tillvaxtanalys

En del av ramprojektet
"Hur kan statliga 13n

komplettera de privata
kreditmarknaderna?”

PM 2019:11

Paverkar narvaron av bankkontor
de lokala foretagens kredittillgang?

ETT OKAT ANTAL BANKKONTOR OCH BANKANSTALLDA i en kommun leder till stérre
l&n med légre ranta. Det visar Tillvéxtanalys analys av hur I&n fran Almi Féretagspartner AB
pdverkas av antalet narliggande kommersiella bankkontor.



Dnr: 2019/040

Myndigheten for tillvaxtpolitiska utvarderingar och analyser
Studentplan 3, 831 40 Ostersund

Telefon: 010 447 44 00

Fax: 010 447 44 01

E-post: info@tillvaxtanalys.se

www.tillvaxtanalys.se

For ytterligare information kontakta: Anders Gustafsson
Telefon: 010-447 44 46
E-post: anders.gustafsson@tillvaxtanalys.se



mailto:anders.gustafsson@tillvaxtanalys.se

FEL! INGEN TEXT MED ANGIVET FORMAT I DOKUMENTET.

Forord

Denna studie fran Myndigheten for tillvaxtpolitiska utvarderingar och analyser,
Tillvixtanalys, dr en delstudie ramprojektet ’Hur kan statliga lan komplettera de privata
kreditmarknaderna?”. Har studerar vi hur lan fran Almi pa foretagsniva paverkas av
antalet narliggande kommersiella bankkontor och darmed indirekt hur foretag paverkas av
antalet bankkontor i deras kommun.

Arbetet har utforts av Anders Gustafsson, analytiker vid Tillvéxtanalys och Andreas
Stephan, professor i nationalekonomi och finansvetenskap vid Internationella
handelshdgskolan i Jonkoping.

Tillvaxtanalys vill tacka referensgruppen bestaende av Bo Becker, Pontus Braunerhjelm,
Lars Jagrén och Mars Philipsson samt seminariedeltagare vid Internationella
handelshogskolan i Jénkdping och Ratio — Naringslivets forskningsinstitut, for hjalpsamma
diskussioner. Ett sarskilt tack till Mats Philipsson for utforlig beskrivning av Almis arbete,
samt till Erik Engberg och Marcus Jernstrom vid Tillvaxtanalys for hjalp med
databearbetning.

20, Juni, 2019

Anne Kolmodin
T.f. avdelningschef, Infrastruktur och investeringar
Tillvaxtanalys
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Sammanfattning

Som en del av Tillvéxtanalys ramprojekt Hur kan statliga 1an komplettera de privata
kreditmarknaderna?” har sambandet mellan nirvaro av banker och banktjédnstemén och
lokala foretags tillgang till krediter genom lan fran Almi Foretagspartner AB studerats.

Analysen visar att ett 6kat antal bankkontor och bankanstallda i en kommun leder till st6rre
1&n med lagre ranta. Dessa resultat bygger pa en regressionsanalys av hur narvaron av
lokala bankkontor paverkar storleken och rantan pa lanet fran Almi. Eftersom det inte ar
slumpmassigt hur manga bankkontor det finns i en kommun anvands en
instrumentvariabelmetod for att hantera denna felkélla.

En god lokal narvaro kan dka foretagens tillgang till krediter genom minskad asymmetrisk
information och 6kad konkurrens. Da tjansteman pa banken har kunskap om narliggande
entreprendrer minskar riskerna med att lana ut pengar. Men en god narvaro av lokala
bankkontor kan ocksa vara ett tecken pa att omradet &r ekonomiskt valmaende och har en
stor tillvaxtpotential, vilket gor det svart att identifiera den kausala effekten av regionala
bankkontor. For att hantera denna utmaning anvander vi utlaningen fran Almi
Foretagspartner och relaterar den till antalet bankkontor den kommun som foretaget som
lanar ifran Almi befinner sig i. Eftersom Almi lanar ut pengar till féretag som inte kan hela
sitt 1an hos en kommersiell bank sa ar det majligt att se hur lokala bankkontor paverkar
dessa foretag och darigenom fa en forstaelse for hur viktiga lokala forhallanden &r for
kapitalmarknaderna.

Da kommersiella bankkontor tycks spela en positiv roll for det lokala foretagsklimatet kan
det vara problematiskt att antalet bankkontor har minskat kraftigt de senaste decennierna.
Samtidigt har nya alternativ till banklan tillkommit och det &r inte mojligt att pa basis av
endast denna undersokning med sékerhet saga att foretags tillgang till krediter har minskat
ens i kommuner dar det numera finns fa bankkontor kvar.
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Summary

This paper studies the firm effects on local bank presence. The results show that that local
bank offices do increase credit supply for nearby firms.

A local presence of bank offices might increase firms access to credit due to a reduction in
asymmetric information. When the bank clerk has good knowledge of the surrounding
entrepreneurs, this reduces his risk of borrowing. But is difficult to separate this effect
from the fact that a large presence of bank offices indicates that the region is economically
healthy and growing. To solve this empirical challenge, we use lending from Almi
Foretagspartner AB and relates this lending to the local presence of bank offices. Since
Almi specifically lends to firms that otherwise cannot borrow their entire sum from
commercial banks, these firms are credit constrained and we can see how the number of
nearby banks affect them.

By combining our data on Almi with data on all the local work places in Sweden, we have
information both on the firms that borrow from Almi as well as the number of bank offices
in their region. This data allows us to use regression analysis on how the presence of local
bank offices affects Almi variables such as the amount of lending and relate this to both
firm variables and regional bank variables. We also use an instrument variable approach to
control for the fact that the presence of local bank offices is affected by other factors that in
turn affects local firm’s ability to borrow.

The analysis finds that more local bank offices increases lending from Almi and decreases
the interest rate of Almis loans. This suggests that local bank offices push the credit supply
curve outwards, increasing credit access and decreasing the price.

This in turn means that there are positive effects from the presence of local bank offices for
firm’s access to credit supply. Given that Swedish commercial banks have reduced their
number of bank offices to a substantial degree the last decades, this might have negative
effects on firm’s access to credit. However, new alternatives to bank lending is growing
and it is unclear if the total access to credit in Sweden has decrease. Further studies are
necessary to give a complete picture of the credit access for small and medium sized firms
in Sweden.

