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The purpose of this thesis is to examine whether some periods of
declines in Swedish real credit can be explained by a credit crunch.
Is it further possible, with these results, to do any conclusions
about the banks behaviour in the on going financial crisis that has
shadowed the country since 2007/2008?

A credit crunch is here defined as a period of supply-side
restrictions on loans which doesn’t reflect the ongoing interest
rates. By estimating a supply and demand function with a
disequilibrium model the excess demand- and supply for credit due
to different periods can be calculated.

A credit crunch has been present during a period after the banking
crisis of early 1990’s. How ever were the years throughout the
crisis mostly formed of an excess supply. The last two years of the
present financial crisis have only shown an excess of supply and
the declining growth rate of real credit can so far be explained by a
smaller demand side. Since we’re still in the middle of this
financial crisis it is hard to say anything about future real credit
levels or plausible credit rationing.



Innehallsforteckning

O [ ] 1= [ 11 = PSPPSR 3
2 =T T o PPN 5
D A =Yo [ o 1=y < = T ] [TV T P 7
2.2 TidiGAre fOISKNING .occeviiie et e e et e e e e rate e e e e s bae e e eeataeeeenteeeeanbeeeeannees 10
P B |V oo 1= | ST P PP PRPRURSRPN 11
N 1 1] o] o T P T U TP 14
3.0 DAtamMAerial ce.eee e e e ettt et e b e e nree 14
A & 1 oY (a4 LV 4 o Yo 1= | 1= o TS 19
O o | LY LSS 20
N R T a1 o1 =T o | LY 2SR 20
4.2 Utvardering av den Svenska kreditmarknadens fOrandringar..........ccceccveeeeeiieececieeececveee e 22
5. AVSIUTANAE FEFIEKLIONET ...ttt et b e e be e b e be e bt e sbee 26
6. REFEIENSIISTA ..ttt sttt ettt e e e be e be e be e beenbeenbeenbeens 29



1. Inledning

En viktig del for en verkande ekonomi dr att det finansiella systemet i landet fungerar. En av
huvuduppgifterna for detta system &ar att omvandla sparande till finansiering (Den svenska
finansmarknaden 2008). Detta gar framfor allt ut pa att de finansiella intermediérerna ser till
att de medel som tas om hand i form av inléning/sparande mojliggor utldning for konsumtion
och investeringar. Kreditmarknaden 4r darfor en stor del av det finansiella systemet och utgor
en visentlig part av ett lands tillvixt 1 form av mojliggérande av investeringar och
nysatsningar i ett land.

Med en pagiende finanskris och annalkande ldgkonjunktur Okar intresset for vart lands
ekonomi. Enligt Mishkin (2003, s. 200) uppstar en finansiell kris vanligtvis av stérningar pa
den finansiella marknaden som vidare bidrar till att individer och foretags tillgdngar minskar
drastiskt. Med dessa storningar blir det svarare for bankerna att pé ett effektivt sétt omfordela
inldningen till investeringsmdjligheter for foretag och branscher. Makroekonomiska
konsekvenser skapas pé sé sett ur den finansiella krisens ursprung.

Ett lands kreditgivning kan séledes péverkas av det rddande marknadsldget och varierar
darfor over tiden.
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Diagram 1 ovan visar de svenska bankernas totala kreditgivning for aren mellan 1987 fram till
halva 2008. Trenden dr svagt positiv men tydliga nedgangar och stagnation syns vid flera
tillfallen. Distinktaste nedgangen &dr iakttagbar frdn 1990 fram till slutet av 1993. Direfter
foljs ndgra ar av ofordndrad kreditgivning pa 1aga nivéer innan det tar fart igen kring 1997.
Okningen stannar av igen kring 2001. Aren efter dkar kreditvolymen fram till 2007 dir en
kraftigare 6kning sker for att sedan ge tecken av stagnation runt 2008.



Denna uppsats ska underséka dessa perioder av minskad eller stagnerande kreditvolym. I
oroliga tider exempelvis pa grund av hogre réntor, minskad sysselséttning, stora rorelser pa
aktiemarknaden eller en recession Okar risken att hantera krediter. Bankerna blir forsiktigare
dé deras forvintade avkastning minskar samtidigt som samma situationer kan leda till att
individer och foretag sjilv véljer att minska deras ldntagande dé& deras framtida inkomster dr
osdkra. En situation av minskad real kredit beror av antingen en minskad efterfragan pa
kredit, ett minskat utbud av kredit eller bada delar samtidigt. Se Ghosh och Ghosh (1999) s. 9.
Nér efterfragesidan dominerar kraftigt pa marknaden kallas detta en “credit crunch”. Ett
fenomen déir huvudproblematiken hédrstammar fran ett utldningsbeteende hos bankerna som
vanligtvis inte reflekterar det rddande marknadsldget avseende rdntor och risk.

I den hér undersokningen ska Sverige frdn dren 1987 till mitten av 2008 undersdkas med
utgangsliage fran Ghosh & Ghosh (1999) samt Nehls & Schmidts (2003) analyser. Sedan 1987
har Sverige genomlidit ett par stora ekonomiska nedgangar dir de frimsta kan anges som
bank- och fastighetskrisen i1 borjan pa 90-talet, IT-krashen kring &r 2000 och den pagéende
finanskris som drabbat virlden under 2007-2008. Perioder av “credit crunches” uppkommer
troligtvis framst 1 samband med ekonomiskt oroliga perioder diar minnet av sdmre tider lever
kvar hos bankerna. Deras forsiktighet bidrar dé till att den ekonomiska aterhdmtningen
inbromsas ndr individer och foretag upplever lagre riantor och bittre klimat att investera 1 men
inte beviljas 1an 1 nddvandig utrdckning av bankerna.

Da tidigare forskning kring de svenska bankernas ldnebeteende dr begrdnsad dr syftet med
denna uppsats fridmst att belysa hur kreditmarknaden 1 forhdllande till utbuds- och
efterfragedverskott sett ut de senaste 20 &ren. En ojimviktsmodell har skattats med maximum-
likelihood for att det ndrmare ska kunna studeras om en “credit crunch” infunnit sig ndgon
géng under de gillande &ren. Avslutningsvis diskuteras kort om det med hjélp av resultaten
kring tidigare &r gér att dra ndgra slutsatser kring framtida kredithanteringar i den nuvarande
finanskrisen.

Aren fran 1987 har valts d4 de innehéller nimnda stora kriser som #r intressanta att studera ur
detta perspektiv. Pa kreditmarknaden skedde flera avregleringar under andra halvan av 1980-
talet och ndgra ar efter sldppte man den fasta vixelkursen rorlig (Rosenberg 2004). Detta ar
héndelser som paverkat det svenska finansiella systemet till vad vi har idag och det kénns
darfor framst relevant att paborja en analys 1 samband med dessa fordndringar.

Uppsatsen dr vidare disponerad enligt foljande; del tva belyser teorierna bakom en “credit
crunch” och kreditransonering, tidigare forskning presenteras och modellen som ska anvéndas
for analysen introduceras. Avsnitt tre dr en metoddel som beskriver datamaterialet och
empirin. Dérefter foljer slutligen en analys av de genomforda skattningarna med tillhdrande
diskussion.



2. Teori

Enligt Owens och Schreft (1993) hdrstammar bendmningen “credit crunch” fran en period
under 1960-talet i USA dér landet upplevde ett ovanligt sndvt kreditlige med 14ntagare som
uppgetts vara oformdgna att fa ett 1an till vilket pris de dn erbjod. Vidare beskrivs det hur
USA sedan dess upplevt ett flertal perioder med sndv kredit men dér enbart vissa av dessa
kommit att definieras som en credit crunch”. Att perioder av minskad kreditvolym
forekommer ar tydligt fran diagram 1 1 inledningen men anledningarna kan variera. For att ta
reda pa ndr kreditminskningen uppvisar tecken at en utbudsransonerad kreditmarknad och
ddrmed en “credit crunch” krévs en nirmare definition av fenomenet.

