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Fokus

Nummere2019:3

Kapitalforsorjning pa landsbygden

och EU:s finansiella instrument

Landsbygdsforetag anses ha sarskilda problem med tillgang till externt kapital. EU er-
bjuder darfor mojligheten att inkludera finansiella instrument i Landsbygdsprogram-
met. Dessa kan bidra till 6kad tillvaxt och valfard om landsbygdsforetagens problem
beror pa att banker och andra kreditgivare systematiskt felbedémer investeringarnas
potential. Vi finner inga tydliga indikationer pa att sa skulle vara fallet i Sverige. End-
ast fa svenska jordbrukare anser att tillgang till finansiering ar ett stort problem och de
studier som gjorts av offentlig finansierings betydelse for andra landsbygdsforetags ut-
veckling finner endast sma effekter som inte tyder pa att de systematiskt missgynnas av

kreditmarknaden

Inledning

Infér den innevarande programperioden (2014-
2020) for EU:s strukturfonder! uppmarksam-
made Kommissionen medlemsldnderna pa moj-
ligheten att utnyttja andra finansieringsformer i
Europeiska Jordbruksfonden foér Landsbygds-
utveckling dn de bidrag som hittills dominerat
(EU Kommissionen, 2011; ENRD, 2012). Det
som avsags med ”andra finansieringsformer”
var ett antal s.k. finansiella instrument som de-
las in i foljande huvudkategorier:2

e  Garantifonder — erbjuder garantier vid lanean-
sokningar vilket minskar risken for andra langi-
vare.

. Mikrokreditfonder — erbjuder sma lan, oftast med
kort 16ptid och inget eller laga krav pa sakerhet.

e  Lanefonder — erbjuder lan i det fall andra langi-
vare ar ovilliga, begér hoga rantor eller har hoga
krav pa sikerheter.

! Europeiska Regionala Utveklingsfonden (ERUF), Europeiska Jord-
bruksfonden For Landsbygdsutveckling (EJFLU), Europeiska Social-
fonden (ESF) och Europeiska Havs- och Fiskerifonden (EHFF)

2 Se artiklarna 49-52 i Kommissionens forordning (Eg) nr. 1974/2006
eller fi-compass (2015)

e Agarkapitalfonder — erbjuder finansiering i ut-
byte mot delaktighet i dgarskap i foretaget (kallas
ibland ocksa riskkapitalfonder).

Podangen med att ersédtta bidrag med lan eller
dgarkapital ar att de, i motsats till bidrag, for-
véntas aterbetalas av mottagarna sa att medlen
kan aterutnyttjas. Man sager att medlen revolve-
rar (géller aven agarkapitalfonder som antas fa
tillbaka medlen genom att salja sina dgarande-
lar efter nagon tid). En given summa skulle, i
den man aterbetalning sker, darmed kunna an-
vandas for att hjalpa fler landsbygdsforetag att
utvecklas. For att medlen ska revolvera krdavs
emellertid att de anvands for aktiviteter som
forvantas o©ka landsbygdsforetagens forsalj-
ningsintakter och darmed deras betalningsfor-
maga.

Vissa bidrag i Landsbygdsprogrammet syftar
till att ersdtta foretagens kostnader for atgarder
som inte okar foretagens intdkter, exempelvis
stod till bevarande av vardefulla natur- och kul-
turmiljder och biologisk mangfald eller mins-
kad miljopaverkan. Dessa bidrag kan inte ersat-
tas av finansiella instrument eftersom de inte
ger nagot dverskott som kan utnyttjas for ater-
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betalningar. Daremot skulle finansiella instru-
ment kunna utgodra alternativ till bidrag som
syftar till att underldtta investeringar for att ef-
fektivisera fOretagets produktion eller till att
underlétta diversifiering av dess verksamhet till
and-ra potentiellt Ionsamma omraden, t.ex. tur-
ism- eller entreprenadverksamhet.

Man kan dock fraga sig varfor EU skulle be-
hova inratta finansiella instrument for att un-
derldtta for landsbygdsforetag som vill inve-
stera for att viaxa och O0ka sina marknadsintak-
ter ndr liknande instrument tillhandahalls av
andra aktorer som banker, kreditinstitut, priva-
ta riskkapitalfonder, riskkapitalister.