This memo is a part of the larger project "Hur kan statliga 1an komplettera de privata
kreditmarknaderna?” and part of Growth Analysis ongoing work on capital markets for
Swedish enterprises.
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1 Introduktion

Att foretag har god tillgang till krediter &r avgorande for att de ska kunna genomféra
investeringar och expansioner som leder till tillvaxt pa saval foretags- som nationell niva.
Sma och nya bolag ar viktiga for att skapa sysselsattningstillvéxt, introducera nya
innovationer i ekonomin samt oka konkurrensen pa befintliga marknader. Ifall dessa bolag
inte kan fa tillgang till kredit for att investera s minskar sa det deras mojligheter till att
skapa saval nya innovationer som nya jobb och produkter. Kredittillgangen paverkar ocksa
mojligheten for individer med goda idéer att kunna starta nya bolag.

For sma och medelstora foretag (ofta forkortade SMEs efter engelskans small and medium
sized enterprises) sa kan tillgangen till kredit vara mera begransad an for stora bolag.
Dessa foretag har mindre eget kapital som kan anvandas som sékerhet vid ett banklan och
mindre stabila kassafloden. Eftersom sma bolag séllan ar borsnoterade har de inte heller
tillgang till kapital via aktiemarknaderna. Inte heller kan dessa bolag fa tillgang till pengar
via foretagsobligationer, eftersom den marknaden framfor allt &r inriktad pa storre bolag.

For mindre bolag kvarstar, férutom banklan, darfor bara méjligheterna att fa externt kapital
via affarsanglar och riskkapitalbolag. En nackdel med kapital fran riskkapitalbolag, fran
foretagsagarens perspektiv, ar att de kraver att fa en dgarandel i foretaget som de investerar
i, for att pa sa vis kunna fa en del av vinsten om bolaget gar bra. Eftersom manga
foretagare inte bara bryr sig om att foretaget gar finansiellt bra, utan ocksa att de far
behalla kontrollen 6ver sitt bolag, sa ar riskkapital inte alltid sa attraktivt fran
foretagsledarens perspektiv. Privatpersoner som stodjer foretagen direkt, sa kallade
affarsanglar, finns oftast bara i begransad utstrackning och med en begréansad tillgang till
kapital.

Banker fyller darfor en viktig roll i att ge foretag tillgang till kredit utan att de behover ge
ifran sig kontroll Gver sitt bolag eller uppfylla de komplexa regelverk som kravs for att
kunna fa tillgang till kapital fran aktie- eller obligationsmarknaden. Enligt Svenska
bankforeningen lanade svenska banker ut cirka 1400 miljarder kronor till foretag i Sverige
under 2018 (siffran inkluderar dven utlaning till storre foretag) vilket visar hur viktiga
banker ar for kreditforsorjningen av svenska foretag.

Det finns dock flera hinder for att foretag ska kunna fa kredit fran banker. Att ge kredit till
foretag ar riskabelt. Medan det ar svart for svenska hushall att ga i konkurs &r det lttare
for foretag, framfor allt ifall foretagsledaren inte har gatt i personlig borgen for sitt lan.
Risken for att ett foretag inte betalar tillbaka sitt 1an innebar att banker behover lagga stora
resurser pa att granska de bolag som de lanar ut till, for att minimera risken for
kreditforluster. Da bankerna tjanar pengar pa rantan pa lanet, och ett litet lan darfor ger
laga ranteintakter, sa innebar dessa fasta kostnader att sma Ian blir mindre I6nsamma. Ifall
en bank behover lagga lika manga timmar pa att handlagga och granska ett 1an for
hundratusen kronor som for ett 1an pa tio miljoner kronor sa ar det senare lanet mera
I6nsamt. Detta leder i sin tur till att framfor allt mindre bolag kan fa problem med att lana
mindre belopp.

Almi Foretagspartner AB fyller darfér en viktig funktion genom att underlatta for SMEs att
kunna lana pengar genom att dels komplettera kommersiella banklan och dels lana ut helt
pa egen hand. Det &r vanligt att foretag soker 1an hos sin bank och far avslag pa lanet, men
daremot far en mojlighet att ta ett 1an givet att Almi aven tar en del av lanet. Pa sa vis kan
den kommersiella banken reducera sin risk for kreditforluster, eftersom Almis lan
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prioriteras lagre an kommersiella banklan vid en eventuell konkurs. For den kommersiella
banken innebér det att de & ena sidan far lite lagre intékter eftersom de nu lanar ut ett lagre
belopp, men & andra sidan minskar sitt risktagande for det lanet.

Effekten av lan fran Almi har tidigare studerats av Tillvaxtanalys och resultaten tyder pa
att Almis 1an ger en okad tillvaxt i de berérda foretagen, framfor allt rorande omséattning
och arbetskraftsproduktivitet (Gustafsson 2018). Effekterna ar daremot klart stdrre i urbana
omraden an i glesare omraden, for saval antalet anstallda som omséattning (Gustafsson och
Stephan 2019). Tillsammans tyder alltsa dessa studier pa att lanen fran Almi har en tydligt
positiv paverkan pa de foretagen som far dem, detta trots att Almi kraver hogre ranta an
kommersiella banker och endast lanar ut till féretag som inte helt och hallet klarar att pa
egen hand fa ett banklan.

Dessa rapporter har studerat hur foretag som far lan fran Almi presterar jamfort mot en
snarlik, matchad, kontrollgrupp. Dessa rapporter har dock inte tagit hansyn till ifall Almis
Ian och verksamhet paverkas av den omkringliggande kommersiella bankverksamheten.
Eftersom Almi arbetar just tillsammans med kommersiella banker &r det intressant att veta
hur antalet kommersiella bankkontor paverkar Almis utlaning och darmed indirekt hur
antalet bankkontor paverkar de kommersiella bankernas utlaning.

1.1 Forandringar hur bankerna bedriver sin verksamhet

Sedan borjan av 1900-talet har antalet bankkontor i Sverige minskat kraftigt, vilket syns i
figur 1. Det finns flera olika forklaringar till denna utveckling. Den tekniska utvecklingen
har minskat behovet av handlaggare inom banksektorn samt minskat anvandningen av
kontanter i samhéllet. Fa kunder saknar idag betalkort och det blir allt vanligare att butiker
och restauranger inte accepterar kontanter utan endast elektroniska betalningar, vilket i sin
tur minskar behovet av banker som kontanthanterare. Arenden som tidigare krévde ett
besok pa banken kan idag goras via internet och radgivning kan fas via videosamtal
snarare an personliga méten.

