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2018:02 Take it to the (public) bank: The efficiency of public bank
loans to private firms. Originaldokumentet, skrivet pd engelska,

finns att ladda ner pd www.tillvaxtanalys.se.

Direkta effekter av
Almis laneverksamhet

detta working paper (WP) studeras effekterna hos

foretag som tar ett 1an fran statliga Almi Fore-

tagspartner AB (Almi). Resultaten av studien ar

blandade. A ena sidan okar bolagen sin forsiljning
och arbetskraftsproduktivitet, vilket &r positivt och i linje
med malet for lnen. A andra sidan finns det inga tecken
pa att foretagen som fér 1an 6kar antalet anstillda och de
okade investeringar som sker aret de tar lan verkar vara av
en engangskaraktér.

Statliga 13n i syfte att minska kreditbegransningar
For att foretag ska kunna genomfora investeringar ar
det nodvéndigt med en vélfungerande kreditmarknad.
Samtidigt finns det en risk att kreditmarknaderna inte
fungerar optimalt for sma och medelstora foretag (SMF),
av flera skil. Banker och andra kreditgivare kan anse att
lanens relativt begrénsade storlek inte gor dem tillrackligt
l6nsamma, da banken har fasta kostnader for administra-
tion och kontroll. Framfor allt unga foretag har begrinsad
kredithistoria, som kan gora att bankerna inte vill lana ut
till dessa, utan istdllet prioriterar dldre foretag som kan
anses vara mera sdkra. Det kan &ven vara svart for banker
att utvirdera affarsplaner och verksamheten hos mindre
foretag.

For att komplettera de privata kreditmarknaderna finns
det mojlighet for foretag att 1dna pengar fréan statligt dgda
Almi Foretagspartner AB. Almi lanar ofta, men inte alltid,

ut pengar till foretag tillsammans med privata ldngivare.
For att undvika direkt konkurrens med privata langivare
tar Almi storre risk &n privata ldngivare till en hogre rénta.

Effekter av statliga 1an: en kunskapslucka

Maélet med studien som presenteras i Tillvixtanalys WP
2018:02 Take it to the (Public) Bank: The Efficiency

of Public Bank Loans to Private Firms &r att utvérdera
effekten for foretag av att fa lan fran Almi, bade i kombi-
nation med privata banklan och utan privata lan. Studien
knyter an till en tidigare studie av Institutet for tillvixt-
politiska studier frdn 2002 (ITPS 2002:02). Aven om den

»Foretag som har fatt lan fran
Almi kan skilja sig fran det
genomsnittliga foretaget.«

internationella forskningen kring kreditbegrénsningar for
foretag dr omfattande, finns det relativt fa epiriska studier
baserade pé svenska data som anvénder moderna eko-
nometriska metoder. Denna studie bidrar till att fylla en
kunskapslucka.

Metod — svérigheter och majligheter
Det finns flera svarigheter med att utvirdera effekten
av lan fran Almi. Foretag viljer sjdlva vilken kalla till



finansiering de vill anvénda, vilket skapar selektions-
snedvridning (selection bias). Selektionen beror dels pa
att alla foretag inte vill, eller kan, fa lan fran Almi. Visa
far 1an fran privata banker utan att (behdva) soka additio-
nell finansiering fran Almi. Andra foretag kanske inte far
néagra lan alls. Detta innebér att foretag som har fatt lan
fran Almi kan skilja sig fran det genomsnittliga foretaget.
Av bland annat denna anledning ar det inte mdjligt att
utvérdera effekten av ett lan fran Almi genom att jamfora
bolag som fatt lan fran Almi mot andra foretag rakt av.
Istdllet krdvs mera avancerade ekonometriska metoder for
att hantera selektionsproblemet.

Den metod som anvénts i denna studie innebér att de
foretag som fatt 14n fran Almi har matchats mot 6vriga
foretag 1 Sverige. Genom matchning blir det mdjligt att
skapa en kontrollgrupp av foretag som, baserat pa ett antal
variabler, ar sa lika de foretag som fatt 1an fran Almi som
mdjligt. I statistisk terminologi kallas gruppen som fatt lan
for behandlingsgruppen (treatment group) medan gruppen
som 4r snarlik men inte fatt 1an kallas for kontrollgruppen.
Tack vare existensen av en representativ kontrollgrupp
blir det mojligt att se ifall skillnaden mellan kontroll- och

en sé snarlik grupp som mdjligt baserat pa faktorer som
ar relevanta ifall foretag har mojlighet att fa tillgang till
krediter eller inte.