Det finns en uppfattning att foretag pa lands-
bygden har svért att fa tillgdng till kapital for
att utveckla sin verksamhet p.g.a. att finans-
marknadens aktorer underskattar potentialen
hos investeringen eller 6verskattar dess risk. En
orsak kan vara ojamnt fordelad information
mellan entreprendren och finansidren (Akerlof,
1970; Stiglitz and Weiss, 1981; Stiglitz and Blin-
der 1983; Mason, 2009). Kloka beslut kraver
goda kunskaper om produktions- och mark-
nadsforutsittningar. Underlag fas ofta genom
att undersoka foretagets tidigare utveckling
(Smith och Kiholm Smith, 2003) vilket kan vara
svart nar det galler nystartade foretag (saknar
historia), foretag som vill utveckla ny och opro-
vad teknologi eller féretag som vill ge sig in pa
for dem nya omrdden (tidigare utveckling
mindre relevant). Detta kan resultera i att fi-
nansidren staller hoga krav pa sidkerhet, kraver
hog ranta eller avstar helt och hallet.

Bristande information kan vara sarskilt proble-
matiskt for smaforetag som ofta soker relativt
sma kapitaltillskott och den férvantade avkast-
ningen darfor inte anses motsvara kostnaden
for informationsinhamtning och analys av inve-
steringens potential. Ett ytterligare problem for
landsbygdsforetag dr att finansidarerna i 6kande
grad koncentreras till storre stider (Backman,
2015; Backman och Wallin, 2018). Detta innebar
dels langre avstand och darmed hogre kostna-
der for moten mellan finansiar och entreprendr,
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dels storre svarigheter att erbjuda sdkerheter
(eftersom fastighetsvardena pa landsbygden
generellt &r ldagre) och dels hogre kostnader for
att overvaka projektets utveckling (viktigt for
finansidrer som erbjuder dgarkapital).

I teorin finns det saledes argument for att mark-
nadens aktorer inte klarar att erbjuda smafore-
tag pa landsbygden finansiering i tillracklig ut-
strackning p.g.a. att bristande och ojamnt férde-
lad information gor att de systematiskt under-
skattar potentialen hos investeringarna. I sa fall
kan det finnas ett marknadsmisslyckande som
mojligen kan korrigeras genom att den offent-
liga sektorn (EU i detta fall) erbjuder alternativa
l6sningar.

Om banker och andra kreditinstitut systema-
tiskt underskattar deras potential innebdr det
namligen att ett antal entreprendrer med goda
idéer inte kan realisera dem. Detta leder i sin
tur till lagre tillvaxt och vélfard. Offentliga in-
satser i form av krediter med generdsare villkor
kan forbéattra situationen, under forutsdttning
av att de som administrerar dem kan gora
battre bedomningar dn marknadens aktorer.
Om marknadens aktorer dédremot gor korrekta
bedémningar skulle offentliga ingrepp, t.ex.
genom att erbjuda finansiering med lagre krav
pa sdkerhet eller lagre rdnta, kunna leda till
finansiering av projekt som saknar forutsatt-
ningar att lyckas (sloseri med skattemedel) eller
till finansiering av projekt som skulle ha ge-
nomforts i vilket fall som helst men till finansie-
ring med hogre rantekostnad (vilket innebér en
overforing av inkomster fran skattebetalare till
entreprendrer utan nagon effekt pa tillvaxt och
valfard).

For att EU:s finansiella instrument ska vara en
effektiv 10sning rdcker det sdledes inte att det
finns ett finansieringsgap — d.v.s. att efterfragan
pa krediter dr hogre an utbudet sa att manga
entreprendrer far avslag pé sina laneansoknin-
gar. Déarutover kravs att privata finansidrer gor
felaktiga bedomningar av investeringarnas pot-
ential sd att lonsamma investeringar uteblir
(d.v.s. ett marknadsmisslyckande) och att de
som forvaltar instrumenten kan gora battre be-
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domningar av investeringarnas potential an
marknadens aktorer.

