade ut amerikanska dollar till banksystemet motsvar-
ande narmare 200 miljarder kronor under de tre sista manaderna 2008. Vid halvars-
skiftet 2009 motsvarade denna utlaning cirka 205 miljarder kronor. Riksbankens utlaning
i amerikanska dollar har ersatt bankernas minskade marknadsupplaning i utlandet.
Utan Riksbankens och andra svenska statliga myndigheters dtgarder hade vi troligen
haft storningar i det finansiella systemet som i slutdndan kunde ha lett till en kredit-
atstramning.

Hushallens och foretagens upplaningsformer

Saval foretag som hushall i Sverige &r starkt beroende av Ian fran banker och andra
kreditinstitut.® Bostadsinstituten och bankerna star fér den storsta delen av hushallens
lan.” Huvuddelen av hushallens lan, cirka 90 procent, ar lan med fastigheter som
sdkerhet. Resterande del av hushéllens upplaning dr konsumtionsldn och andra typer
av lan.

Bankldn utgor drygt hélften av féretagens skuldfinansiering (se diagram 1). Den del
av skulden som finansieras via vdrdepappersmarknaderna spelar daremot en betydligt
mindre roll for foretagen. Foretagsobligationer och foretagscertifikat utgoér enbart 9
respektive 2 procent av féretagens totala upplaning. Resten, évriga lan, bestar i huvud-
sak av l&n som man tagit inom koncernen. Framfor allt handlar det om svenskregistrerade
utldndska dotterbolag som lanar av sitt moderbolag i utlandet och svenska foretag som
lanar av sina dotterbolag registrerade i utlandet. Det utgdr en betydande del av fore-
tagens totala uppléning och den delen har ékat under de senaste tre aren.

Hushallens finansieringssituation
Hushallen 6kar sin upplaning — om an i dampad takt

Hushallens upplaning har en stark koppling till bostadsprisernas utveckling.® Det ar
inte s konstigt med tanke pd att cirka 90 procent av hushéllens uppléning i bank
utgor l1an med fastigheter som sakerhet. Nar bostadspriserna foll i borjan av 1990-talet
minskade ocksa hushallens upplaning (se diagram 2 och 3). Ndr bostadsmarknaden
aterhdmtade sig och bostadspriserna dkade under senare delen av 1990-talet 6kade
ocksa hushallsupplaningen. Dérfor ar det heller inte forvanande att hushéllens upp-
laning ddmpats nér prisutvecklingen pa bostadsmarknaden under den senaste tiden
mattats av.

| takt med att tillvaxttakten i bostadspriser fallit har ocksad hushéllens uppléningsbehov
dampats, om &n i lagre takt (se diagram 2). | maj 2009 6kade hushdllens upplaning
med 8 procent i arstakt. For att kunna bilda oss en uppfattning om den senaste tidens
utveckling av hushallens uppldning studerar vi &ven tremdnaders férdandring (sdsongs-
rensad) i uppréknad drstakt. Denna visar att tillvdxttakten i upplaningen har ddmpats
sedan 2008 (se diagram 4), i linje med prisutvecklingen for bostader (se diagram 3).
Uppldningsstatistiken visar att hushallen i dagsldget inte méter ndgon allvarlig kredit-
restriktion nar de sdker nya lan.

For bankerna ar det en forhéllandevis 1dg risk att lana ut till hushall. Det beror framfor
allt pd att merparten av hushallen har 1dn med fastigheter som sédkerhet och att hus-
hallen inte kan undkomma betalningsansvar for de lan de tagit. Det gor att atervin-
ningsgraden &r hog och kreditforlusterna ldga for den hdr typen av lan. Dartill har
utlaning till hushall lag riskvikt enligt regelverket for kapitaltackning. Det innebér en
lagre kapitalkostnad for bankerna jamfort med annan mer riskfylld utlaning, som exem-
pelvis utlaning till féretag. Av den anledningen kan bankerna i tider av stor osékerhet

¢ Med kreditinstitut menas Monetéara Finansiella Institut (MFI), det vill siga banker, bostadsinstitut, finansbolag och 6vriga kreditmarknads-
foretag.

7 Sektorn hushall definieras som hushall och hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

8 Av vilket ungefar hélften, det vill sdga 5 procent, ar vardepappersupplaning i utlandsk valuta.

9 Se dven den ekonomiska kommentaren "Bostadspriser och samhéllsekonomin” pé Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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vdlja att 6ka utldningen till hushall pa bekostnad av annan mer riskfylld utldning om
kapitalet i bankerna skulle utgora en knapp resurs. Darmed ar det lattare for bankerna
att uppratthalla utlaning till hushall jamfort med mer riskfylld utlaning till foretag dven i
konjunkturnedgangar.