Efter att matchningen genomforts anvinds regres-
sionsanalys for att analysera den kausala effekten av att
fa lan fran Almi pa de variabler som &r av intresse. Det
dr inte helt uppenbart vilka variabler som &r relevanta i
detta sammanhang. Ett banklan kan paverka flera fakto-
rer hos ett foretag, framfor allt pa lang sikt. Baserat pa
tidigare studier har fyra olika variabler valts ut: antalet
anstillda, investeringar, nettoomséttning och arbetskrafts-
produktivitet. Dessa variabler bedoms vara lampliga matt
pa regeringens mal med insatsen, det vill sdga att Almis
foretagslan ska bidra till att skapa foretagstillvaxt.

Omedelbara effekter pa investeringar, avtagande
pa omsattning och produktivitet

Vi studerar Almis laneverksamhet under aren 2000-2010.
For att kunna studera foretagen savil fore som efter att de
har fatt sina lan har data om foretagen mellan 1997-2013
inkluderats. Dessa data gor att foretagen som fatt sitt lan
ar 2010 kan utvérderas upp till tre ar efterat, medan de

»Ett banklan kan paverka flera faktorer hos ett foretag, framfor allt pa lang
stkt. Baserat pa tidigare studier har fyra olika variabler valts ut: antalet
anstdllda, investeringar, nettoomsdttning och arbetskraftsproduktivitet.«

behandlingsgrupp fordndras efter att behandlingsgruppen
fatt sitt [an. Denna metod kallas for difference-in-diffe-
rence da det dr fordndringen i skillnader mellan de grupper
som studeras. Malet dr att eventuella resultat ska kunna
tolkas kausalt, det vill siga att eventuella effekter kan
hérledas direkt till lanet fran Almi snarare én till selek-
tionseffekten.

Det finns flera olika metoder for att skapa en fung-
erande matchningsgrupp. I denna studie har metoden
Coarsened Exact Matching (CEM) anvénts. CEM ér en
relativt ny metod, men &r effektiv och anviandbar. Den har
tidigare anvénts i andra studier av Tillvdxtanalys, och en
noggrann beskrivning av metoden finns i Foretagsstdd till
innovativa sma och medelstora foretag — en kontrafaktisk
effektutvardering (PM 2014:16).

En brist dr dock att vilka bolag som véljas ut som snar-
lika enbart kan baseras pa sadant som gar att méta. For ett
foretag ér t.ex. entreprendrens kompetens av yttersta vikt,
men denna gér tyvérr inte att observera pa ett enkelt sétt.
Utgangspunkten dr dock att det ar battre att matcha pa
observerbara faktorer dn att inte matcha alls.

I denna studie har féretagen matchats pa antalet
anstéllda, kvoten av skulder mot kapital, tillvéxten i
forsiljning, region och bransch. Malet har varit att skapa

foretag som fatt sitt lan &r 2000 kan utvdrderas i hela 13
ar. Jamfort med liknande studier &r detta en lang tid.

Figurer 1-4 visar fordndringen hos de foretag som
fatt lan fran Almi jamfort med kontrollgruppen i procent.
Detta gors for investeringar, omsittning, arbetskrafts-
produktivitet och antalet anstillda. Forandringar méts pa
arsbasis. Figurerna visar punktestimaten fran regressions-
analysen, samt konfidensintervallen. Ifall ett konfidensin-
tervall gar igenom den graa linjen sé innebér det att resul-
taten inte gér att skilja fran noll, det vill séga att resultatet
inte ar statistiskt sékerstéllt. Foretagen fér sitt 1an ar 0. Det
innebdr att ar -5 till -1 &r aren fore de far lanet och ar 1-8
ar de efterfoljande aren.

Resultaten fran regressionsanalysen ér blandande. Fore-
tagen som far sina lan frdn Almi 6kar sina investeringar
kraftigt, jamfort med kontrollgruppen, samma ar som de
far sitt 1an fran Almi (Figur 1). Detta kan lata ndrmast
sjalvklart, da malet med lanen &r just att genomfora inves-
teringar. Mera intressant ar dock att det inte finns nagra
skillnader mellan kontrollgruppen och behandlingsgrup-
pen pé lang sikt. Detta innebdr att 1dnen fran Almi leder
till engdngsinvesteringar snarare dn en varaktigt hogre
investeringsgrad hos foretagen.