Infér programperioden 2014-2020 undersokte
AgriFood vad som kunde sédgas om de finansi-
ella instrumentens anvandbarhet i det svenska
landsbygdsprogrammet mot bakgrund av den
information som da fanns (Ho6jgéard, 2013). Det
ar naturligtvis svart att avgora om landsbygds-
foretags finansieringsproblem beror pa mark-
nadsmisslyckanden eftersom svarigheterna kan
ha en saklig grund. Lan till landsbygdsforetag
kan vara mer riskabla p.g.a. det langre avstan-
det till marknaden eller att det lagre befolk-
ningsunderlaget gor att det finns farre entre-
prendrer med goda idéer pa landsbygden eller
att landsbygdsforetag har svarare att rekrytera
personer som &r viktiga for projektet trots att
idén ar god i sig sjdlv. Underlaget visade sig
ocksa vara otillrackligt for att dra nagra be-
stamda slutsatser. Rekommendationen i HGoj-
gard (2013) var att avvakta resultaten fran en
utvardering av ett pagaende forsok med &dgar-
kapitalfonder i Sverige inom ramen for region-
alfondsprogrammet.

Syftet med denna studie dr darfor att under-
soka om informationsunderlaget har forbattrats
och vilka slutsatser som i sa fall kan dras. Stu-
dien begransas till att undersoka om det finns
finansieringsproblem fér svenska landsbygds-
foretag som skulle kunna losas med hjilp av
EU:s finansiella instrument, d.v.s. om svarig-
heterna beror pa marknadsmisslyckanden. Vil-
ka finansiella instrument som i sa fall vore ef-
fektivast och hur de bor kombineras med bidra-
gen i Landsbygdsprogrammet analyseras inte.
For det krdvs en ingdende genomgéang av bi-
dragsstrukturen da ett system med bade kredi-
ter och bidrag innebar komplicerade gransdrag-
ningsproblem. Dessa fragor kraver en mer om-
fattande analys &n vad som ryms inom denna
studie.
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Erfarenheter av finansiella
instrument i EU

Mojligheten att utnyttja finansiella instrument i
landsbygdsprogrammen fanns redan under pe-
rioden 2007-2013. Emellertid valde endast sju
medlemsldander — Bulgarien, Grekland, Frank-
rike (en region), Italien (fem regioner), Lettland,
Litauen och Rumanien — att anvanda dem, i
huvudsak i form av garantifonder (ERR, 2015).

I de flesta fall introducerades instrumenten re-
lativt sent under programperioden och vid tid-
punkten for AgriFoods forra studie fanns ingen
information fran de férhandsbeddmningar som
var tankta att forega introduktionen. Detta kan
ha berott pa osdkerheter om huruvida for-
handsbeddmningen var obligatorisk (ett for-
mellt krav inférdes 2011)3 och/eller om hur den
skulle goras.

Europeiska Revisonsrdtten papekade att det
aven vid tidpunkten for deras granskning sak-
nades utvarderingar av instrumentens effekter
(ERR, 2015). EU Kommissionen ansag det vara
de enskilda medlemslandernas sak att bedoma
effekterna och att detta lampligast gjordes i
samband med slututvdrderingarna av lands-
bygdsprogrammen (se Kommissionens svar till
Europeiska Revisionsratten i ERR, 2015). Slut-
utvérderingarna var inte klara 2015 men Kom-
missionen avsag att presentera en sammafatt-
ning av dem under 2017. Efter sokning pa Kom-
missionens hemsida tycks det dock dnnu inte
finnas nagon sadan sammanfattning.

Infér perioden 2014-2020 fanns det emellertid
krav pad att medlemslanderna skulle gora en
forhandsbedomning av férhallanden pa finans-
marknaderna innan introduktionen av finansi-
ella instrument. Denna ska bl.a: 4

. Faststélla belagg for att det finns marknadsmiss-
lyckanden eller icke-optimala investeringssituat-
ioner

® Se punkt 8 i artikel 1 i Kommissionens forordning (EU) nr
679/2011.

+ Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1303/2013, art.
37.
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e  Berdkna det s.k. finansieringsgapet (skillnaden
mellan foretagens efterfragan pa och utbudet
krediter)

e  Beddma mervirdet av de tdnkta finansieringsin-
strumenten

e  Uppskatta instrumentens forvantade havstangs-
effekt (d.v.s. hur mycket medfinansiering de kan
generera fran privata finansiarer)

Det fanns dven riktlinjer for hur forhandsbe-
doémningarna skulle goras (EU Kommissionen,
odaterad). Det torde saledes finnas forhandsut-
varderingar av de finansiella instrumenten fran
de medlemsldander som Overvagt att inféra dem
i sina landsbygdsprogram under innevarande
period.

Kommissionen inrdttade ocksa den elektroniska
plattformen ”fi-compass” vars syfte ar att till-
handahalla information om de finansiella in-
strumenten inom strukturfonderna samt rad
och stdd till medlemsldnder som Gvervager att
anvanda sadana instrument.