For att forstd innebdrden av en ”Credit crunch” dr det enklast att tinka sig kreditmarknaden 1
form av ett efterfrage- och utbudsdiagram avseende total kreditvolym och rénta. Punkt A 1
diagram 2 nedan visar en kreditmarknad i jamvikt dir utbud och efterfragan méts vid en
jdmviktsrdnta, r*. Nir en kreditransonering forekommer p& marknaden rader ett
efterfragedverskott av krediter vilket resulterar i att utbud och efterfrigan ej lingre mots 1
jamvikt. En kreditransonering innebér kortfattat att det inte erbjuds 14n till alla som efterfragar
det vid de radande réantorna. En sadan ransonering skapas av bankerna och kan ske 1 form av
ett negativt skifte i utbudskurvan. Sy flyttas till S; 1 diagram 2. I B har ett nytt jamviktslage
skapats sedan utbudet flyttat till vanster dir jamviktsrdntan hojts till r’* och totala krediten
minskat till K’*. Den nya rdntan borde vara den faktiska rantan men d& skiftet i utbudet vid en
kreditransonering inte behdver ske pd grund av réntefordndringar halls rdntan dérfor konstant
1 detta fall. (For vidare forklaring av detta se under avsnitt 2.1) Med samma rinteniva som 1
lige A fordndras inte efterfrdgan pd krediter utan den minskade volymen kredit beror pd att
bankerna blivit mindre villiga att ge ut krediter 4n de var forut. I punkt C ser vi déarfor
mingden kredit som nu utbjuds enligt den nya utbudskurvan men till samma rénta som
tidigare. Skillnaden mellan K* och K’ utgor darfor efterfragedverskottet och kreditmarknaden
ar 1 detta l4ge kreditransonerad. Beroende pa hur kraftigt skifte utbudskurvan goér nedat ju
storre blir efterfragedverskottets storlek dar de stora skiftena kan innebéra en “credit crunch”.
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Diagram 2 Efterfrageoverskott vid negativt skifte i utbudskurvan

En minskning 1 kreditvolym kan som sagt dven bestd av en minskad efterfrdgan pa krediter
och det dr séledes efterfragan som &r den korta begransade sidan dér utbudet har ett 6verskott.
I detta fall skiftar efterfrigekurvan nedat vilket visas i diagram 3. Om rédntan foljer med skiftet
hamnar man 1 ett nytt jimviktsldge 1 punkt B. Men da det inte finns anledning att bankerna
automatiskt skulle 1ita ridntorna folja efterfrigan nedédt hélls rantenivan konstant. Punkt C
anger ddrmed den nya kreditmédngden och skillnaden mellan K* och K’ dr i detta fall
utbudsoverskottet.

Rénta

P Kreditvolym

Diagram 3 Utbudséverskott vid negativt skifte i efterfragekurvan



I litteraturen bekriftas ovan definitioner bland annat av Bernanke och Lown (1991 s. 209) De
menar att en “credit crunch” dr en minskning i utbudet av krediter som 4r onormalt stor givet
nivan av den rddande konjunkturen. Detta gestaltas av ett avsevért skifte &t véanster i
bankernas utbudskurva for krediter. Dock belyses inte pdfoljande kreditransoneringar efter
dessa atstramningar i Bernanke och Lowns teorier vilket leder till att definitionen maste
utokas nigot. Friedman (Bernanke och Lown 1991, s. 240) menar i en kommentar till ovan
bendmning att det utan kreditransoneringar vid ett negativt utbudsskifte fortfarande tillater for
en justering av hogre rdntor utan att vissa klienter paverkas av att de inte far ta nya ldn. Om ett
skifte 1 utbudskurvan sker och marknaden inte f6ljs av en kreditransonering kommer folk att
beviljas 1an till den hogre rdantan och ett nytt jamviktsldge infinner sig. Owen och Schreft
(1993) utdkar dven definitionen ndgot dd de menar att en “credit crunch” ar en period av
kraftig 6kning av ej prisrelaterade kreditransoneringar. Alltsd menar de att ett negativt skifte 1
utbudskurvan inte enbart kan leda till en “credit crunch” utan maste efterkommas av en
kreditransonering och ett efterfragedverskott.

D4 metoden for denna analys gér ut pa att studera kreditefterfrdgan respektive utbudets storlek
i forhallande till varandra antas en definition som formulerats av ”Council of Economic
Advisers” och dr dven den som Nehls och Schmidt (2003) utgatt ifran. De séger att en “credit
crunch” intrdffar ndr utbudet av kredit &tstramas till nivder under vad som vanligtvis
sammantriffar med de rddande marknadsrdntorna och vinstmdjligheter 1 investeringsprojekt.
(Council of Economic Advisers 1992:46) Denna innebord omfattar dirmed bade teorin om
skifte 1 utbudskurvan samt tillhdrande kreditransoneringar.

2.1 Kreditbegrinsningar

Kreditransonering frin bankers sida dr en vanlig foreteelse men varfor uppkommer dem?
Stiglitz och Weiss menar i deras artikel “Credit rationing in markets with imperfekt
information”’(1981) att kreditransonering inte behdver handla om ett irrationellt beteende fran
bankernas sida. De redogor for hur lanemarknaden i jimvikt alltid innehéller en viss del
kreditransonering for att bankerna ska kunna forsvara sig mot problem med riskfyllt beteende
och eventuella kreditforluster.

Eftersom bankerna inte kan ta reda pa exakt hur aterbetalningsforméigan for respektive
lantagare ser ut och bankernas forvintade avkastning beror pa just detta anviands rdntan som
en avgransningsmetod for att urskilja de “bra lantagarna” fran de “déliga”. Detta eftersom
ridntan 1 sig kan péverka hur pass riskfyllda investeringsprojekt som dras till linemarknaden
dé beteendet hos lantagare fordndras dd réntorna fordndras. Avkastningen for lyckade projekt
minskar om réntan for lanet som finansierar projektet hdjs eftersom den totala kostnaden for
investeringen d& dkar. Om kostnaden Okar for l&ntagaren vill denne kompensera sin forlorade
avkastning i form av ett projekt som kan ge mer. Dérfor leder for hoga réintor till att lantagare
satsar pd mer riskfyllda projekt dir avkastningen vid en lyckad investering dr hogre men
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sannolikheten att lyckas &r betydligt mindre. Se figur 1 som visar hur forvantad avkastning for
bankerna f6ljer en avtagande funktion dar en for hog ranta leder till en minskad avkastning.
Genom att sitta rintan dir bankernas forvintade avkastning dr maximerad erhalls en optimal
rénta, r. Vid denna rénta 4r det inte oméjligt att efterfragan ar storre 4n utbudet av 1an men
rdntenivan antas dnd4 vara i jimvikt.

Forvantad
avkastting
,-/ .' \1“'\
a/.) A
r t
Oiptirmal
batikrdnta
Figur 1

I en vanlig jamviktsituation borde de individer som inte beviljas lan, och alltsa utgdr
overskottet av efterfragan, erbjuda sig att lana till hogre rintor tills efterfragan och utbudet
mots igen. Men eftersom man vet sen figur 1 att en hogre rénta édn r inte 4r 16nsam for banken
finns det inget vinstintresse for bankerna att hoja rdntan. Av denna anledning forekommer det
ofta en viss kreditransonering pa l&nemarknaden dé bankerna inte ser ndgon vinning i att mota
deras utbud mot den befintliga efterfragan.

Andra anledningar till att en lanemarknad kan vara kreditransonerad é&r till exempel om nya
monetéra policyédtgirder infors dar bankernas reserver eller kapital maste dkas. I en sddan
situation dr det mojligt att bankerna minskar deras utldning 1 forhdllande till inldning utan att
for den sakens skull hoja rantorna. De bestdende réntorna bidrar till att efterfrdgan pd krediter
ir den samma men utbudet har skiftat indt precis som diagram 2 visar (Nehls och Schmidt
2003, s.5). En kreditmarknad som anses vara i jamvikt behdver ddrmed inte innebéra att utbud
ar lika med efterfragan.