Hushallens finansieringssituation enligt enkater
och Riksbankens stresstester

ALMI:s enkat™, som vander sig till bankkontorschefer runt om i landet under férsta och
andra kvartalet 2009, visar att dessa generellt tror att utlaningen till hushall kommer att
vara of6rdndrad eller 6ka ndgot pd bade kort och lang sikt. De flesta bankchefer
uppger att det inte dr svdrare att fa [an nu jaimfort med tidigare kvartal, vare sig for
befintliga eller nya privatkunder.

Andra faktorer som paverkar utldningen till hushall &r arbetslésheten och nivén pa
rdntan. Hogre rantor och arbetsldshet skulle pa sikt kunna férsdémra hushallens formaga
att betala pd sina lan. Riksbankens stresstester'" visar dock att hushdllens betalnings-
formaga ar fortsatt god och att den inte ndmnvért paverkas nér arbetsldsheten dkar.
Kraftigt hojda borantor kan 4nda komma att paverka framfér allt hushall med lag
inkomst. Men det foérvédntas inte orsaka storre kreditférluster fér bankerna eftersom
denna grupp 4r férhdllandevis liten och det framfor allt &r hushall med hégre inkomster
som beldnat sig. Med andra ord, bedéms inte kreditférluster fran utldning till hushall
utgodra ndgon storre risk for bankernas framtida utldningskapacitet.

Foretagens finansieringssituation
Tillvaxttakten i foretagsupplaningen minskar

| Sverige ar foretagens upplaning, som vi inledningsvis konstaterade, till stor del bank-
baserad. Det samlade vérdet pa foretagens upplaning fran banker och kreditinstitut
uppgick till ndrmare 1 800 miljarder kronor i maj 2009. Tillvaxttakten i foretagens
upplaning har gradvis mattats av sedan toppen i slutet av 2007 (se diagram 5). | maj
2009 uppgick den arliga tillvaxttakten till omkring 5 procent. Tremanaders forandring
(sasongsrensad) uppréknad till rstakt ger en battre illustration av utvecklingen i foretags-
upplaningen under den senaste perioden (se diagram 6). Den visar att foretagens
upplaning har minskat under de senaste tvd manaderna. Utfallet pa —14 procent for
maj 2009 ar ldngt under det historiska genomsnittet pa 6,5 procent. Mot bakgrund av
den starka konjunkturnedgéngen ar det dock inte anmérkningsvért att foretags-
upplaningen har minskat.

Foretagen har tagit upp langa lan

Fran foretagens balansrdkningar kan man ocksa bilda sig en uppfattning om féretagens
upplaning i ldnga respektive korta banklan. Féretagen som grupp har under de senaste
tva dren i hogre grad &n tidigare tagit 1an med ldngre 16ptid. Under fjoldrets sista
kvartal och dven efter arsskiftet 6kade de langa lanen betydligt mer &n de korta lanen,
vilket tyder pd att foretagen efterfragade — och fick — [&n med lang 16ptid i storre
utstrackning dn tidigare. Med lang 16ptid menas har [an med en ursprunglig bindningstid
pd mer an ett ar. Givet det svagare konjunkturldget och stérningarna pa de finansiella
marknaderna forefaller det vara rationellt av foretagen att forsakra sig om att ha
finansiering pa langre sikt.

Foretagens lan fran utlandska banker har inte minskat'?

Av foretagens balansrdkningar framgar att foretagen under fjolaret 6kade sina lan i
utlandska banker. Bade flodena i betalningsbalansstatistiken och foretagens balans-
rakningar visar att de svenska foretagens nettoupplaning i utlandska valutor 6kade
under 2008 och att denna utveckling fortsatte dven efter arsskiftet, om an i dimpad
takt. Enligt statistiken har alltsa foretagens lan i utldndska banker inte minskat.

° Sedan september 2004 genomfor ALMI Foretagspartner AB en kvartalsvis undersdkning som heter "Laneindikatorn”. Under hdsten 2008
inledde Riksbanken ett samarbete med ALMI for att omarbeta frageformuléret s att enkdten numera omfattar fem frageomrdden: utldning
till foretag, bankkontorets lanevillkor till féretag, utlaning till hushall, bankkontorets lanevillkor till hushall samt konjunkturutvecklingen.

" Se Riksbankens rapport Finansiell stabilitet 2009:1.

12 Definitionen av utldndska banker omfattar svenska bankers dotterbolag och/eller filialer i utlandet.
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Foretagen 6kade sin upplaning pa utlandska vardepappersmarknader
efter arsskiftet

Det ar framfor allt stora féretag som emitterar féretagsldn pa vardepappersmarknaderna
och da mest pa langre 16ptider dn ett &r, det vill siga obligationer. Flddesstatistiken
for foretagsobligationer i utlandsk valuta visar omfattande nettoamorteringar fran
och med andra halvaret 2007. Ett undantag ar det kraftiga nettoinflodet i december
2008 som harror fran ett enda (statligt) foretags emission i obligationer. Exklusive
detta foretag var minskningen narmare 20 miljarder kronor under aret. En rimlig tolkning
ar att det under forra aret var svart for flera foretag att hitta kopare till sina obligationer
utomlands.