P& fi-compass hemsida (https://www.fi-
compass.eu/) finns en lista pa vilka medlems-

lander som infort finansiella instrument i lands-
bygdsprogrammen till och med 2017. Hér finns
ocksd forhandbedomningar fran ett antal lan-
der, men bara pa det egna spraket, samt ett an-
tal fallstudier med erfarenheter fran implemen-
teringen av instrumenten (Tabell 1):

Tabell 1: Lander som forhandsbedomt, infort
samt gjort fallstudier pa finansiella instrument

Forhandsbed6m- | Infort till och med | Fallstudier
ningar 2017

Estland Estland
Frankrike Frankrike Frankrike
Irland
Italien Italien Italien
Litauen
Polen
Portugal
Ruménien Rumaénien
Slovenien
Spanien Spanien
Tyskland Tyskland Tyskland

Som framgar av tabellen tycks det vara fler lan-
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der som har gjort férhandsbedémningar av in-
strumenten dn som har infort dem i sina lands-
bygdsprogram till och med 2017-12-31 (Est-
lands férhandsbeddmning finns dock inte listad
hos fi-compass trots att man bade implemente-
rat finansiella instrument och gjort en fallstu-
die). Det kan bero pa att férhandsbedomning-
arna pekade pa att det inte fanns nagra storre
finansieringsproblem for landsbygdsforetag.
Eftersom de bara finns pa originalspraken (in-
om ramen for denna studie har det inte varit
mojligt att oversitta dem) ar det svart att uttala
sig om detta.

Irlands forhandsbeddmning

Irlands forhandbedomning (Indecon, 2017) ger
emellertid viss information. Hdr undersoktes
om det fanns ett finansiellt gap for jordbruksfo-
retag genom att skatta utbud och efterfragan pa
krediter fran 2016 till 2025 mot bakgrund av
malen for sektorns utveckling i Irlands nation-
ella plan. Enligt resultaten skulle efterfragan pa
krediter dverstiga utbudet under varje ar i peri-
oden och skillnaden skulle dessutom 6ka over
tiden. Analysen kompletterades med enkétre-
sultat dar experter i form av representanter for
rddgivnings- och intresseorganisationer samt
for Credit Review Office® intervjuades om sin
beddémning av situationen. Expertsvaren over-
ensstdmde ndra med resultaten fran den kvanti-
tativa analysen och Indecon drog slutsatsen att
det finns ett finansiellt gap pa ca 16 % for ir-
landska jordbruksforetag.

For att undersoka om detta beror pa ett mark-
nadsmisslyckande studerades om rdntorna var
hogre for jordbruksforetag an for foretag i all-
manhet och om detta kunde forklaras med att
jordbruksforetag oftare misslyckades med ater-
betalningen. Enligt resultaten betalade smafore-
tag i primarproduktionssektorn (jord-, skogs-
bruk samt fiske) ndgot hogre ranta dn smafore-
tag i allmadnhet. Samtidigt var andelen foretag i
priméarproduktionssektorn som  misslyckats
med aterbetalningarna ldgre dn i andra sek-
torer. Detta tyder inte pa att risken vid utlaning

5 Ett organ for beddmning av sméa och medelstora foretags kredit-
vardighet. Se: https://www.creditreview.ie/about-us/
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till foretag i primarproduktionssektorn skulle
vara hogre an vid utlaning till foretag i andra
sektorer. Belaningsgraden i forhallande till
jordbruksforetagens totala fasta tillgangar var,
for perioden 2006 till 2013, under 10 % medan
den var under 60 % i forhallande till deras fas-
tighetsvarden, utom for spannmalsforetag dar
den varierade mellan 100 och 140 % (héar saknas
dock jamforelse med foretag i andra sektorer).