For att ndrmare forklara hur kreditransonering uppkommer ska en genomgang av de
informationsproblem som bankerna upplever utforas. Asymmetrisk information innebér att
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ena parten i1 en forhandling innehar information som den andra parten inte kédnner till. Det
finns frdmst tvd varianter av asymmetrisk information. Dels handlar det om “adverse
selection” som forekommer innan sjdlva transaktionen har dgt rum. Lantagaren ifrdga besitter
information kring riskerna avseende gillande investeringsprojekt dir denne inte delger detta
till banken. Vidare forekommer det d4ven problem kring “moral hazard”. I dessa fall handlar
det om ett agerande som sker efter transaktionen ar gjord. Lantagaren erhaller kredit till en
viss rdnta for att sedan investera beloppet 1 ett riskfyllt projekt dar banken annars hade kréavt
en hogre sikerhet eller inte velat l&na ut 6ver huvud taget. Se exempelvis Mishkin (2003)

Dessa problem med asymmetrisk information &r till hjdlp for att forstd hur situationer av
’credit crunches” eller kraftigt utbudsransonerade marknader kan uppkomma 1 anslutning till
perioder av finansiella kriser och ekonomiska nedgédngar. Som nédmnts 1 inledningen blir det
svarare for banker att omfordela individers sparande till 1&n nir osdkerheten 1 ett land Okar.
Osikerhet leder ndmligen till storre problem med imperfekta marknader vilket i sin tur kan
leda till en sddan kraftig kreditransonering att en “credit crunch” uppkommer.

En finansiell kris har enligt Mishkin (2003) sin hirkomst ur frimst fyra olika fenomen.
Okade rintor, 6kad osikerhet, tillgingars effekt pa foretags balansrikningar och/eller problem
1 banksektorn.

Samtliga av dessa forklaringar pdverkar bankernas kreditgivning da de leder till okad
osdkerhet och “adverse selection” 1 marknaden. Kraftiga rintedkningar leder till som
diskuterats ovan hur fler riskfyllda projekts dras till marknaden medan de sdkra lantagarna
véljer att inte 1dna. Eftersom bankerna kénner till detta beteende men inte kan veta vem som
ar vem blir resultatet istéllet en minskning i den totala kreditgivningen.

Om osékerheten Okar drastiskt pd marknaden, ofta i form av en fallande bors eller recession,
okar dven hir svérigheten for bankerna att urskilja de sdkra ldntagarna frin de riskfyllda.
Detta da det kanske frimst ar de foretag eller individer med de mest riskfyllda projekten som
fortfarande viljer att investera fast dn framtiden &r oviss. Hogre risk 1 ett osékert klimat bidrar
till att forvéntad avkastning for bankerna minskar och viljan att ge ut krediter foljer darfor lika
s.

Minskade tillgdngar i foretags balansrikningar, som ar den tredje faktorn enligt Mishkin att
bidra till en finansiell kris, pdverkar kreditgivningen da ett foretags tillgdngar ses som en
sakerhet for bankerna ndr de ger ut l&n. Minskar dessa tillgdngar till exempel frdn en
borskrasch minskar bankernas skydd mot en kreditforlust och riskerna att genomga storre
forluster okar. S bankerna drar ner pd kreditgivningen. I denna situation &r dven “moral
hazard” vanligare da incitamentet att ta storre risker okar d& foretag och individer inte ldngre
har lika mycket att forlora nér vérdet pa deras tillgangar minskat.

Slutligen &r det den fjarde faktorn, problem i banksektorn, som bidrar till finansiella kriser.
Har handlar det fraimst om bankernas tillgangar och balansrikning. Om banker bdrjar uppvisa
simre resultat minskar deras mojlighet att ge ut krediter. Ar det riktigt dliga tider for
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bankvisendet och rykten om konkurser borjar sprida sig pa marknaden kan det ga sa illa att
fortroendet bade for de simre bankerna som for de fungerande bankerna minskar. Aven hir
spelar asymmetrisk information en stor roll déd inséttare inte lingre vet hur vil bankerna
placerat deras pengar. Om en bank har gjort minga daliga finansieringsval okar risken att
banken ska gd omkull och folk borjar plocka ut sina besparingar i rddsla for att forlora dem.
Men en minskad inldning minskar bankernas likviditet vilket betyder att de har svérare for att
ge ut krediter.

Samtliga effekter som ndmnts ovan kan bidra till en 6kad kreditrestriktion vilket innebdr en
minskad kreditgivning fran bankernas sida. En kraftig kreditdtstramning 1 perioder dér
efterfragan ar fortsatt hog kallas alltsd for en “credit crunch”. Den frimsta konsekvensen av
en sddan stark ransonering dr att de vinstgivande bra projekten som skulle kunna fora ett land
ut ur en ekonomisk kris stills in. Nagot som leder till att investeringsméangden minskar och en
minskad ekonomisk aktivitet intrdffar. Ytterligare en effekt av en “credit crunch” &r att
aterhdmtningen efter en finansiell nedgang blir mer langdragen dd dessa kreditransoneringar
sannolikt kan paverka bankernas beteende under en lang period.

Vad som dock inte fir glommas &r att minga av ovan faktorer dven péverkar efterfragan pa
krediter negativt vilket ocksa leder till minskningar i kreditvolymen. Alltsd behover inte en
oroligare period med ett mer restriktivt beteende hos bankerna automatiskt betyda en “credit
crunch” dé efterfrdgan ofta 1 samma period dven minskar.

2.2 Tidigare forskning

Undersokningar kring huruvida bankerna astadkommer sd kallade “credit crunches” har
utforts pd flera linder avseende olika tidsperioder. En sddan studie har Ghosh och Ghosh
(1999) framlagt dir de genom en ojdmviktsmodell unders6kt om Ostasien upplevde tendenser
av en “credit crunch” efter deras ekonomiska kris 1997-1998. De definierar en “credit crunch”
som en situation dir réntor inte haller utbud och efterfragan for krediter i jimvikt. De har
déarfor skapat en funktion for respektive utbud och efterfrigan som de genom maximum
likelihood estimerar. De menar vidare att den samlade ekonomins mingd krediter styrs av
utbudet vilket ddrmed innebdr att en “credit crunch” uppstar nidr utbudet minskar relativt
efterfragan. Resultatet av studien visar att hdga rdntor och en minskad ekonomisk aktivitet
framst gett effekt pd efterfrigesidan och att det i alla ldnder, forutom Indonesien 1 slutet av
1997, inte uppvisas tendenser till kvantitetsransonering av krediter. Dock poéngterar
forfattarna att detta resultat géller for den samlade ekonomin i ldnderna. De menar dérfor att
den enskilde individen mycket vél kan ha upplevt en storre ovilja hos bankerna att ge dem
krediter trots att resultatet inte visar detta.

En liknande undersdkning har utforts av Nehls och Schmidt (2003) dér de studerat den tyska
ekonomin efter recessionen 2001/2002. I detta fall definierar de en “credit crunch” som en
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restriktion 1 utbudssidan som inte gir i1 linje med de rddande marknadsrintorna och
vinstmdjligheterna av investeringsprojekt. Aven forfattarna till denna undersékning har
anvint sig av en ojdmviktsmodell dir de fatt fram en utbuds- och efterfragefunktion. En
jamforelse av dessa funktioner leder till resultatet att det, framforallt i den andra halvan av
2002, forekommit ett Overskott pa efterfragesidan. Vilket dr det samma som en “credit
crunch”. Forklaringen enligt forfattarna till denna utbudsrestriktion &r att intdkterna i
banksektorn minskat under perioden efter en ldngre period av ekonomisk nedgéang.

Ishikawa och Tsutsui (2005) har undersokt huruvida Japan upplevde en “credit crunch” pa
1990-talet. De har analyserat om utbudssidan avseende krediter spelat en avgoérande roll.
Genom att estimera en utbuds- och efterfrigefunktion med hjélp av paneldata for det gillande
aren har skiften mellan de bdda funktionerna kunnat rdknas fram. Resultatet visar att den
faktiska kreditminskningen fram till 1996 inte berodde pa utbudsrestriktioner. Dock visade
det sig att det, aren efter 1996, skedde en foréndring i laneutbudet vilket paverkade den
faktiska krediten negativt.

Aven for Namibia har liknande studier utforts mellan &ren 1996 fram till tidigt 2000-tal. I en
uppsats av lkhide (2003) framldggs en undersokning dar det pa liknande sett som i
undersokningen for Japan, studerats Namibia. Genom att statistiskt sammanstélla data Gver
bankindustrin och estimera en s kallad “switching” regressionsmodell kan man pa sé sitt
identifiera perioder av dverhingande efterfragan eller utbud av krediter. Ikhide pdpekar viss
problematik med metoden men drar @nd4 slutsatsen att utbudsransoneringar spelat en stor roll
1 Namibias minskade tillvixttakt av real kredit.