Figur 1: Antalet bankkontor i Sverige.
3000
2500
2000

1500

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Kélla — Tillvdxtanalys underilagsrapport "Regionala kapitalférsérjningsstrukturer”

Det finns daremot mindre kunskap om vad denna utveckling far for konsekvenser for
foretag och foretagens tillgang till krediter. | en nyligen publicerad studie underscktes hur
foretags uppfattning om deras kredittillgang korrelerade med avveckling av bankkontor.
Studien visade att foretagen uppfattar sin tillgang till krediter som samre ifall
kringliggande bankkontor avvecklats, men kan inte svara pa ifall det ar avvecklingen som
leder till denna uppfattning eller om detta beror pa andra orsaker sa som en samre
ekonomisk utveckling i regionen (Backman och Wallin 2018).

10
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Det kan vara sa att banker framfor allt avvecklar kontor i regioner som i dvrigt inte har en
positiv ekonomisk utveckling eller sviktande befolkningsunderlag. | sa fall skulle det
finnas en korrelation mellan avveckling av bankkontor och dalig ekonomisk utveckling,
utan att det &r avvecklingen av bankkontoren som leder till den negativa utvecklingen. Att
forsoka isolera effekten av ett minskat antal bankkontor pa foretagens tillgang till kredit ar
darfor komplicerat och kraver att sarskild hansyns tas for att det ska vara moéjligt att dra
nagra slutsatser.

Ifall att det &r s& att en minskning av antalet kommersiella bankkontor leder till en minskad
mojlighet for privata foretag att ta lan sa kan detta innebéara att Almi far en viktigare roll.
Det kan alltsa bli nodvandigt for det offentliga att kompensera fér en utveckling i
naringslivet som har negativa effekter pa svensk ekonomisk tillvaxt. Det finns dock idag
igen tydlig konsensus om hur foretagens tillgang till krediter har forandrats pa grund av
bankernas forandrade arbetssatt. Denna brist pa kunskap gor denna studie sarskilt relevant.
En svaghet med studien &r dock att vi inte har studerat andra finansieringsformer och vi
darfor inte kan kontrollera for den lokala tillgangen pa andra finansieringsformer sa som
riskkapital.

Denna studie syftar darfor till att 6ka kunskapen om hur interaktionen mellan
kommersiella bankkontor paverkar utlaningen hos Almi och darmed dven indirekt hur
privata foretag paverkas av den lokala bankmarknaden. Genom att anvanda en
kombination av data fran Almis utlaning med information om hur den kommersiella
bankmarknaden ser ut samt information egenskaperna hos de foretag som Ianar fran Almi
har det varit méjligt att studera hur Almis utlaning paverkas av antalet narliggande
bankkontor.

11
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2 Banker, SMEs och relationsldn

Det finns en omfattande forskning kring hur bankers utformning paverkar tillgangen till
kredit for SMEs, saval teoretisk som empirisk. Daremot finns det ingen direkt konsensus
kring hur faktorer som geografi, bankers storlek och den informationstekniska
utvecklingen faktiskt har péverkat kreditgivningen. Aven om forskningen tyder pd att det
ar positivt for ett foretag att befinna sig nara sin bank, sé ar det inte tydligt exakt hur viktig
den personliga kontakten &r.

Kreditmarknader lider av problem med asymmetrisk information, det vill saga att den som
soker kredit ofta har mer information om sitt projekt an den som ska lana ut (Akerlof 1970;
Stiglitz och Weiss 1981; Blinder och Stiglitz 1983). Ett sitt som ett foretag kan éverbygga
detta informationsproblem ar genom att odla en god relation till sin bank. Pa sa vis far
banken information om foretaget som syns i redovisningen eller arsrapporten (s.k. hard
information) utan &ven information om foretagsledarens personlighet och kompetens (s.k.
mjuk information) som annars &r svar eller omdjlig att formedla. Detta forhallande kallas
darfor relationship banking i den akademiska litteraturen just for att affarsmodellen bygger
pa ett forhallande mellan foretaget och banken (Boot 2000).

Fordelen for ett foretag att ha en néra relation till sin bank ar det blir lattare att férmedla
information om foretagen, som i sin tur kan sanka bankens uppfattning om foretagets risk
och darmed villkoren for lanet. Just bristen pa information verkar vara en viktig forklaring
till varfor foretag som har en god afférsidé inte kan fa tag pa tillrackligt stora krediter, da
de inte kan Gvertyga banken om att de kommer investera pengarna pa ett klokt satt
(Kirschenmann 2016). Framfor allt verkar en god relation leda till storre tillgang till kredit,
snarare an lagre ranta (Petersen och Rajan 1994). Banker med goda relationer kunde i
vissa fall fortsatta att lana ut pengar under finanskrisen, just eftersom de via sina goda
relationer litade pa foretaget (DeYoung m.fl. 2015).

Det tar tid for ett foretag att bygga upp sin relation med sin bank och hur enkelt det ar att
bygga upp relationen beror pa bland annat pa bankernas egen struktur. Sma banker dar
forhallandet mellan handlaggare och chef ar mindre hierarkiskt har lattare att hantera lan
baserad pa mjuk information an storre banker (Berger och Udell 2002). Eftersom den
svenska bankmarknaden framfor allt domineras av ett fatal stora banker sa kan detta
innebara en lagre tillgang till kredit ifall det lokala bankkontoret inte tillats agera pa den
mjuka information som de har fatt tillgang till (Stein 2002). Om bankmarknaden inte ar
konkurrensutsatt och foretagen darmed inte har olika banker att valja mellan sa okar aven
deras brist pa kredit (Ryan, O’Toole, och McCann 2014).

En nackdel med ett ndra forhallande mellan foretag och bank &r att det laser in foretaget in
i en specifik bank. Eftersom den information som foretaget formedlat till sin bank &r svar
att overfora till en annan bank blir foretaget inlast i sin relation. Banken blir darmed en
monopolist pa kreditgivning och kan darigenom ta ut hogre rantor an vad som skulle varit
fallet ifall det radde mera konkurrens (Canales och Nanda 2012). Pa sa vis forstéarker ett
relationsforhallande mellan foretaget och banken de negativa effekterna av bristande
konkurrens.

Givet for- och nackdelarna med en néara relation mellan foretag och bank sa uppkommer
fragan om hur viktigt det ar att foretag och bank befinner sig geografiskt nara varandra. En
relation kraver inte nodvandigtvis att foretag och banker befinner sig pa nara hall, framfor
allt inte givet de forbattrade kommunikationsmdjligheterna som har tillkommit de senaste

12
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decennierna. En amerikansk studie visade att avstandet mellan foretag och bank har blivit
mindre viktigt i takt med att informationsteknologin har gjort det lattare for foretag att fora
Over information (Petersen och Rajan 2002). Informationsteknologin gor det inte bara
lattare fOr foretag att kommunicera med sin bank (t.ex. genom att skicka e-post snarare &n
vanlig post) utan gor det ocksa lattare att fora 6ver information om foretagets bokforing
och sa vidare.