Foretag som far lan fran Almi uppvisar en dkad net-



Figur 1 Effekter pd investeringar
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Figur 2 Effekter pd nettoomsattning
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Figur 4 Effekter pd antalet anstéllda
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»Detta tyder pa att Almi framfor allt har en positiv effekt pa de minsta
bolagen, vilket dar i linje med de teoretiska modellerna som visar att
kreditbegransningar framfor allt dr ett problem for mindre bolag.«

toomsittning aret efter att de har tagit 1an (Figur 2). Denna
hogre omsittning, jamfort med kontrollgruppen, fortsitter
dven pa langre sikt. Den dkade nettoomsittningen leder i
sin tur till att arbetskraftsproduktiviteten, métt som forad-
lingsvirdet per anstélld, 6kar. Produktiviteten fortsdtter att
vara hogre dn kontrollgruppen under hela den studerade
perioden (Figur 3). Den fortsétter dock inte 6ka efter de
forsta aren efter lanet utan dr snarare stabil.

Det finns inga statistiskt signifikanta positiva resultat
vad géllet antalet anstéllda (Figur 4). Detta innebér att
foretagen som far 1an fran Almi har ungefér lika manga
anstéllda dven efter att de har fatt sina l&n. Detta resultat
ar viktigt eftersom ett av regeringens mal med insatsen &r
att tillvixten i foretag som far lan frén Almi ska leda till
okad sysselsittning.

Ett stort antal av bolagen som far lan frdn Almi, och
frén kontrollgruppen, forsvinner under den studerade
perioden. Detta forsvinnande kan vara saval positivt som
negativt. En entreprendr kan ha som mal att dennes bolag
blir uppkopt av ett annat bolag, vilket skulle gora att bola-
gets forsvinnande ur statistiken dr nadgot positivt. Samti-
digt kan ett férsvinnande bero pa en konkurs, vilket kan
betraktas som ett negativt resultat. Tyvérr har det i denna
studie inte varit mojligt att vidare analysera varfor bolagen
forsvinner fréan statistiken.

Effekter uppstar framst for mikroforetagen

Da bolagen delas upp i de som har fler &n 10 anstéllda
respektive upp till 10 anstillda blir resultaten nadgot annor-
lunda. For bolagen med upp till 10 anstéllda dr resultaten



desamma som i huvudanalysen. For foretag med fler an 10
anstéllda finns det dock inga statiskt signifikanta resultat.
Detta tyder pa att Almi framfor allt har en positiv effekt
pa de minsta bolagen, vilket &r i linje med de teoretiska
modellerna som visar att kreditbegréansningar framfor allt
ar ett problem for mindre bolag.

Det finns dock ett antal reservationer som behdver tas
i beaktning rérande resultaten. Almi lanar ut till foretag
med fa anstéllda, inklusive foretag med 0—1 anstéllda.

»A ena sidan ékar bolagen sin
forsaljning och arbetskrafts-
produktivitet, vilket ar positivt och
1 linje med malet for lanen.«

Sédana sma bolag dr svéra att analysera, och det finns fa
tidigare studier att jamfora med. Sma bolag &r volatila,
och savil startas som avslutas i storre utstrackning &n
mognare bolag.

Det 4r dven svart att med kvantitativa metoder iden-
tifiera foretag som har en tillvixtambition jamfort med
bolag som inte vill vixa eller anstilla flera personer. Det

kan dérfor finnas problem nér bolag som har fatt lan fran
Almi, och darmed har tillvixtambitioner, jaimfoérs med
bolag som inte har ndgra ambitioner. For att hantera denna
risk har vi exkluderat bolag med farre &n tva anstillda fran
kontrollgruppen.

Sammanfattning och fortsatta studier
Sammanfattningsvis &r resultaten av Almis laneverksam-
het blandade. A ena sidan 6kar bolagen sin forsiljning och
arbetskraftsproduktivitet, vilket ar positivt och i linje med
malet for lanen. A andra sidan finns det inga tecken pé att
foretagen som far lan varaktigt 6kar sina investeringsni-
vaer eller antalet anstéllda. Tillvaxtanalys kommer dérfor
fortsatta med att dels analysera Almis laneverksamhet
utifran andra parametrar och med andra metoder, samt ge-
nomfora andra studier over de svenska kreditmarknaderna
for foretag for att 6ka kunskapen om dessa.

Inom ramprojektet Hur kan statliga lan komplet-
tera de privata kreditmarknaderna? planeras fler studier
som bland annat berdr statlig langivning. I ett nésta steg
undersoks om effekter av att ta ett lan fran Almi skiljer sig
beroende pé var i landet foretaget ar baserat, det vill sdga
om det finns regionala skillnader. ¢
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