2.3 Modell

For att 1 denna undersokning identifiera huruvida de observerbara minskningarna 1
kreditvolymen bestar av fordndringar i efterfrigan eller utbudet av krediter kommer en
ojamviktsmodell (disequilibrium model) att anvdndas. Resultatet av denna modell bestar av
flera steg dér det forst kommer att tas fram variabelvérde for utbuds- och efterfragefunktioner.
Vidare kommer dessa funktioner att skattas for att i ett sista steg kunna utldsa nér utbud och
efterfraga varit dominerande pa kreditmarknaden.
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Grundantagandet bestar av att den observerbara mangd kredit som rader ges av,
C, =min(C’,C")

Dir C’ stér for utbudet (supply) av krediter och C? for efterfrdgan (demand). Den totala krediten

utgdrs darmed av den “kortaste” av dessa funktioner 1 perioden t.

Utbuds- och efterfragefunktionerna kan formuleras pd ndgot olika sétt varav denna uppsats
foljer modellen som anvénts av Nehls och Schmidt (2003).

Funktionen for efterfragan av krediter skrivs
d _ langsikt — '
Cl =a,+a,,"™" +ay, +v, =a'X, +v,

Diar r " star for ett langsiktigt matt pd rinta, y anger industriell produktion och v, anger

feltermen 1 funktionen. Det sista ledet anger variablerna i form av vektorer for att underlétta
nedan notation. I Nehls och Schmidt (2003) kallas den langsiktiga réntan f{or
kapitalmarknadsrinta. Detta d& det inte dr orimligt att kapital frimst lanas upp till ldngre
riantor d& dessa oftast avskrivs under en ldngre period. En hogre kapitalrénta ger dyrare kapital
vilket kan leda till minskad efterfragan pa kapital och dirmed minskad efterfragan pa krediter.
Réntemattet bor ha en negativ effekt pa kreditefterfrdgan. Den industriella produktionen ska
std for en approximering av den totala ekonomiska aktiviteten i landet och bor darfor ha
positiv effekt pa efterfragan av krediter.

Utbudsfunktionen bestér av,

s _ l i d I
C’ =b,+b,r} +b,DP. +b,omx, +bs(r, —=1,")+v, =b'X,, +v,,

I detta fall har kortsiktiga rintor anvints dér 7'star for en kortsiktig lanerénta och 7 anger

den kortsiktiga inldningsrdntan. En hogre kortsiktig utldningsridnta ger hogre vinst for
bankerna och dr didrmed ett storre incitament att 6ka utbudet av krediter. Att for hoga rantor
kan leda till avtagande avkastning for bankerna justeras i den sista variabeln som anger
skillnaden mellan bankernas in- och utldningsrédnta. Skillnaden mellan in- och utldningsréntor
anger dels bankernas vinst i l&nemarknaden men kan &ven tolkas som ett riskmatt. Om
utlaningsriantorna blir for hoga i jimforelse med inldningsrédntorna okar risken for bankerna.
Detta enligt Stiglitz och Weiss: s teorier dédr en for hog rénta leder till avtagande avkastning
for bankerna. Rintedifferensen kan darfor paverka kreditutbudet bade positivt och negativt.
DP anger bankernas mingd inldning och ir ett métt pa bankernas totala lanekapacitet. Okar
inldningen Okar bankernas resurser att ge ut krediter och bor darfor korrelera positivt med
utbudet. Omx star for Stockholmsbdrsens aktieindex OMXs30 och forvéntas ha positiv effekt
pa utbudet. En stark bors indikerar att det gar bra for foretagen pd marknaden. Hoga
forvintade vinster leder till béttre aterbetalningsformaga vilket gor bankerna mer villiga att ge
ut krediter. Saledes leder darfor minskade tillgangar i form av en fallande bors till storre
osidkerhet och bankernas kreditutbud paverkas negativt. v,, stir for funktionens feltermer och
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efterfoljande led ger variablerna som vektorer. (En grundligare genomgéing av datamaterialet
finns under avsnitt 3.1.)

Gemensamt for dessa badda funktioner dr att den endogena variabeln som ska forklaras dr den
observerbara totala méngden kredit. D4 man inte kan observera efterfrigan och utbudet var
for sig gar det inte att skatta funktionerna pa vanligt sétt. Darfor behdver man en modell som
korrigerar for denna form av endogenitetsproblem. Detta kan goras genom att
ojdmviktsmodellen estimeras med maximum-likelihood (ML). ML-estimering anvédnds nér
man kan anta att fordelningen av den observerbara endogena variabeln, hér total kreditvolym,
ar kiand for vissa parametrar men att det saknas kunskap om hur ett bestimt antal parametrar
ar fordelade. I detta fall vet vi alltsd hur den totala krediten ser ut men inte hur parametrarna
som utgdr efterfrigan och utbudet dr fordelade under den endogena variabeln. Dessa
parametrar estimeras genom att ta fram vérden sa att den observerade kreditmangden far hogst
sannolikhet (Verbeek Marno 2008, s.172).

For enkelhetens skull viljs det att kalla efterfragefunktionen for D; och utbudsfunktionen for
Si. Dér feltermerna, (D—a'X,,) och (§—-0'X,,) & oberoende- och normalfordelade med

medelvirde noll och varianser o, och o .

Vad som nu ska undersokas ar hur dessa funktioner dr fordelade dver den totala méngden
kredit. Sannolikheten ska mitas att antingen C, = D, > §, vilket utgor ett efterfrigedverskott

och eventuellt en “credit crunch” eller att C, = D, < S, och ett utbudsoverskott forekommer.

Forst formuleras en forenad sannolikhetsfunktion (Probability density function, pdf) av S; och
D..

g(D,S)=g,(D)g,(S) =

(Maddala 1987)

exp{—%(D—a'X”)2 /af}exp{—%(S -b'X,,)’ /622:| .

0,0,

g(D,S ) visar ddrmed en funktion som fordelat sannolikheten att en viss sammanstéllning av

feltermerna 1 S; och D, utgdr den totala kreditvolymen i en specifik observation.

Utifrén g(D,S ) kan det vidare tas fram de tvd villkorliga sannolikhetsmassfunktionerna av

den totala mangden observerad kredit. Om observation t befinner sig pa efterfragefunktionen
ar efterfrigan mindre dn utbudet och sannolikhetsfunktionen for den totala krediten ges i
denna situation av,

h(C/C=D<S)= | g(C,8)dS = g,(C)[ g.(S)dS

Om en given observation didremot befinner sig pa utbudsfunktionen ges den totala
kreditvolymen av sannolikhetsfunktionen,
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WC/C=5<D)=["g(D.C)dD = g,(C)[ g,(D)dD

Funktionerna visar alltsd sannolikheten att den totala mangd kredit, C;, antingen utgors av en
observation dir D dr mindre dn S; eller dér S; &r mindre &n D; var for sig. Summan av dessa
tva sannolikhetsfunktioner for efterfragan samt utbudet kan nu skapa en gemensam ovillkorlig
(unconditional) sannolikhetsmassa av den observerbara kreditvolymen i period t som ges av,

KC)= (W(C/C =D <$)+h(C/C=5<D)=g,(C)f &, (S)dS +g,(C) g, (D)dD

I denna (likelihood) funktion fas den totala sannolikheten att en specifik observation av
kreditvolymen utgors av en gemensam sannolikhet att situationen speglar D; < S; och S; < D..
Vidare tas logaritmen av denna sannolikhetsfunktion diar en summering av varje observations
logaritm sedan ger nedan log-likelihood funktion,

T
D logh(C,)
i=0

Denna funktion skattas sedan med maximum likelihood med avseende péd a och b for att fa
fram samtliga variabler 1 funktionerna.

Nu har ddrmed ML-estimeringar for samtliga a- och b-vektorer erhallits dér kreditvolymens
fordelning getts den hogsta sannolikheten givet de bada funktionerna. Med dessa ML-
variabler kan nu respektive efterfrage- samt utbudsfunktion skattas for varje tidpunkt. Detta
gors genom att estimeringar av sannolikheten att varje observering tillhor antingen efterfrage-
eller utbudsfunktionen ges (Maddala och Nelson 1974, s.1018).