For att fa ytterligare underlag for bedomning
fraigade Indecon representanter for radgiv-
ningsforetagen om deras uppfattningar om de
vanligaste orsakerna till att bankerna inte bevil-
jade laneansokningar frdn jordbruksforetag.
Resultaten framgar av Tabell 2:

Tabell 2: Radgivarnas uppfattning om de 10
vanligaste orsakerna till avslag pa laneansokan
(flera svarsalternativ majliga)

Orsak Andel svar
1. Otillracklig aterbetalningsférmaga 56,0 %
2. Striktare utlaningspolicy 47,6 %
3. Avsaknad av kredithistoria 36,9 %
4. Lantagarens skuld for hog 34,9 %
5. Banken ovillig lana ut hela summan 29,8 %
6. Otillracklig sakerhet 27,4 %
7. Otillracklig information fran lantagaren 27,4 %
8. Brist pa medel for utlaning 27,4 %
9. Lantagarens finansiella resultat forsamrat 15,5 %
10. Annat 8,4 %

Radgivarnas bedémning stimde i huvudsak
med den som gjordes av representanterna for
Credit Review Office som ocksa identifierade
orsakerna 1 - 3 samt 5, 7 och 9 som huvudorsa-
ker.

Mot bakgrund av ranteskillnaderna (och att de
inte kan forklaras av att en hogre andel jord-
bruksforetag misslyckas med aterbetalningen)
samt att Avsaknad av kredithistoria, Otillrack-
lig sdkerhet (som inte forklaras av hog beld-
ningsgrad) och Otillracklig information fran
lantagaren ansags vara vanliga skal till avslag
pa laneansokan, drog Indecon slutsatsen att det
fanns faktorer som tyder pa att det finansiella
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gapet atminstone delvis orsakas av marknads-
misslyckanden i form av asymmetrisk (ojamnt
fordelad) information.

Emellertid angavs dven orsakerna 2 och 4 som
vanliga skal till avslag av saval radgivarna som
Credit Review Office. Att bankerna blivit mer
restriktiva (orsak nr. 2) beror pa fordandringar i
regelverket efter finanskrisen (de s.k. Basel III
reglerna). Om dessa anses for restriktiva ar det
snarare tal om ett politiskt misslyckande dn om
ett marknadsmisslyckande. En forsamring av
lantagarens finansiella situation (orsak nr 4)
kan tyda pa okad kreditrisk. Att avsta fran att
bevilja 1an i sddana fall kan darfér vara foren-
ligt med en marknadsmassig bedomning. In-
decons slutsats att finansieringsgapet beror pa
marknadsmisslyckanden dr saledes inte helt
Overtygande.

Att det finns ett marknadsmisslyckande ar
emellertid inte ett tillrackligt villkor for att de
finansiella instrumenten ska vara en effektiv
16sning pa problematiken. For det kravs ocksa
att de kan antas forbéttra situationen. Indecon
ansag att inrattandet av en lanegarantifond for
jordbruksforetag skulle kunna férbattra mojlig-
heterna att finansiera 1onsamma investeringar.
Genom att fonden i férekommande fall garan-
terar aterbetalning formodas de privata finan-
sidrernas beredskap att ge krediter 0ka, allt an-
nat lika. Indecon ansdg vidare att lanegaranti-
fonden borde administreras av ndgon ”finansi-
ell mellanhand” med relevant expertis for att
o6ka sannolikheten att de potentiella lantagarnas
kreditvardighet beddmdes pa marknadsmaéss-
iga grunder. Det rekommenderades att den fi-
nansielle mellanhanden skulle utses genom na-
gon form av Oppet anbudsforfarande. Irland
tycks emellertid inte ha implementerat instru-
mentet (se Tabell 1).

Irlands forhandsbedémning utnyttjar en rad
olika underlag, vilket ar i enlighet med Kom-
missionens riktlinjer. Lampligheten av att utga
fran malen i den nationella planen for att skatta
finansieringsgapet kan i och for sig ifragasittas
da det inte dr kidnt om dessa mal grundas pé en
ekonomisk analys av sektorns tillvaxtmajlig-
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heter eller snarare &r att betrakta som politiska
mal. Likasd kan slutsatsen att det skattade
finansieringsgapet orsakats av marknadsmiss-
lyckanden ifragasattas. Irland kan ocksa vara
ett specialfall d& det hor till de medlemslander
som paverkades mest av finanskrisen och de ef-
terfoljande skuldkriserna under perioden 2007-
2013 varifran en stor del av de kvantitativa data
som anvints for bedomningen hamtats. Det ar
saledes oklart i vilken utstrackning resultaten
kan generaliseras till andra medlemslédnder och
Sverige i synnerhet som paverkades relativt lite
av krisen.