Utfallet for perioden efter &rsskiftet visar att forhallandena pa vardepappersmarknaderna
har lattat for svenska foretag. Inflodet via emissioner i obligationer i utlandsk valuta
blev s& stort som 50 miljarder kronor under arets forsta kvartal.

Det &r rimligt att anta att de stora foretagens uteblivna finansiering under 2008 har
ersatts dels med bankldn i utlandet, dels med banklan i Sverige. | viss utstrackning
kan den uteblivna finansieringen i utlandet dven ha tackts av marknadsfinansiering i
Sverige. Samtidigt som foretagens finansiering med obligationer i utlandsk valuta
minskade mellan tredje och fjarde kvartalet 2008, 6kade deras finansiering med
obligationer i Sverige under samma period. Foretagen har fortsatt emittera pa den
svenska marknaden dven efter arsskiftet. Utfallet for férsta och andra kvartalet visar
att de svenska foretagens emissionsvolymer som inte dr statsgaranterade mer dn
fordubblades jamfort foregdende kvartal.

Foretagens finansieringsproblem enligt enkater

| bade Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer (juni 2009) och Riksbankens
féretagsintervjuer (maj—juni 2009) uppger en stor andel féretag att tillgdngen till
finansiering ar l&ngt ifrdn normal jamfért med perioden innan krisen brét ut under
hosten 2008. Bada undersdkningarna visar visserligen att finansieringsmajligheterna
har forbattrats en aning under andra kvartalet 2009. Men majoriteten av féretagen
uppger i Riksbankens féretagsintervjuer att finansieringsméjligheterna for framtida
investeringar utgor ett problem.

Enligt ALMI:s laneindikator (férsta och andra kvartalet 2009) bedémer bankcheferna
att utlaningen till foretag framover kommer att 6ka. Daremot tror bankerna att det ar
nagot svarare for nya dn for befintliga foretagskunder att fa lan. Fran Konjunktur-
institutets foretagsbarometer (april 2009) kan man lasa av vilka foretag som anger
"finansiella restriktioner” som framsta hinder for foretagets produktion. Av barometern
framgar att det ar skillnad mellan olika branscher pa hur allvarligt man upplever kredit-
restriktioner. Problemet verkar vara storst for byggindustrin och da framst bland foretag
vars kreditvérdighet kraftigt minskat sedan hosten 2008. Ur det perspektivet kan
problemen att fa tag pé finansiering snarare bero pa det kraftigt férsamrade
konjunkturlaget.

Bankerna och kreditgivningen

En central friga i beddmningen av om det foreligger en kreditatstramning eller inte ar
situationen for bankerna.' Banker med tillrackligt mycket kapital har styrka och kapacitet
att upprétthalla kreditgivning till hushall och foretag dven i konjunkturnedgangar.

De fyra svenska storbankerna ar i dagslaget relativt val kapitaliserade i ett internationellt
perspektiv. Primarkapitalrelationen™ 6verstiger med rdge minimikravet pa 4 procent
enligt Basel 1, regelverket for kapitaltackning i banker. Efter genomférda nyemissioner
varierar primarkapitalrelationen i bankerna mellan 10,5 och 12,1 procent. Bankernas
uppbyggnad av kapitalbuffertar kan rimligtvis leda till atstramande effekt pa bankernas
utlaning eftersom storre kapitalbehov innebér dkade kapitalkostnader for bankerna.

® Framstallningen i detta avsnitt r baserad pa Riksbankens rapport Finansiell stabilitet 2009:1.
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Huruvida kapitalet i framtiden blir en begrénsning for utldningen beror pa hur stora
kreditforluster bankerna kommer att drabbas av. Det rader fér narvarande stor osaker-
het betréffande foretagens kreditvéardighet och dirmed om hur stora kreditforlusterna
kan komma att bli. Bankernas kreditférluster borjade 6ka redan under 2008 nar fore-
tagens kreditvéardighet minskade och konkurserna 6kade. Kreditrisken i foretagen stiger
och sannolikheten for konkurs kan férvéantas stiga ytterligare i takt med konjunktur-
nedgangen.

| rapporten Finansiell stabilitet som publicerades i juni redovisade Riksbanken sin
beddmning av hur stora bankernas kreditférluster kan komma att bli aren 2009-
2010. | rapportens huvudscenario férvéntas de fyra stora bankernas kreditférluster
uppgad till 170 miljarder kronor under dessa tva ar. Knappt 40 procent av kreditfor-
lusterna &r hanforlig till verksamhet i de baltiska linderna och Osteuropa, medan
cirka 50 procent kommer fran Sverige och Norden. Det aggregerade resultatet fér
storbankerna under 2009 och 2010 blir marginellt positivt eftersom kreditférlusterna
ndstan &r lika stora som férvéantat resultat fore kreditforluster. De svenska bankerna
har ddrmed tillrdckligt med kapital fér att méta dessa kreditforluster. Det innebér att
bankerna kan fortsatta att uppratthélla nuvarande kreditvolym.