3. Empiri

3.1 Datamaterial

Datamaterialet 4r sammanstillt for alla verksamma banker 1 Sverige (ej finansiella institut
som saknar vanlig bankverksamhet) och &r himtad ménadsvis fran januari 1987 till och med
juli 2008.

For kreditefterfragan behovs som ovan ndmnts datamaterial over en ldngsiktig rdnta samt
industriell produktion. Den langsiktiga rantan &r hdamtad frin Statistiska Centralbyrans
hemsida (SCB) och é&r en statsobligationsrénta pd 10 ar. D& det enbart anvénds reala variabler
har statsobligationsrdntan gjorts om till real rdnta genom att dra ifrén inflationen. Méttet pé
inflation &r ett konsumentprisindex hdmtat frin SCB: s hemsida. I diagram 4 kan man folja
den lédnga ridntans utveckling vilken har en negativ trend under denna tidsperiod. Réntan

upplevde storre fluktueringar dren mellan 1989 till 1996 for att darefter avta fram till aren
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innan sekelskiftet. Sedan dess har obligationsriantan rort sig kring samma nivaer med enbart
mindre variationer upp och ned.
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Diagram 4 Real ldng rdnta (statsobligation 10 dr) i procentenheter
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Diagram 5 Logaritmen av real industriell produktion, sdsongsjusterad.

Industriell produktion har anvénts som matt fér den ekonomiska aktiviteten i landet. Detta da
BNP, som annars brukar representera samma matt, enbart finns i kvartalsvis data. Industriell
produktion har hdmtats fran International Financial Statistics: s (IFS) databas och anges
sasongsjusterad i1 indexform med basar 2000. I diagram 5 kan det utldsas hur den industriella
produktionen Okat relativt sitt under de senaste 20 aren. Dock gér det att urskilja perioder av
nedgang i produktionen vilket tyder pa att landet dessa ar befunnit sig i en recession'. Det 4r
tydligast synligt hur aktiviteten minskat i perioder kring 90-talets forsta hilft och omkring

! En jamforelse med en kortare serie av industriell produktion fran SCB skiljer sig i avseende av det fall kring
1995 som visas i diagram 5. IFS kan ha missat att sdsongsjustera eller inte justerat for dndring av basér for denna
observation. Inga vidare korrektioner for detta kommer att goras da resultatet sannolikt inte padverkas ndmnbart
av fallet.
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2000. Om man ska forsoka sig pa en tolkning av kurvan kring 2007-2008 ars méanader &r det
mojligt att en stagnation i aktiviteten paborjats.

Utbudet forklaras av nagot fler variabler diar den forsta dr en kortsiktig utlaningsranta. Vidare
anvands dven skillnaden mellan bankernas ut- och inléningsrinta. Da rdntemétning vanligtvis
forekommer ménadsvis har viss problematik uppstitt kring insamlingen av dessa. For de
forsta dren fram till 1993 har data pd ménadsvisa ranteserier himtats frin IFS. Darefter har
ranteserier fran riksbankens finansmarknadsrapporter anvints for aren efter. D4 denna
rapportering enbart finns kvartalsvis har en linjér interpolering gjorts for de saknade
manaderna. Interpoleringen dr gjord med linjér splinefunktion 1 programmet Matlab 7.1 och
innebdr enkelt beskrivet att man ridknat ut de mellanliggande virdena som ett genomsnitt av
de observeringar man kénner till (Jonsson 2004 sid. 225). Splinefunktionen har anvints da
materialet 1 frdga har polynom av hoga gradtal vilket kan ge ett vildigt svingigt resultat.
Diérfor delas interpolationspunkterna upp 1 olika delintervall och polynom av ldgre gradtal per
intervall fas (Jonsson 2004, S.232). Linjar splineinterpolation som hér anvénts tar fram de
mellanliggande virdena med rdta linjer mellan varje intervall. Om den underliggande serien
inte dndrar sig s& mycket kan man rikna med att resultatet av interpoleringar blir bra. I detta
fall ror sig rdnteserien véldigt lite mellan de observerade kvartalsuppgifterna och man bor
kunna tillforlita sig pé resultatet. De tvd rintemaétten har vidare dven rdknats om till reala
rdntor pd samma sétt som obligationsréntan gjorts.
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Diagram 6 Differensen mellan bankernas reala in- och utlaningsrdntor i procentenheter

Diagram 6 visar hur forhdllandet mellan in- och utléningsrdntorna varierade kraftigt dren
mellan 1989 och 1993. Aren efter detta har rinteskillnaden minskat kontinuerligt fram till
2008 med enbart sma fordndringar dér i mellan.

Bankernas lanekapacitet definieras i denna uppsats som total médngd real inséttningar/inldning
1 bankerna. Lanekapaciteten dr inte helt enkel att formulera dar bdde Ghosh och Ghosh (1999)
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samt Nehls och Schmidt (2003) valt att géra pa avvikande sétt. D4 denna studie stracker sig
tillbaka till 1980-talet har data kring bankernas skulder och tillgangar varit svértillgéngliga
vilket darfor resulterat i att bankernas kapacitet att ge krediter hir enbart ges av inlaningen.
Detta material dr hdmtat frén IFS:s hemsida och &r deflaterat med KPI basar 2000 se diagram
7. De bada andra alternativen att definiera lanekapacitet bygger till storsta del dven de pd
bankernas inldning men de har dven haft tillgénglig data kring bankernas aktiekapital, krivda
reserver, kontanter 1 bankvalven samt kapitalkostnader. Alla dessa variabler hjélper till att
definiera lanekapaciteten men utgor en relativ liten del 1 forhallande till inlaningen.
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Diagram 7 Logaritmen av real inlaning i de Svenska bankerna fran 1987

Diagrammet avseende bankernas inléning visar en tydlig uppétgdende trend. Dock har
tillfilliga minskningar intrdffat och perioder av stagnation &r &ven synliga. Tydligaste
nedgéngen i inldningen kan ses mellan 1990-1991. Fram till 1995 pendlar det sedan upp och
ner kring ungefdr samma nivé for att dérpa ta fart uppédt. Runt 1997-1998 avtar kurvan nagot
men fortsétter uppat fram till 2001-2003 dér man igen kan se tydliga tecken pa stagnation. Det
ar svart att utldsa vart kurvan ar pa vég for de sista aren men antydan till utplaning kring 2007
ar synlig.

IFS: s langa serie saknade helt uppgifter for bankernas inlédning ar 2001 varav det dérfor
utforts en interpolering dven av dessa védrden. Det bor ddrmed i analysen kring 2001 ta i
beaktande att variablerna for dessa manader &r skapade med interpolering da de
underliggande observationerna &r himtade med storre mellanrum. Detta tillsammans med att
det efter 1998 gar att utdka definitionen for ldnekapacitet har resulterat i att det gjorts
ytterligare en skattning dér kapaciteten att ge krediter definieras som total inldning plus
aktiekapital. Bankernas egna aktiekapital kan pdverka formégan att ge ut krediter dé ett okat
aktiekapital okar bankernas tillgdngar. Ett béttre resultat kan dérfor 6ka utldningskapaciteten.
Materialet fran och med 1998 kommer fran SCB: s hemsida.
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Diagram 8 Logaritmen av real inlaning plus aktiekapital i de Svenska bankerna fran 1998

Serien frdn 1998 foljer samma mdnster som for dren 1 den langa serien med stagnation runt
2002 och sedan kraftig uppging igen efter 2005. Aven i detta datamaterial 4r avmattning i
inldningen synlig 2007-2008.

Till sist behover utbudsfunktionen ett méatt pa aktiepriser vilket i detta fall representeras av
Stockholmsbdrsen OMXS30 index hdmtat fran Datastream advance.
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Diagram 9 logaritmen av aktieindex fran Stockholmsborsen OMXS30

Diagram 9 visar nedgidng pd aktiemarknaden i borjan pd 90-talet med lagre nivéer i
ndstkommande ar. Uppgingen dr sd& gott som konstant fram till 1996-1998 dér en liten
tillbakagang intraffar for att sedan med kraftig uppgang na hoga nivaer 2000. Darefter kan
man utlésa en kraftig minskning med bottennivéer 2002 som runt 2003-2004 vénder uppat for
att igen avta och tappa virde runt 2007.
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Som ndmnts dr det ovan beskrivna variabler som ska forklara den totala mangd kredit som
presenterats i inledningen. Datamaterialet 6ver krediten bygger pa SCB: s gamla serier och
har fatts efter kontakt med SCB?.