Fallstudierna

Fallstudierna som listats i Tabell 1 ovan ar vis-
serligen skrivna pa engelska och innehaller en
rekapitulation av slutsatserna fran férhandsbe-
domningarna men ger inte sdrskilt mycket in-
formation om hur férhandsbedémningarna har
gatt till. Det saknas t.ex. information om me-
todval och dataunderlag vilket gor det svart att
uttala sig om slutsatserna. Fallstudierna avser
en lanefond fér mikro- sma- och medelstora
landsbygdsforetag i Estland, en garantifond for
lan till smaforetag i jord-, skogsbruks och livs-
medelssektorerna i tva franska regioner, en la-
nefond for foretag i jordbruks- och livsmedels-
sektorn i en italiensk region och en lanefond for
nystartade och smaskaliga landsbygdsforetag i
en tysk region.

. I den estniska fallstudien (fi-compass, 2016), no-
terades att forhandsbedomningen funnit att fore-
tag i jordbruks-, fiske- och livsmedelssektorerna
ofta motte problem i form av hoga krav pa saker-
het, hoga rantor och korta aterbetalningstider
p-g-a. att finansidrerna ansag projekten osékra.

e I den franska fallstudien (fi-compass, 2017) note-
rades att sma foretag i jordbrukssektorn i de tva
aktuella regionerna enligt forhandsbedémningen
hade svart att fa extern finansiering p.g.a. hog
skuldsdttning och att projektens potential be-
démdes som lag.

e I den italienska fallstudien (fi-compass, 2018a)
noterades att forhandsbeddmningen konstaterat
att regionens foretag som ett resultat av finans-
och skuldkriserna fatt stora svarigheter att fa ex-
tern finansiering.

® ] den tyska fallstudien (fi-compass, 2018b), kon-
staterades att det enligt férhandsbedomningen
inte fanns nagot generellt finansieringsgap for
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jordbruksforetag, daremot hade sma nystartade
foretag och foretag som ville satsa pa projekt som
var stora i forhallande till foretagets omsatining
svart att fa finansiering.

I samtliga fallstudier bedémdes att det finns ett
finansieringsgap som motiverar implemente-
ring av EU:s finansiella instrument. Om finan-
sieringsgapet beror pa marknadsmisslyckande
eller inte dr oftast oklart. Att foretagen mots av
hoga rantor, hoga krav pé sidkerhet och krav pa
kort amorteringstid for att projekten anses
osdkra indikerar inte i sig att det finns ett
marknadsmisslyckande. For det krdvs att det
kan visas att kraven dr omotiverat hoga. Den
knappa informationen i fallstudierna ger inte
stod for en sadan slutsats. Om finansierings-
problemen beror pa foretagens skuldsattning
eller pa att bankerna blivit mer restriktiva som
ett resultat av regelskdrpningarna efter finans-
krisen, kan det hdvdas att de beror pa att kre-
ditgivarna gor korrekta bedomningar givet de
forutsattningar som rader. Instrumenten blev i
manga fall inte heller operativa férran omkring
2017 vilket innebér att det 4nnu inte finns nagra
resultat angaende deras effekter.

Studier av jordbruksfoéretags finansierings-
mojligheter pa EU-niva

P& fi-compass hemsida finns dven tva studier
vars syfte dr att bedoma jordbruksforetagens
behov av och tillgang till extern finansiering pa
EU-niva (fi-compass, 2018c och fi-compass,
2019). I den forsta skattas det finansiella gapet
for jordbruksforetag i EU-28. Detta berdknas
som:

Finansiellt gap =F x A1 x A2 x €

e  Dir F = antalet jordbruksféretag som ansokt om
lan.

e A1 = andelen lonsamma jordbruksféretag av de
som sokt lan, d.v.s. andelen foretag dar omsitt-
ningen Okat med 20 % under foregaende trears-
period (ldgre grins) eller andelen foretag dér om-
sdttningen Okat under de foregdende sex mana-
derna (&vre gréns).

e  As=andelen av de 16nsamma jordbruksforetagen
som ansOkt om lan som fitt avslag pa sin ansdkan
eller som avstatt beviljat 1an p.g.a. for hdga ran-
tekostnader.

®  €=genomsnittlig storlek pa det sokta lanet.
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Finansieringsgapet berdknas alltsd som den
summa som lonsamma jordbruksforetag sokt
lan fér men inte fatt beviljad eller fatt beviljad
men inte ansett sig kunna acceptera villkoren
for. I avsaknad av uppgifter om A1 och A» for
jordbruksforetag utnyttjas data fran den s.k.
SAFE-studien fran 2016 (EC, 2016). Det kan no-
teras att foretag i jordbrukssektorn inte ingar i
SAFE-studien. Dess resultat antas emellertid
galla dven for dem.