Genom att banker har gatt 6ver till mera automatiska bedémningar av risk, sa kallad credit
scoring, sa minskar behovet av personlig handlaggning. For bankerna innebér detta att man
kan sparar pengar genom att med statistiska metoder beddéma ett foretags kreditvérdighet
snarare &n genom kostsamma intervjuer och personlig handlaggning. Amerikanska studier
visar pa en Okad tillgang till kredit for SMEs, eftersom kostnaderna minskar sa pass
mycket att banken kan expandera sin verksamhet (DeYoung, Glennon, och Nigro 2008;
Berger, Cowan, och Frame 2011). Trots att credit scoring ledde till att bankerna lanade ut
till mera riskfyllda bolag som ocksa oftare inte kunde betala tillbaka lanet sa gjorde den
kraftiga kostnadsminskningen att de anda hade rad att expandera sin laneportfolj (Berger,
Frame, och Miller 2005). Det verkar darfor inte som att credit scoring i sig leder till en
minskad tillgang pa kredit hos foretag, &ven om metoden inte anvéander sig av mjuk
information utan hard information som &r enkelt att behandla elektroniskt.

2.1 Almi Foretagspartner AB

Almi ger lan till foretag, vanligtvis i samarbete med kommersiella banker men dven pa
egen hand. Det vanligaste forfarande &r att ett foretag soker ett 1an hos sin egna
kommersiella bank, men inte far lana hela beloppet pa grund av risk, brist pa sakerhet eller
av andra skal. Banken hanvisar darefter foretaget till Almi, som lanar ut den aterstaende
delen som foretaget vill [ana men inte fick pa grund av bankens riskbedomning. Almi kan
darfor jamforas med topplan for kunder som tar ett bostadslan. Almis lan &r dyrare an lan
fran andra banker, for att forhindra att Almi konkurrerar med de kommersiella bankerna.
Vid en konkurs sa ar Almi sekundér fordringsagare, vilket gor att foretagets kommersiella
bank star fore Almi for att ta del av eventuella panter som kan finnas att fordela. Detta gor
bankerna mera trygga i sin utlaning.

Fran foretagens perspektiv ar Almi darfor ett dyrt satt att fa tillgang till krediter som de
helst hade velat fa ifran sin bank, men pa grund av bankernas riskbedomning inte far
tillgang till. Foretagen foredrar alltsa att inte anvanda sig av Almi om mojligt. Detta
faktum &r vad som mojliggor analysen, dar vi kan anvanda oss av Almis utlaning for att
studera hur foretagens kredittillgang paverkas av lokala kontor. De foretag som lanar fran
Almi &r kreditbegransade och vi kan darmed studera hur graden av kreditbegrénsning
paverkas av antalet bankkontor i samma kommun som foretaget. Vidare har vi via Almi
tillgang till detaljerad information om lanet, som storleken och rantesatsen, som annars &r
svart att fa tag pa eftersom kommersiella banker omfattas av banksekretess.

Tillvéxtanalys har tidigare studerat Almis verksamhet i working paper 2018:2 och working
paper 2019:1. Bada dessa innehaller mera omfattande beskrivningar av Almis verksamhet.
Resultaten i studierna visar att Almis lan ger okad tillvaxt i de foretagen som far lanen.
Framfor allt foretag i tata regioner 6kar sin omsattning, produktivitet och antalet anstéllda
jamfort med den matchade kontrollgruppen. For detta PM &r Almis verksamhet framfér allt
intressant genom att deras datatillgang gor att vi enklare kan separera effekterna av lokala
bankkontor pa foretagen fran det faktum att framgangsrika omraden har manga
bankkontor.

13
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3 Metodologi, data och resultat

Malet med denna studie &r att studera hur antalet bankkontor och antalet anstéllda i
banksektorn pa kommunniva paverkar utlaningen ifran Almi och darmed indirekt
utldningen fran kommersiella banker. Genom att kombinera information om féretag som
finns i Tillvaxtanalys Individ- och Foretagsdatabas (IFDB) med information om Almis lan
som finns i mikrodatabas Gver statligt stod till naringslivet (MISS) kan vi dels fa
information pa foretagsniva och dels anvanda oss av information fran Almi.

Ett stort problem med att studera effekten av banknedl&ggning &r att det kan finnas faktorer
som forklarar bade att ett bankkontor avvecklas och att ett narliggande foretag inte
utvecklas positivet. Ifall en bank pa forhand bedomer att en region kommer att ha en
negativ utveckling av de ekonomiska mdjligheterna eller befolkningsutvecklingen ar det
mojligt att de avvecklar sina kontor. 1 sa fall kommer avvecklingen av bankkontoret
korrelerar och forega en negativ utveckling av foretagen omkring kontoret, utan att det ar
sjalva nedldggningen som orsakade den negativa utvecklingen. Detta kallas i
forskningslitteraturen for endogenitet, eftersom feltermen i regressionsanalysen inte
kommer vara slumpmassig (exogen) mot den variabel som ska forklaras utan istallet vara
korrelerad (endogen), vilket leder till att de estimerade koefficienterna riskerar att inte vara
korrekta. Att l6sa endogenitetsproblem ar synnerligen komplicerat och staller stora krav pa
bade data och metod. Att hitta metoder for att 16sa endogenitetsproblem har varit ett stort
forskningsfalt inom ekonometri sedan bérjan av 1990-talet och &ven om det fortfarande ar
komplicerat sa har stora metodologiska framsteg skett (Angrist och Pischke 2010).

For att i sa stor utstrackning som mojligt komma at den kausala effekten, och darmed
undvika endogentitetsproblemet, av bankkontor anvénder vi 0ss av en instrumentvariabel-
strategi for att skatta antalet bankkontor och antalet anstéllda i banksektorn i varje kommun
for varje ar som vi studerar. Givet antalet bankkontor som finns i samma kommun som
foretaget som lanar fran Almi sa kan vi darefter skatta hur detta paverkar storleken och
rantan pa lanet fran Almi. Om en lag narvaro av kommersiella kontor leder till att foretag
drabbas av en 6kad asymmetrisk information och darmed far samre tillgang till kredit sa
skulle i sin tur leda till att bolagen far betala hogre réanta pa sitt lan till kommersiella lan,
och darmed &ven till Almi. Beroende pa ifall Almis lan ar komplement, som Almi sjélva
anser, eller substitut till kommersiella 1an sa bor béttre information leda till storre eller
mindre lanestorlek fran Almi.