I diagrammen 6ver dataserierna kan man se tydliga upp- och nedgangar som stdmmer vil
overens med de i inledningen ndimnda ekonomiska kriser eller nedgéngar som drabbat Sverige
sen 1987. Rintemétten visar dock inte riktigt samma tendenser dd dessa under de forsta 10
aren fluktuerat kraftigt for att efter 1996-1997 halla sig kring jimnare och ldgre nivder. Det
gér darfor inte att urskilja nagra speciella monster i rdnteserierna i samband med kriserna efter
den 1 borjan péd 90-talet.

3.2 Skattning av modellen

D4 datamaterialet utgdrs av tidsserievariabler bor det testas for icke-stationdritet 1 materialet.
Om variablerna inte uppvisar stationdritet blir ojimviktsmodellen felaktig d& detta dr en
forutsittning for ett korrekt resultat. Stationdriteten undersdks hdr genom att testa for
enhetsrotter 1 respektive variabler. Testet som anvints dr ett KPSS-test (Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin, 1992) dir bade en konstant och trend tagits med. Att en trend tagits
med beror pé att materialet for alla serier verkar folja en deterministisk trend. Vidare i detta
test maste ytterligare val for estimering viljas 1 form av kdrna av kovarianssummorna samt
hur bandbredden eller ldngden pé laggarna ska se ut. I detta fall har Bartlett kernel (kérna) och
Andrews Bandwidh (bandbredd) valts. KPSS-testet skiljer sig nagot fran ett vanligt test for
enhetsrotter da det hér antas att den testade variabeln dr stationdr under nollhypotesen.
Resultatet visar att man i fallen for den langsiktiga rdntan, den korta utldningsrdntan samt
rantedifferensen inte kan forkasta nollhypotesen om att variabeln ar stationdr pa 10 %
signifikansniva. De resterande variablerna kan forkasta nollhypotesen pa 10 % men inte pa 5
%. Den enda variabeln som inte ter sig stationdr dr den totala kreditvolymen da man kan
forkasta nollhypotesen dven pd 1 % niva. Ghosh och Ghosh (1999) papekar samma
problematik men menar att en tolkning av resultatet gir bra s linge variablerna som utgdr
utbuds- och efterfrdgefunktionen bildar kointegrationsvektorer. Med hjdlp av ett test for
enhetsrot utfort pa residualerna for den endogena variabeln forklarad av respektive utbuds-
och efterfrigefunktion kan ett sddant samband maitas. Detta test dr utfort med Augmented
Dickey-Fuller (ADF) och ger resultatet att man kan forkasta nollhypotesen om enhetsrot.
Detta visar att ett 1angsiktigt jimviktsamband finns mellan véra forklarande variabler och den
endogena variabeln. Om man finner denna typ av kointegration i ett material spelar inte icke-
stationdriteten i varje variabel sd stor roll. D4 denna stationdritet troligtvis &r orsakad fran
nédrvarandet av en deterministisk trend pekar kointegrationen pa att det pa lang sikt 4r samma
trend som péaverkar variablerna och dérfor dr skattningarnas resultat tolkningsbara som
vanligt.

? Daniel Hansson, Statistiska Centralbyrén. E-mailkontakt 2008-11-26
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Skattningarna &r gjorda i programmet E-views6 med Marquardt- proceduren. Som ovan
ndmnts har det utforts skattningar med en lidngre serie frdn 1987 och sedan en kortare serie
fran 1998 da det tillkommit datamaterial kring bankernas l&nekapacitet frdn och med det aret
som eventuellt kan forbittra resultatet.

4. Analys

4.1 Variabelanalys

Inledningsvis kan det vara av intresse att studera variabelvidrdena for att pd si sitt se om
resultatet stimmer Overens med de forvintade virdena som angetts i 3.1. Det estimerade
resultatet visas i tabell 1 under respektive tidsserie och anges radvis under de bdda utbuds-
och efterfragefunktionerna. Standardfelen for respektive variabel visas inom parantes och
signifikansnivén anges av antal asterisker dar *** star for 1 % signifikansniva.

Den forsta kolumnen redogdr for skattningen fran 1987. Dér visar den 14ngsiktiga rédntan en
negativ korrelation med efterfrigan precis som forvantat dd en hogre kapitalrdnta leder till
dyrare kapital vilket minskar efterfrdgan pd kapital och sin tur &ven péa kredit. Den kortare
skattningen fran 1998 som redovisas i kolumn 2 visar dédremot inte ett signifikant vérde for
kapitalrintan. Dock ger skattningen med den vanliga utldningsrdntan en béttre signifikans
men positiv korrelation. Detta indikerar att den langsiktiga rintan inte kan bevisas ha haft
ndgon inverkan pa efterfrdgan 1 den kortare perioden. En skattning for att se huruvida den
vanliga linerdntan skulle ge ett béttre resultat dven i serien frdn 1987 visar tvdrtom att
variabeln ej far ett signifikant virde med denna rénta. Darfor har respektive rintematt anvénts
1 de bdda skattningarna. Den positiva korrelationen mellan efterfrigan 1998 stimmer inte
riktigt 6verens med teorin da det 1 detta fall indikerar att efterfragan pa lan okar nir det blir
dyrare att lana.

Den industriella produktionen har positiv effekt pd efterfrigan av krediter 1 bdda
skattningarna. Négot som stimmer vil overens med teorin da en dkad produktion i landet
leder till béttre tider for individer och foretag vilket darfor dven leder till en 6kad vilja att
investera och darfor lana mer.

Vidare visar laneréntan ett positivt samband med utbudsfunktionen bade for skattningen fran
1987 och 1998. Vilket verkar rimligt da en hogre utlaningsranta for bankerna ger hogre vinst
och ddrmed ett storre incitament att 6ka utbudet av krediter. Den hér forklaringen stimmer
inte helt 6verens med Stiglitz och Weiss: s teorier dar de ju som ovan beskrivits menar pé att
en hogre rinta drar till sig mer riskfyllda investeringsprojekt och dérfor inte bara innebér en
positiv effekt for utbudet.
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Bankernas lanekapacitet eller den totala inlaningen korrelerar positivt med utbudsfunktionen
frin 1987 vilket var forvintat. Okar inldningen &kar dven mdjligheten att ge ut krediter.
Skattningen fran 1998 dir bankernas ldnekapacitet definieras som total inldning plus
aktiekapital visar dven hér ett positivt samband med utbudsfunktionen. Ett troligt resultat d&
ett okat borsindex bidrar till att bankernas egna aktiekapital dkar som 1 sin tur leder till att
bankernas utlaningskapacitet 0kar och dirmed dven utbudet av krediter.

OMXs30 aktieindex spelar en positiv roll for utbudet i skattningen frén 1987 vilket tyder pa
att en bittre aktiemarknad och goda framtidsutsikter for foretag spelar roll for bankernas vilja
att ge krediter. I skattningen fran 1998 &r korrelationen mellan aktieindexet och utbudet dock
svagt negativt. Alltsa spelar aktieindexet en positiv roll i relationen till utldningskapaciteten i
utbudet men har en negativ korrelation till utbudsfunktionen nér det skattas for sig. Detta
pekar pa att bankerna kanske inte paverkat sitt kreditutbud 1 direkt anslutning till hur borsen
gétt under de senare dren. Man ser till exempel i diagram 1 hur en kraftig Okning 1
kreditvolymen skett trots att borsen befinner sig pd ungefdr samma nivéer idag som 1998.

Slutligen visar differensen mellan bankernas ut- och inléningsrinta ett positivt samband med
utbudet i skattningen frdn 1987 och ett negativt samband nér skattningen fran 1998 studeras.
Detta visar problematiken i hur réntematten ska tolkas. I den langa skattnigen tyder
rantedifferensen pa att ju hogre skillnad dér &r mellan rdntorna desto bittre resultat gor
banken sa desto storre kreditvolym kan utbjudas. I den kortare serien tyder resultatet ddremot
pa att en hogre utléningsrianta i forhallande till inldningsrantan innebar hogre risk for banken
dé det enligt kreditransoneringsteorierna framst &r hogriskprojekt som soker krediter nir
rantan ar for hog.