Mot bakgrund av FADN-data angdende antalet
jordbruksforetag i EU-28, SAFE-data angaende
variablerna A1 och A2 och storleken péa den ge-
nomsnittliga laneansokan, berdknades det ge-
nomsnittliga finansiella gapet for landerna i
EU-28 for kortfristiga lan (upp till 12 manaders
16ptid) uppga till mellan 55 och 147 miljoner €
(mellan 9 och 10 miljoner € for Sverige) och for
langfristiga lan (mer an 5 ars 16ptid) till mellan
196 och 517 miljoner € for EU-28 (mellan 38 och
41 miljoner € for Sverige).

I studien analyseras inte i vilken utstrackning
det finansiella gapet orsakats av marknadsmiss-
lyckanden. Man foreslar som forklaring att det
kan bero pa att ett uppdamt behov av investe-
ringar efter finans- och skuldkriserna har lett
till att efterfrdgan péd krediter Overstiger utbu-
det. Om hypotesen skulle visa sig vara sann ar
det dock inte nédvandigtvis en indikation pa
ett marknadsmisslyckande. Finansieringsgapet
kan istéllet bero pa en allméant 6kad efterfragan
pa finansiella medel efter kriserna som &r svar
att tillgodose givet de hogre krav pa bankerna
som infordes som ett resultat av kriserna. Detta
behover inte betyda att jordbruksforetag syste-
matiskt missgynnas ndr de soker finansiering
utan kan bero pa att det finns andra utlanings-
mojligheter som ger hogre forvantad avkast-
ning.

Resultaten kan ocksa ifragaséttas mot bakgrund
av att de data som anvénts for berdkningen av
det finansiella gapet inte innehéller uppgifter
om jordbruksforetag da dessa inte finns med i
SAFE-studien. Antagandet att andelen 16nsam-
ma foretag ar lika stor bland jordbruksforetag
som genomsnittet for ovriga naringar forefaller
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tveksamt mot bakgrund av att jordbruk vanlig-
en anses vara en naring med lag lonsamhet. Om
andelen lonsamma jordbruksforetag faktiskt
skulle vara légre skulle det uppskattade finan-
sieringsgapet saledes ocksa vara lagre.

Den andra studien (fi-compass, 2019) bygger pa
enkdtsvar fran ett stratifierat urval fran FADN-
databasen bestaende av 7 659 jordbrukare i EU-
24 ar 2017. Minst 300 respondenter i varje land
har besvarat frdgor om bla. huruvida de har
sokt extern finansiering, vilken typ av finansie-
ring det rort sig om, hur stort belopp det gallde,
hur hog rantan var, om de vént sig till fler &n en
finansiar, vad resultatet av ansokan blev och
vilken motivering de fick om det blev avslag.
Resultaten aterges i Tabell 3 och 4.

Tabell 3: Andel som sokt extern finansiering to-
talt, andel av de sokande som sokt lan med
olika 16ptid, samt syftet med investeringen

EU-24 Sverige
Ansokt om banklan 17 % 12 %
Lan fran vanner o. familj 15 %
Loptid > 5 ar 35 % 52 %
Belopp 117800€ | 167000 €
Ranta 3,4 % 1,9 %
Loptid 18 man -5 ar 37 % 28 %
Belopp 45000 €
Rénta 51 % 1,5 %
Loptid < 18 man 28 % 20 %
Belopp 35400 €
Réanta 4,8 %
Byggnader och maskiner 63 % 77 %
Lépande verksamhet 41 %
Forbattra befintlig mark 15 % 12 %
Markinkop 11 % 17 % %
Arrendera mark 3% 2%
Viént sig till flera banker 31 % 15 %
Fatt avslag 9,7 % 1,1 %