3.1 Data och metod

Vi anvander oss av data fran Almis utlaningsverksamhet mellan 2000-2016 som finns i
Tillvaxtanalys databas MISS?. Dessa data kombineras med registerdata for samma ar fran
Tillvaxtanalys databas IFDB som innehaller information om foretagens antal anstallda,
investeringar med mera. Detta ger oss tillgang till information om hur manga kommersiella
bankkontor det finns i varje kommun och lan. Vi har dven information om hur manga
anstéllda dessa bankkontor har. Antalet anstallda per kontor ar en god indikation ifall ett
kontor har omfattande radgivning eller bara enklare hantering av kontanter eller liknande
arenden. Vidare har vi information om varje féretag som lanar fran Almi t.ex. antalet
anstéllda och omséttning som vi sedan kan kontrollera for i regressionsanalysen, eftersom

!Data fran 2011 &r inte tillganglig eftersom Almi da genomgick en storre organisationsforandring.
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sadana faktorer paverkar foretagens maojligheter att 1ana och darmed behdéver kontrolleras
for.

Vi har dock som tidigare ndmnt ett problem med att antalet bankkontor i en kommun kan
korrelera med mojligheten for foretagen att véxa. FOr att hantera detta anvander vi oss av
en instrumentvariabelmetod som ékar mojligheterna att fa fram kausala resultat. Detta ar
en metod som ofta anvénds inom nationalekonomisk forskning just for att hantera problem
med endogenitet (Angrist och Pischke 2008) och har dven anvénts i andra studier om
effekter av bankkontor (Behr, Norden, och Noth 2013).

Instrumentvariabler (IV) innebar att analysen sker i tva steg jamfort med en vanlig
regressionsanalys (ordinary least squares, OLS) dar man direkt skattar effekten pa den
beroende variabeln med ett antal oberoende variabler. | matematiska termer sa ser en
OLS-regression ut pa foljande vis

Vi = +X; + ¢

dar Y; ar den variabeln vi vill forklara for individ i med hjalp av en vektor av
forklaringsvariabler X; samt en oforklarad residual ;. Utan endogentitetsproblem sa ar
feltermen ¢; inte korrelerad med de forklarande variablerna i X; och de skattade
parametrarna ar darmed korrekta. Men om det &r sa att de forklarande variablerna
korrelerar med feltermen, i detta fall pa grund av att det finns faktorer som paverkar bade
foretagens formaga att fa 1an och antalet bankkontor i en kommun, sa blir vara resultat inte
korrekta. Genom att istallet skatta de férklarande variablerna i en separat regression med
hjélp av instrumenten Z; for att sedan anvanda skattningen av de forklarande variablerna,
X;, sé kan man avhjalpa endogenitetsproblemet och & béttre resultat givet att instrumenten
inte i sin tur korrelerar med feltermen u;. Rent tekniskt estimerar vi saledes féljande tva
ekvationer

=

Xi=6+)/Zi+sl-
Y; = +8X; +u;

dar den forsta ekvationen endast ar till for att kunna anvéndas i den andra (Angrist och
Pischke 2008; Wooldridge 2010). | detta fall ar det antalet bankkontor och antalet anstéllda
i banksektorn som vi vill anvanda for att forklara variation i Almis lanestorlek och ranta,
men som Vi har goda skal att tro paverkas av andra faktorer sa som kommunens
foretagsklimat och utveckling. Det r viktigt att betona att vi har information om det
korrekta antalet bankkontor och banktjansteman per kommun och ar, men att vi inte kan
anvanda dessa siffror direkt, utan maste indirekt skatta dem med hjalp av
instrumentvariablerna for att undvika endogenitet.

Vi anvander antalet invanare i kommunen och tillvaxten i bruttoregionalprodukten (BRP)
for det 1an som kommunen ligger i som instrument for att skatta antalet bankkontor. For att
skatta antalet anstéllda i banksektorn anvander vi istallet antalet banker i samma 1&n, minus
den kommun vi estimerar, BRP per capita och tillvaxten i BRP.

| regressionsresultaten for det forsta steget gar det att tydligt se de instrument vi anvander
forklarar antalet bankkontor och antalet anstéllda i banksektorn ar statistiskt signifikanta.
Det innebdr att vi inte har problem med att vara instrument inte kan forklara de variabler
som vi sen ska anvanda for att forklara effekterna av Almis utlaning, det vill saga antalet
bankkontor per kommun och antalet bankanstéllda per kommun. Det &r daremot svarare att
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bevisa att de instrument vi anvander ocksa inte paverkas av samma faktorer som vi tror
paverkar foretagsklimatet i kommunen. Malet med att anvanda instrumentvariabler ar att
det finns skal att tro att samma faktorer som bestammer hur manga bankkontor det finns i
en kommun ocksa paverkar hur foretag som befinner sig i den kommunen utvecklas. Till
exempel sa kommer en kommun som under lang tid har utvecklats positivt bade ha
framgangsrika foretag och manga bankkontor. En kommun som haft en negativ ekonomisk
och demografisk utveckling kommer daremot bade ha fa bankkontor och daliga
forutsattningar for foretagen.

Aven om det svart att visa att vara instrument inte pa nagot vis paverkas av de faktorer som
paverkar den generella utvecklingen sa &r det osannolikt att det enskilda foretaget paverkas
sa starkt av de instrument vi anvéander, som befolkningsstorleken i kommunen, att det
paverkar rantan och lanestorleken for det enskilda bolaget.

Data 6ver foretagen som anvands i analysen beskrivs i tabell 1. Eftersom malet med
analysen ar att utnyttja kopplingen mellan Almi och kommersiella banker sa har vi uteslutit
alla foretag som lanat fran Almi utan att ocksa ha lanat fran en kommersiell bank.

Tabell 1 Sammanfattande statistisk for féretag som lanar frén Almi, 2000-2016
Observationer Medel Median Std.Av. Min Max

Almi-foretag

Antal anstdllda 28904 4,1 2 9,9 0 232
Nettoomsattning 28904 4066 1030 13199 -8570 670135
Lanebeslut frén Almi 28904 497 241 844 20 25759
Extern l&nesumma 28904 1189 328 3552 0 147402
Réantan pa Aimildnet 28822 7,5 8 1,87 3 15
Almis ranta minus riksbanksranta 28822 5,7 6 2,33 -1,1 13.6
Foretagsalder 19413 2,6 0 5,21 0 30

Anm. Sammanfattade statistisk for foretag som fér In frén Almi. Data &r hdmtade ifrén det Sret som de f8r sitt forsta 18n ifrén Almi.
Observationerna &r foretags-drsvisa. Ekonomiska variabler i tusentals kronor, inflationsjusterade.