Att resultatet skiljs 4t 1 de bada skattningarna kring rintevariablerna kan bero pé att
rinteskillnaden i den langa perioden uppvisar storre variationer pd hogre nivaer medan aren
fran 1998 enbart visar en svagt nedatgaende trend utan stora fordndringar. Rantan over lag
verkar ha spelat en annorlunda roll i den senare tidsperioden. Med mindre réntevariationer &r
det kanske framst andra variabler som péverkar kreditvolymen.
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1987- 1998-

2008 2008
Efterfragefunktion
Konstant 9,674*** 6,476%**
(0,420)  (0,506)
Langsiktig ranta -0,688**
(0,357)
Laneranta 3,154**
(0,890)

Industriell produktion 2,367*** 3,017***
(0,088)  (0,102)

c® 0,094*** (0,042%**
(0,013)  (0,006)

Utbudsfunktion
Konstant 9,765*** 1] 597%**
(0,278)  (1,438)
Laneranta 2,885*** 3 ApA***
(0,354) (0,773)
Real inlaning 1,416*** 0,708***
(0,038)  (0,100)
OMXs30 0,130*** -0,059***
(0,016)  (0,018)
Rantedifferens 0,060* -24,64***
(0,683)  (3,497)
o’ 0,065*** 0,040%**
(0,005)  (0,003)
Log likelihood 339,971 218,636

Tabell 1 Variabelvirden fran ML-skattning

4.2 Utvdrdering av den Svenska kreditmarknadens fordndringar

Ovan variabelanalys ger en indikation att modellen verkar vara korrekt da de forvintade
virdena Over lag stimmer bra Overens med teorin. Vidare dr det dérfor nu intressant att
studera resultatet kring huruvida de observerade minskningarna i den totala kreditvolymen
kan ledas till effekter av minskat utbud eller minskad efterfragan.

I diagram 10 demonstreras ett stapeldiagram som visar hur nivderna over nollstricket &r
overskott pa efterfragan (efterfrigan minus utbud) medan staplarna under nollstracket visar
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perioder av overskott pd utbud. Detta har tagits fram 1 ett sista steg dar skillnaden mellan den
skattade utbuds- och efterfragefunktionen har rdknats ut i form av en kvot av det estimerade
utbudet.

nz

Orrerskott
efteifrdgzan

Orrerskott utbud

= g0 g9 944 95 9 om0z 04 OF 02

Diagram 10 Overskott av efterfrigan respektive utbud av krediter

Innan slutsatser fran resultatet kan dras bor en pdminnelse frdn ovan teoriavsnitt goras. Att
bankerna for det mesta dr ndgot mer aterhdllsamma och inte alltid moter efterfrdgan kommer
fran problematiken som Stiglitz och Weiss samt Mishkin tar upp angdende bankernas
risktagande och asymmetrisk information. Dessa informationsproblem behover dock inte
skildra en ojamvikt i kreditgivningen utan visar enbart att bankerna oftast kommer ldgga deras
utbud ndgot under samhaéllets efterfragan for att skydda sig mot det underlége bankerna har.
Darfor speglar ett resultat av ndgot hogre efterfrigan en fullt normal marknad. En “credit
crunch” ddremot innebdr att lanemarknaden inte &r 1 jdmvikt dd efterfragan kraftigt
overskrider utbudet. Hindelseforloppet av vad som hénder i de bdda fallen dr det samma men
d& man 1 ett normalt fall antar att efterfrdgan enbart ligger ndgon niva 6ver utbudet, visas vid
en credit crunch en betydligt storre efterfrigan pa krediter 4n vad som utbjuds av bankerna.

Studerar man diagram 10 befinner sig staplarna i huvudsak over nollstracket vilket indikerar
att efterfrigan Overstiger utbudet. Observationer runt 0,005-0,01 tyder pa en vanlig
kreditransonering fran bankernas sida och bor dérfor inte innebéra en lanemarknad i ojamvikt.

Vad som diremot dr anmérkningsvért dr manaderna runt 1994 dér 6verskottet av efterfragan
Okar dramatiskt. Har uppvisas tydliga tecken pa en “credit crunch” och en ldnemarknad som
ar langt fran jamvikt. Detta infaller i samband med aterhdmtningen av bank- och
fastighetskrisen som drabbade Sverige i borjan av 90-talet. Kring 1994 hade liget over lag
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vint 1 landet med stigande borspriser och sjunkande réntor (se diagram 1 avsnitt 3.1) Den
industriella produktionen hade bérjat vinda uppédtioch det skadade fortroendet for de
finansiella institut som skapats av krisen var troligt pa vdg att komma tillbaka. Bankerna
daremot kan mycket vél fortfarande kint av sviterna av den kris som drivit ménga av dem
ndra konkurs under &ren innan. Bankernas aktier forlorade mycket vérde, konkursrykten
bidrog till simre likviditet da inlaningen avstannade sedan 1990 och kreditférlusterna var
stora dd minga banker lanat ut pengar till fastighetskop innan prisbubblan sprack (Finansiell
stabilitet 2/2008). Dessa oroligheter gor sig dérfor troligtvis gillande 1 bankernas beteende
vilket tyder pé att bankerna fortfarande var mycket forsiktiga trots att det ekonomiska klimatet

borjat vinda. Resultatet blev en mycket mer ransonerad kreditgivning dn vad marknadsléget
kravde.

Under aren som priaglades mest av krisen var det ddremot utbudet som overskred efterfragan
enligt diagram 10. Alltsa dr den minskning som skett i den totala kreditvolymen under borjan
av 90-talet (se diagram 1) en effekt av bade en minskad efterfrigan och en restriktivitet hos
bankerna. Foljaktligen kan man dérfor séga att det forekom tva perioder 1 kreditgivningen
under krisen pa 90-talet. Den forsta som begridnsades av efterfrdgan dé aktiviteten var 1&g och
det ekonomiska klimatet svalt. Medan den andra perioden kédnnetecknas av ett stabilare
marknadsldge dir efterfrigan av krediter tagit fart men utbudet i detta skede begrénsar
lanemarknaden.

Vidare analys av diagram 10 visar hur utbudet for aren 1996-1997 overstiger efterfragan.
Sverige befann sig under dessa ar i en liten konjunkturnedgang vilket darfor kan forklara den
lagre efterfrigan pa krediter i denna period. Se exempelvis Jonung med flera (2004)
Kreditvolymen under denna period hade dock inte riktigt tagit fart sedan bank- och
fastighetskrisens &r och ndgon stor fordndring i kreditvolymen syns ej. Resterande ar fram till
mitten av 2006- 2007 bestdr av en jimn niva dér efterfrdgan ligger nagot dver utbudet. Ett
undantag dr dren i anslutning till IT-kraschen dé ett litet utbudséverskott kring 2001 visas.

For att lattare kunna folja vad som hént i kreditgivningen de senaste dren har diagram 11 och
12 skapats. Hér gar det att utldsa hur efterfragedverskottet under 2006 minskar for att kring
2007 g& over i1 nivder som framst verkar likna ett jimviktsldge dir varken efterfrdgan eller
utbudet visar nagra storre Overskott. Ndgon géng senare under 2007 uppkommer ett
utbudsoverskott som behallits fram till seriens slut. Alltsd uppvisar den pagdende krisens
forsta &r likande tecken som setts under de andra berdrda kriserna med 6kat utbudsdverskott.
Utbudsoverskottets utbreddhet paminner dock frimst om 90-talets kris da denna ocksé
uppvisade storre effekter.