Det finns dock stora osdkerhetsmoment i huvudscenariot som gor att situationen kan
bli &nnu sdmre for de svenska storbankerna. Sdmre ekonomisk utveckling i de baltiska
ldnderna &n véntat och en utdragen aterhdmtningsprocess i vérldskonjunkturen ar
exempel pd olika risker. Darfor har Riksbanken testat bankernas motstandskraft mot
ett betydligt vérre scenario &n huvudscenariot i ett sa kallat stresstest. | ett sddant
scenario skulle kreditforlusterna uppga till drygt 300 miljarder svenska kronor under
tva &r. Resultatet fore kreditforluster berdknas bli 85 procent av vad marknaden
(consensus) forvantar sig. Detta scenario slar hart mot de banker som har exponeringar
mot de baltiska linderna och i 6vriga Osteuropa. Testresultatet visar att de svenska
storbankerna kommer att klara av det lagstadgade primdrkapitalkravet pa 4 procent.

| ett sddant ldge kan bankernas kreditbetyg komma under press, vilket skulle forsvara
deras finansiering. D& skulle bankerna rimligtvis behova stédrka sina kapitalbaser. Det
kan de gora pa i huvudsak tva olika sétt, dels genom att minska utldningstillvaxten,
dels genom att emittera nytt kapital. Naturligtvis &r det battre att bankerna starker
kapitalbasen innan kreditforluster 6kar. Nar vél kreditférlusterna intraffar ar det dyrare
och svarare, eller till och med omgjligt, for bankerna att ta in nytt kapital.

Slutsatser

I inledningen papekade vi betydelsen av de atgarder som vidtagits av Riksbanken och
andra svenska myndigheter for vdl fungerade kreditmarknader. Utan dessa &tgarder
hade utbudet av krediter till svenska hushéll och foretag formodligen stramats at kraftigt.
I nuldget ser vi inga tecken pa ndgon kreditdtstramning for vare sig hushall eller foretag.
Det ar visserligen svart att exakt identifiera i vilken utstrackning kreditgivningen styrs
av utbud respektive efterfragefaktorer. Vi har anda forsokt identifiera forekomsten av
bada. Statistiken visar att det vid arsskiftet fanns problem med en finansieringskanal
— vardepappersupplaning i utlandsk valuta. Férhéllandena pa de utldndska vardepappers-
marknaderna har dock ldttat sedan dess. Olika undersokningar bekraftar att dven
foretagen upplever att finansieringssituationen har forbattrats en aning. | Riksbankens
foretagsintervjuer under maj och juni uppger dock majoriteten av foretagen att det
fortfarande ar svart att fa tag pa nyutlaning for investeringar.

Nar det géller konjunkturella faktorer finns det tecken pa att utldningen till foretag
har minskat. Vi beddémer att de skérpta kreditvillkor som observeras frimst motiveras
av den Okade kreditrisk som foljer av en kraftigt vikande konjunktur. Det &r dessutom
naturligt att efterfragan pd lan viker vid en konjunkturnedgang.

Analysen finner inte heller ndgra skal for kreditdtstramning som skulle kunna motiveras
av bankernas begransade utlaningskapacitet. Riksbankens stresstester visar att svenska
banker ar vdlkapitaliserade i ett internationellt perspektiv och har kapacitet att méta
hushallens och foretagens efterfragan pa krediter.

" Primart kapital definieras som eget kapital med avdrag for goodwill, foreslagen utdelning och eventuellt aterképta aktier. Primarkapital-
relationen anger primart kapital i forhallande till riskvagda tillgangar.
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Diagram

Diagram 1. Fordelning av icke-finansiella foretags utestaende lan
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Kalla: SCB

Diagram 2. Hushallens upplaning fran svenska kreditinstitut
Avrlig procentuell forandring
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Diagram 3. Bostadspriser i Sverige
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB, Fastighetsprisindex
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Diagram 4. Hushallens upplaning fran svenska kreditinstitut, treméanaders férandring
Procent uppraknad till arstakt, sdésongsrensade data
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Diagram 5. Féretagens upplaning fran svenska kreditinstitut
Arlig procentuell forandring
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Kallor: Riksbanken och SCB

Diagram 6. Foretagens upplaning fran svenska kreditinstitut, tremanaders forandring
Procent uppraknad till arstakt, sdésongsrensade data
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Kéllor: Riksbanken och SCB
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