Skattningen kan antingen goras med linjara metoder eller med generalized method of
moments (GMM). Eftersom GMM anses vara mera effektivt sa valjer vi att anvanda oss av
GMM i alla IV skattningar nedan (Baum, Schaffer, och Stillman 2003). Vi visar ocksa
resultaten av vanliga OLS-regressioner, dar vi alltsa inte tagit hansyn till att antalet
bankkontor ar endogent mot foretagens tillvaxtmojligheter men som anda kan vara av
intresse, inte minst ifall dessa resultat skiljer sig ifran I\V-resultaten. Resultaten fran det
andra steget av regression, som mater de variabler vi ar intresserade av, visas i tabell 2
(effekten pa rantan) och 3 (effekten pa storleken av lanet). Nar vi skattar effekterna pa
rantan sa inkluderar vi kontroller for storleken pa lanet, som inte kan anvéandas nar vi sedan
skattar storleken pa lanet. | alla regressioner sa kontrollerar vi for antalet anstallda,
grupperat med bolag med 0-5 anstallda som utgangspunkt samt nettoomséattning och
foretagsalder. Vi inkluderar dven kontroller for bransch, kommun, ar, bolagsform och
vilken typ av lan foretaget fatt fran Almi, men redovisar inte dessa kontroller av
utrymmesskal. Langre resultattabeller finns i appendix, tabell 5-6.
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4 Resultat

Resultaten fran IV-GMM regressionerna i tabell 2 visar att ifall antalet bankkontor eller
antalet anstéllda i banksektorn 6kar, sa minskar rantan pa lanet fran Almi. Ytterligare ett
bankkontor minskar rantan med 0,34 procentenheter, ytterligare en anstélld minskar rantan
med 0,0037 procentenheter. Om Almis ranta sjunker tack vare flera kommersiella
bankkontor ar det rimligt att anta fran att rantan hos de kommersiella bankerna ocksa har
sjunkit, eftersom Almis ranta medvetet ar hogre an de kommersiella bankernas réanta.
Resultaten ar alltsa helt in linje med teorin om att en 6kad lokal narvaro av banker
paverkar bankernas utlaning. Flera banker, och flera anstallda i banksektorn bor reducera
mangden asymmetrisk information vilket minskar riskerna med att Iana ut till foretag,
vilket i sin tur gor att bankerna kan erbjuda en l&gre ranta till foretagen. En alternativ
tolkning ar att flera bankkontor leder till 6kad konkurrens och darmed till lagre priser pa
kapital

| tabell 3 visas effekten av antalet bankkontor och bankanstallda pa storleken pa lanet fran
Almi. Ytterligare ett bankkontor 6kar storleken pa lanet med 4,9 %, ytterligare en anstalld
okar storleken med 0,27 %. Detta resultat &r valdigt intressant och tyder pa att dven
storleken pa det kommersiella Ianet har 6kat. Detta eftersom Almi vanligtvis finansierar
mellan 50-20 procent av den totala lanesumman sa innebér en 6kning av lanesumman, i
kronor, att dven storleken pa det kommersiella bankl&net har dkat. Aven detta ar i linje den
teoretiska modellen om att en ¢kad lokal nérvaro av banker leder till minskad asymmetrisk
information darmed minskad kreditransonering. Som papekades i den teoretiska
genomgangen sa kan just asymmetrisk information leda till att banker valjer att ransonera
kredit, snarare &n att bara héja rantan, som en metod for att hantera den héga och
svarbedomda risken (Stiglitz och Weiss 1981).

Tabell 2 Resultat frdn estimeringar pa réntan pé I&net frdn Almi, sammanfattning

Utfallsvariabel Resultat OLS Resultat IV-GMM
Antal bankkontor per kommun -0,026%** -0.34***
Antal bankanstallda per kommun -0.00022*** -0.0037***

Anm. Detaljerad information finns i Tabell X i appendixet. * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Tabell 3 Resultat frén estimeringar pa storleken av l8net frdn Almi , sammanfattning

Utfallsvariabel Resultat OLS Resultat IV-GMM
Antal bankkontor per kommun 0.0022** 0.049***
Antal bankanstallda per kommun 0.0000030 0.00027***

Anm. Detaljerad information finns i Tabell X i appendixet. * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Regressionerna med 1V-GMM ér klart storre &n de med OLS, vilket &r rimligt eftersom
OLS-resultaten fangar upp kringliggande faktorer (endogenitetsproblemet). Annorlunda
uttryckt sa visar vi att antalet bankkontor och anstéllda i banksektorn ar viktiga, nar vi tagit
hansyn till att det inte ar slumpmassigt hur manga bankkontor som det finns i en kommun.
Detta gor att vi dven kan vara mera sakra pa att vara instrumentvariabler fungerade som det
var tankt och minskade endogenitetsproblemet.
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Det ar viktigt att skilja mellan ekonomisk signifikans och statistisk signifikans. Aven om
en variabel &r statistiskt signifikant sa kan effekten av variabeln vara sa pass liten att den
inte spelar nagon storre roll i praktiken. | detta fall sa & IV-GMM koefficienterna bade
statistisk signifikanta och synnerligen stora. Om antalet bankkontor i en kommun 6kar med
10 stycken skulle detta, enligt vara resultat, leda till att den genomsnittliga rantan pa ett
Almi-lan minskade med 3,7 %, vilket vore en synnerligen stor effekt. Resultaten bor darfor
betraktas en med viss forsiktighet och snarare ses som en indikation pa samband &n som en
exakt méatning.

Kontrollvariablerna, i tabell 5-6, visar pa att storre foretag med hogre nettoomséattning kan
I&na stérre summor, och storre foretag har aven lagre ranta. Aldre foretag betalar lagre
ranta an yngre, men verkar inte lana storre summor. Dessa resultat ar heligt i linje med
tidigare forskning om foretags majligheter att lana pengar.

Analys med instrumentvariabler ar kdnsligt och det ar viktigt att kontrollera att
instrumenten passerar ett antalet statistiska tester. Kortfattat visar testerna att vara
instrument ar valida och darmed palitliga att anvanda. Mera detaljer finns att lasa i
appendixet.