3 Problematiken kring det stora hoppet i industriell produktion visas inte forrin aren efter och har inte paverkat
detta resultat.
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Diagram 11 Overskott av utbud respektive efterfidgan frdn 2003
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Diagram 12 Logaritmen av real kreditvolym fran 2003

En jimforelse med den totala kreditvolymen under samma period visar hur tillvaxttakten
verkar stanna av under 2006 vilket da skulle vara en pafdljd av en gemensam minskning av
bide kreditutbud som kreditefterfrdgan. Vidare verkar det dock som kreditvolymen tagit fart
igen under ndgon ménad av 2007. Under denna period befinner sig utbudet 1 dverskott enligt
diagram 11. En forklaring till detta skulle vara som beskrivs 1 riksbankens artikeln Fran lokal
till global — Dagens finanskris sedd i ljuset av gdardagen (2008) dir det tas upp hur manga
banker fétt ta Gver stora kreditvolymer frdn marknaden nér investerare i mindre utstrackning
vill finansiera kreditportfoljer dir riskerna &r svéra att vdrdera”. Detta har frdmst rort de
amerikanska bankerna dédr en annorlunda kreditmarknad véxt fram med innovationer som
vardepapperisering och kreditderivat. Den svenska marknaden har inte alls sett ut p4 samma
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sdtt men det dr mgjligt da viss exponering mot de amerikanska marknaderna funnits att dven
de svenska bankerna tvingats ta Over kreditvolymer. Detta skulle ddrmed forklara varfor
kreditvolymen ©kat nir bankerna fortfarande haft ett utbudsdverskott pd den svenska
marknaden. Efter denna snabba 6kning stannar kreditvolymens tillvéxttakt av for att ligga pa
en relativt konstant nivéd serien ut. En stagnation som enligt denna skattning ater beror pd en
minskad efterfrigan pé krediter da utbudsoverskott 1 diagram 10 gestaltats.

5. Avslutande reflektioner

Resultatet av skattningarna visar att den varierande kreditvolymen 1 Sverige kan forklaras av
bade perioder av efterfrige- samt utbudsdverskott. Over lag rider ett visst efterfrigedverskott
pa kreditmarknaden vilket tyder pa att teorierna kring en mindre kreditransonering frén
bankernas sida forekommer. Detta verkar alltsd vara ett sorts normallige som rdder ndr
ekonomin i landet inte paverkats av rubbningar eller oroligheter.

I samband med bankkrisen pa 90-talet minskade kreditvolymen under flera ar. Resultatet 1
denna uppsats visar hur ett kraftigt utbudsoverskott priaglat kreditmarknaden under krisens
forsta ar. Efter denna period foljer ungefiar ett ar av kraftigt efterfrgedverskott vilket darfor
pekar pa att en “credit crunch” infunnit sig di den resterande marknaden verkade ha kommit
pa fotter igen. Kreditvolymen har sedan dess inte visat samma beteende av nedgédng men
perioder av avstannad tillvéxttakt har forekommit i samband med konjunkturnedgédngen kring
1996-1997, IT-kraschen 2000 och senast i samband med den pégdende finanskrisen.
Resultatet tyder pa i de tva forsta fallen att det 4&r mindre perioder av utbudsoverskott som lett
till den avstannade tillvéxten i1 kreditvolym. Under den pagaende krisen pekar resultatet pa en
langre period av utbudsdverskott dn i1 de tidigare perioderna och effekterna kan ddrmed bli
storre.

Dessa resultat tyder pd att det framst dr vid den finansiella krisen pa 90-talet samt vid
pagaende finansiella kris som kreditgivningen gatt in 1 tydliga perioder av antingen efterfrage-
eller utbudsoverskott. Studerar man &ren kring IT-kraschen dédr borsen foll kraftigt och en
svagare ekonomisk aktivitet vintade visas enbart mindre fOrdndringar i1 kreditgivningen.
Likasa visar konjunktursvackan kring 1996-97 enbart ett litet utbudsoverskott precis nér det
var som varst men inga tendenser till en ”credit crunch” uppvisas de efterfoljande aren.

Detta pekar pa att det dr de oroligheter som uppstir ndr de finansiella verksamheterna
uppvisar problem som leder till de storsta effekterna pé kreditmarknaden dé storst resultat har
synts kring aren av finansiell kris. S& linge de finansiella institutionerna klarar sig bra
behover kanske inte en oroligare marknad i 6vrigt paverka bankernas kreditgivning namnvart.

For att vidare darfor analysera vad effekterna av den pagéende krisen kan bli dr det svart att
sdga hur mycket ovan resultat dr till hjidlp. D& finansiella kriser paverkar utbudet och
efterfragan i storre utstrickning ar det framst i relation till resultat av bankkrisen pd 90-talet
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som kan det vara intressant att forsoka sig pd en analys. Kriserna handlar 1 bada fall om
finansiella nedgangar som har sitt ursprung i “en dveroptimistisk langivning med anknytning
till fastigheter” (Finansiell stabilitet 2/2008). Bada fallen har darfor lett till stora
’fortroendeforluster” 1 de finansiella systemen. Men dven om likheterna kan tyckas finnas dir
ser ldget 1 dag annorlunda ut &n vad det gjorde 1 Sverige pd 90-talet. Dagens kris stricker sig
over stora delar av vdrlden och har péverkat manga olika marknader, tillgangstyper och
institut. Detta talar for att storre brister 1 fortroendet rader idag dn vad som férekom pa 90-
talet. Ett argument for att kreditmarknaden i denna kris ska uppleva stérre negativa
konsekvenser. A andra sidan har Sverige i detta fall inte varit exponerad mot dessa marknader
1 s& stor utstrickning och de svenska bankernas situation ser diarfor ndgot annorlunda ut.
Oberg (2009) pekar pé att det skiljer frimst tvd aspekter mellan Sveriges situation nu och d&.
Den forsta tar upp skillnaden 1 krisernas globala bredd da bankkrisen pa 90-talet var centrerad
kring Sveriges och andra nordiska marknader enbart. Den andra skillnaden handlar om hur det
1 det rddande laget framst handlar om problematik kring bankernas finansiering medan det pa
90-talet var problemet med kreditférluster kopplade till fallande fastigheter som drabbade
hardast. Oberg menar vidare att den nuvarande problematiken inte 4r lika negativt for
bankerna som stora kreditforluster da detta problem inte beror pa délig lonsamhet. Nagot som
talar fOr att bankerna kan klara sig béttre ur denna kris och dérfor inte f6lja monstret av kraftig
kreditransonering vid den kommande aterhdmtningen.

Vad som &dven kan utldsas som verkar tyda pa att marknaden inte ser den samma ut under
dessa ar dr att den korta skattningen fran 1998 inte alltid visar samma korrelation med
variablerna som vid den ldngre skattningen. Aktieindexet har inte visat samma verkan pa
utbudet sedan 1998 vilket kan tyda péd att kreditvolymen kanske inte behdver paverkas i
samma utstrickning av de stora fall som nu sker pa borsen. En forklaring som talar emot detta
ar att borsen tidigare r under den kortare perioden aldrig fallit pa grund av finanskris vilket
nu 4r fallet. Resultatet i denna uppsats pekar ju pé att de effekter som kommer ur en finanskris
drabbar kreditmarknaden kraftigast. Mojligt ar déarfor att en skattning med denna kris i
backspegeln igen kommer visa pa positiv korrelation med utbudet. Réntorna har inte heller
fluktuerat pa4 samma sétt under de pagaende aren. Nér det under 90-talet tidvis naddes extrema
rdntenivder har det under denna period inte alls sett ut pd samma sitt. De ndgot hogre
rdntenivder som skapades av anledning att dimpa den kraftiga inflationsdkningen under
2007/2008 sdnktes snabbt igen pd grund av den rddande konjunkturen (Ingves 2008). Detta
kan dérfor dven vara ndgot som talar for att bankerna inte ska behdva ransonera pa samma
satt. Namnas bor dock att det minskade fortroendet for den finansiella sektorn talar for att
inldningen kan minska. Nagon som i stor grad paverkar bankernas lanebeteende och kan
tvinga fram en kreditransonering.

Aven om de bada kriserna idag och pé 90-talet visat liknande ménster dver de forsta dren av
respektive kris i denna analys gar det inte i detta skede att se ndgot tecken pa att en “credit
crunch” dr pa vdg. Da vi dr mitt inne i krisen &r efterfrdgan fortfarande lag och tendenser till
efterfragedverskott kommer troligtvis inte kunna urskiljas forrdan marknaden bdorjar vinda och
den ekonomiska aktiviteten tar fart. Ddremot nimner Oberg (2009) att det finns andra gjorda

“undersokningar som tyder pa att foretagens svarigheter att fi 1an har 6kat”. Med dessa
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resultat skulle det alltsd kunna betyda att det utbudsdverskott som visats i denna studie fram
till juli 2008 kommer minska i forhéllande till efterfrdgan. Detta skulle i sa fall kunna vara ett
steg 1 riktning mot det utfall som sags under 90-talet dédr utbudsoverskottet gick over i ett
kraftigt efterfrdgedverskott i efterdyningarna av krisen.
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