Sammanfattningsvis visar saledes regressionerna pa att en 6kad lokal narvaro av banker
och fler bankanstallda leder till lagre ranta och storre utlaning fran Almi och darmed dven
fran kommersiella banker. Detta &r helt i linje med den tidigare litteraturgenomgangen som
visade att en god lokal néarvaro, och korta avstand mellan bank och féretag, ar gynnsamt
for SMEs tillgang till kredit.

4.1 Kan lanen betalas tillbaka?

En intressant fraga som uppkommer ar ifall den 6kade kreditméangden av lokala
bankkontor gar till foretag som har mojlighet att betala tillbaka eller inte. Om den Gkade
krediten, kanske tack vare béattre “mjuk” information, gar till bra féretag sa borde det inte
finns nagon koppling mellan antalet bankkontor och instéllda betalningar. Tidigare
forskning av t.ex. Haselmann, Schoenherr, och Vig 2018, visar att offentliga banker i
Tyskland i viss utstrackning lanar ut till foretag som drivs av vanner till handlaggarna.
Dessa lan har samre aterbetalningsfrekvens, men ansvariga tjansteman i de offentliga
bankerna drabbas inte karriarmassigt tillrackligt hart pa grund av sina daliga beslut for att
de ska avskrackas fran att ge dessa lan.

| data fr&n 2012-2016 finns det en information om lanets status, som innefattar ifall l&net
hamnat pa obestand eller inte. Vi anvander denna information for att skapa en binar
variabel, obestand eller inte, och skattar sannolikheten for obestand med dels en vanlig
probit-estimator och dels en instrumentvariabel-probit dar vi anvénder oss av samma
instrument som tidigare. En probit regression méater hur de olika koefficinterna paverkar
sannolikheten for att en variabel ska bli en 1:a snarare &n en nolla. | detta fall sa innebéar
det att vi mater hur de olika koefficienterna paverkar sannolikheten for att ett 1an hamnar
pa obestand. Variablerna ska darfor tolkas som att de okar sannolikheten att ett 1an hamnar
pa obestand, ifall de &r positiva, respektive minskar sannolikheten for att ett 1an hamnar pa
obestand ifall de ar negativa. Resultaten visas i tabell 4 samt mera detaljerat i tabell 7 i
appendix.
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Tabell 4. Resultat fran estimering om sannolikheten att Idnet hamnar p& obestand, sammanfattning

Utfallsvariabel Resultat OLS Resultat IV-Probit
Antal bankkontor per kommun 0.0032 0.059%**
Antal bankanstdllda per kommun 0.0000053* 0.00064***

Anm. Detaljerad information finns i Tabell X i appendixet. * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Det verkar finnas visst stod for att den 6kade Ianevolymen leder till en 6kning av antalet
I&n som &r pé obestand, eftersom 1V-estimaten &r signifikant positiva vilket innebér att fler
bankkontor okar risken for att ett foretagslan hamnar pa obestand. Koefficienterna ar dock
sma, vilket tyder pa att den 6kade risken for obestand ar liten. Om vi studerar
kontrollvariablerna i tabell 7 syns att en hogre nettoomsattning och hogre foretagsalder
minskar sannolikheten for att ett 1an hamnar pa obestand, vilket forefaller rimligt. Foretag
med hogre nettoomsattning har storre formaga att betala sina lan och aldre foretag ar
generellt sett mindre volatila &n yngre. Sammanfattningsvis sa kan den 6kade
kreditmangden som flera bankkontor i begransad utstrackning ga till foretag som saknar
formaga att betala tillbaka lanet.
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5 Slutsatser

Denna PM studerar hur 1an fran Almi pa foretagsniva paverkas av antalet narliggande
kommersiella bankkontor och darmed indirekt hur féretag paverkas av antalet bankkontor i
deras kommun. Det finns inga mojligheter for staten att tvinga kommersiella banker att ha
kontor som de uppfattar som olénsamma, &ven om detta hade varit bra for de omliggande
foretagen. Den tekniska utvecklingen, med majlighet att fa radgivning och genomfora sina
arenden via Internet, ar dven den utanfor offentlig kontroll. Likvél &r det viktigt med
information om hur bankernas verksamhet paverkar kredittillgangen hos kommersiella
foretag, da en god tillgang till kapital for foretag 6kar den ekonomiska tillvaxten (Rajan
och Zingales 1998).

Baserat pa resultaten i regressionsanalysen verkar det finns en positiv effekt av fler
bankkontor i en kommun. For att beskriva effekten i en utbuds-efterfragemodell sa verkar
resultaten tyda pa att utbudskurvan forskjuts utat. Med andra order verkar alltsa fler
bankkontor leda till att utbudet av krediter 6kar generellt, vilket leder till 6kade mangd
kredit och lagre pris for samma kredit.

Resultat baserade pa instrumentvariabler kan ifragasattas eftersom de vilar pa antagandet
att instrumentet i detta fall korrelerar med antalet bankkontor men inte med
tillvaxtmajligheterna for foretagen i samma kommun. Vi kan statistiskt visa att vara
instrument korrelerar med antalet bankkontor men det ar svart att bevisa att de inte
paverkar tillvaxtmajligheterna hos foretagen. Vi anser att vi har genomfort alla nédvandiga
atgarder for att minimera denna risk, men det bor &nda betonas att andra metoder skulle
kunna ge andra resultat. Fler studier, med andra metoder, kan darfor vara vardefulla att
genomfora for att fa ytterligare information om hur kringliggande bankkontor paverkar
narliggande foretag.

En hypotes kan vara att lokala bankkontor, &ven om de inte &r kommersiellt Ionsamma for
banken, kan utgdra en positiv externalitet pa det omkringliggande naringslivet. Precis som
appelodlaren gynnas av sin granne biodlaren, utan att biodlaren tjanar nagot pa att dennes
bin pollinerar de kringliggande applena, sa kan bankkontor ha en positiv paverkan pa
narliggande foretag eftersom det dkar tillgangen till kredit, utan att banken nédvandigtvis
tjanar sa mycket pengar pa detta givet bankens kostnader for mer personal.

Givet dessa resultat kan det vara problematiskt att de kommersiella bankerna avvecklar
sina kontor i den utstrackning som de har gjort. Samtidigt ar det svart att saga ifall det har
stor effekt eller inte, eftersom foretag eventuellt kan hitta andra metoder for att fa tillgang
till finansiering an traditionella banklan. Fler och fler, ofta internetbaserade, verktyg for
foretag som soker kredit har utvecklats pé& senare ar. Aven om bankkontor idag ar viktiga
for foretagens tillgang pa kredit sa innebéar det inte att detta inte kan forandras i framtiden.
Fortsatta studier kan darfor vara viktiga for att se ifall foretagens tillgang pa kredit
forandras framover.
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7 Appendix

Tabell 5. Resultat frén estimeringar pd rantan av lanet frén Almi

oLS oLs IV-GMM IV-GMM
Antal bankkontor per -0,026%** -0.34%*x*
kommun
(0,0031) (0.036)
Antal bankanstallda -0.00022*** -0.0037***
per kommun
(0.000020) (0.00046)
Nettoomsattning (log)  0,0069 0.0070 -0.0024 -0.0030
(0,0086) (0.0087) (0.0087) (0.0091)
6-10 anstdllda -0,057%** -0.053* -0.054** -0.022
(0,027) (0.027) (0.026) (0.028)
11-50 anstallda -0,16%** -0.16%** -0.15%** -0.13%**
(0,035) (0.035) (0.034) (0.036)
51-250 anstallda -0,35%** -0.34%** -0.45%** -0.42%**
(0,086) (0.087) (0.081) (0.088)
Foretagsalder -0,0064*** -0.0064*** -0.0052*** -0.0067***
(0,0018) (0.0018) (0.0019) (0.0019)
L&n 100-200kkr 0,30*** 0.30*** 0.31*** 0.36***
(0,063) (0.064) (0.055) (0.056)
L&n 200-300 kkr 0,038 0.034 0.061 0.079*
(0,059) (0.058) (0.054) (0.048)
L3n 300-650 kkr -0,034 -0.035 -0.42%** 0.019
(0,075) (0.074) (0.063) (0.059)
L3n >650 kkr -0,33%*x* -0.34%*x -0.42%** -0.36%**
(0,075) (0.074) (0.062) (0.060)
Konstant 4,15%** 4,02%**
(0,17) (0.16)
Antal Obs. 19045 19045 18388 18389

Klustrade standardfel p4 kommunnivd inom parentes. Kontroller for &r, bransch, bolagsform, lénetyp och
kommun dven inkluderat men ej redovisade. * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01
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Tabell 6. Resultat fran estimeringar pa storleken av 1&net frédn Almi

OLS oLs IV-GMM Iv-GMM
Antal bankkontor per 0.0022%** 0.049***
kommun
(0.0010) (0.011)
Antal bankanstallda 0.0000030 0.00027***
per kommun
(0.0000060) (0.000059)
Nettoomsattning (log)  0.13*** 0.13%*x* 0.13%*x* 0.13%**
(0.0075) (0.0075) (0.0062) (0.0065)
6-10 anstallda 0.14*** 0.14%%* 0.13*** 0.13%**
(0.020) (0.020) (0.016) (0.017)
11-50 anstdllda 0.45%** 0.45%%* 0.43*** 0.44***
(0.028) (0.029) (0.024) (0.025)
51-250 anstallda 1.07*%* 1.07*** 1.07*%* 1.08***
(0.054) (0.054) (0.053) (0.053)
Foretagsalder 0.000089 0.000069 0.00066 0.00094
(0.0012) (0.0012) (0.0012) (0.0012)
Konstant 5.38%** 5.40%**
(0.15) (0.15)
Antal Obs. 19088 19088 18431 18432

Klustrade standardfel pd kommunnivd inom parentes., Kontroller for &r, bransch, bolagsform, Idnetyp och
kommun &dven inkluderat men € redovisade. * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

For att instrumenten i regressionerna ska vara valida sa behovs ett antal tester genomféras
(Hansen 1982; Kleibergen och Paap 2006). Tabel 7 visar resultaten for testerna som
gjordes efter regressionerna i tabell 5-6.

Kleibergen-Paap rk LM test har nollhypotensen de instrumentvariabeler som anvands i
forsta steget dven dr relevanta i andra steget. Testet visar att nollhypotesen kan forkastas
och att vara instrument darmed inte paverkar vara beroendevariabler i det andra steget.

Kleibergen-Paap rk Wald F test har som nollhypotes att instrumenten ar svaga, det vill
séga inte kan forklara de variabler som de skall forklara, i detta fall antalet bankkontor och
antalet anstallda i banksektorn per kommun. Teststatistikan ar hég och det finns darmed
inga skél att tro att instrumenten &r svaga.

Tabell 7. Tester for instrumentvariabler som anvandas.
Ranta-GMM Ranta-GMM  Ldn-GMM  L&n-GMM

Kleibergen-Paap rk LM statistisk (robust) 332.2 543,8 330,9 542,3
P-varde l.1e-71 1.6e-117 2.0e-71 3.3e-117
Kleibergen-Paap rk Wald F statistisk (robust) 116.7 163.6 116.1 163.4
Observationer 18388 18389 18431 18432
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Tabell 8. Resultat fran estimering om sannolikheten att I&net hamnar p& obestand

Probit Probit IV-Probit IV-Probit
Antal bankkontor per 0.0032 0.059**
kommun
(0.0051) (0.029)
Antal bankanstallda 0.0000053* 0.00064***
per kommun
(0.0000025) (0.000076)
Nettoomsattning (log)  -0.090*** -0.088*** -0.084*** -0.084***
(0.016) (0.016) (0.016) (0.016)
6-10 anstallda -0.0057 0.000095 -0.023 -0.038
(0.057) (0.057) (0.057) (0.057)
11-50 anstdllda 0.13* 0.13* 0.10 0.097
(0.069) (0.068) (0.069) (0.069)
51-250 anstallda 0.15 0.18 0.16 0.15
(0.17) (0.16) (0.16) (0.16)
Foretagsalder -0.0066* -0.0076** -0.0058 -0.0054
(0.0037) (0.0036) (0.0036) (0.0036)
L3n 100-200kkr 0.18*** 0.17*%* 0.18*** 0.18***
(0.057) (0.056) (0.057) (0.056)
L3n 200-300 kkr 0.17** 0.16** 0.17** 0.18**
(0.079) (0.078) (0.079) (0.078)
L3n 300-650 kkr 0.17** 0.16%* 0.16** 0.16%*
(0.079) (0.078) (0.079) (0.078)
L3n >650 kkr 0.20** 0.20** 0.20** 0.21%*
(0.082) (0.080) (0.082) (0.081)
Konstant -1.21%%* -1.63%** -1.33%%* -1.08***
(0.42) (0.40) (0.43) (0.42)
Antal Obs. 17360 18776 16811 16811

Robusta standardfel inom parentes. Kontroller for 8r och bransch dven inkluderat men ej redovisade.
*p<0,1, ¥* p<0,05, *** p<0,01
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