Svenska jordbrukare sokte saledes extern finan-
siering i mindre utstrackning &n genomsnittet
for EU-24. Att svenska jordbrukare inte vant sig
till vanner och familj kan bero pa att rdntorna
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var lagre i Sverige an genomsnittet for EU-24.
Om ranteskillnaderna orsakats av att Sverige
paverkades relativt lite av finanskrisen eller
skillnader i penningpolitik mellan Sveriges
riksbank och Europeiska centralbanken kan de
hogre rantorna i EU-24 inte ses som resultat av
ett marknadsmisslyckande. De svenska jord-
brukarna sokte i storre utstrdckning lan med
lang 16ptid, pa hogre belopp samt for att finan-
siera investeringar i byggnader, maskiner och
for markinkop. De tycktes daremot inte lana for
att finansiera lopande verksamhet vilket var
vanligt i EU-24. Svenska jordbrukare verkade
inte heller vanda sig till flera banker i lika hog
utstrdckning som genomsnittet f{or EU-24, vilket
kan bero pa att risken att deras ansdkan avslas
var betydligt mindre d4n genomsnittet fér EU-
24. Det senare kan delvis bero pé syftet med 1a-
net dar finansiering av lopande verksamhet
mojligen bedoms som en mer riskabel ”“investe-
ring” an investeringar i byggnader och maski-
ner eller mark.

Jordbrukare som fick avslag pa sina ansokning-
ar uppgav foljande motiveringar for detta:

Tabell 4: Motiv for avslag pa laneansokan (flera
svarsalternativ mojliga)

Motivering EU-24 (%) | Sverige (%)
For riskabel investering 44,2

Striktare utlaningspolicy 27,0

Otillracklig sdakerhet 18,0 100*
Nystartat foretag 12,4

Avsaknad av kredithistoria 12,3

For hog nuvarande belaning 12,3

Bristfallig affarsplan 11,8 100*
Olonsamt foretag 8,0 100*
Avsaknad av bokforing 0,2

* Samtliga svenska jordbrukare som fatt avslag har angett
kombinationen av dessa orsaker som grund for avslag.

De angivna orsakerna tyder i Sveriges fall inte
pa att eventuella finansieringsproblem skulle
bero pd marknadsmisslyckanden. For EU-24 ar
det mer osakert da orsakerna “Nystartat fore-
tag” och ”Avsaknad av kredithistoria” kan tyda
pa problem med asymmetrisk information och
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da det dr oklart vilket underlag orsaken “For
riskabel investering” grundar sig pa.

I studien noteras att jordbrukare i Sverige,
Danmark, Frankrike och Portugal hade forhal-
landevis sma problem med finansiering via
banker (6ver 94 % av de som sokte banklan fick
sin ansdkan beviljad) medan problemen var va-
sentligt storre for jordbrukare i lander som Li-
tauen, Grekland och Slovakien dar endast 35,
50, respektive 60 % av de som sokte 1an bevilja-
des dem. Det gors inga forsok att skatta storle-
ken pa det finansiella gapet eller om det beror
pa marknadsmisslyckanden. Det framhalls
emellertid att resultaten tyder pa att EU:s finan-
siella instrument skulle kunna underlatta till-
gangen till extern finansiering for jordbrukare i
flera av medlemslanderna. Man tycks hér sar-
skilt ha garantifonder i tankarna da man speci-
fikt ndmner att instrumenten bor inriktas pa att
minska problemen med bankernas riskaversion
och bristen pa siakerhet hos lantagarna.

En del av skillnaderna mellan Sverige och EU-
24 kan bero pa skillnader i vilka jordbruksfore-
tag som ingar i FADN. For Sverige ingér bara
foretag med ett arligt foradlingsvarde pa minst
15000 € medan gransen ar ldgre i vissa andra
lander, déaribland Litauen och Grekland (EU
Kommissionen, 2018). Det ar mdjligt att foretag
med laga foradlingsvarden i storre utstrackning
soker lan pa lagre belopp och i storre utstrack-
ning for att finansiera I6pande verksamhet. Det
ar ocksa mojligt att 1an till foretag med laga for-
adlingsvarden anses mer riskabla.

Resultaten tyder emellertid pa att svenska jord-
brukare har férhallandevis sma problem att fa
lan for att finansiera utvecklingen av sin verk-
samhet.

Svenska studier

Sedan 2013 har Tillvaxtverket och Tillvaxtana-
lys gjort ett antal studier for att underséka sma
och medelstora foretags finansieringsvillkor. I
det foljande presenteras resultat fran nagra av
dessa.
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Slututvarderingen av foérsdket med
riskkapitalfonder

Agarkapital (dven kallat rikskapital) dr en spe-
ciell form av extern finansiering dér medel er-
bjuds mot delaktighet i dgandet av foretaget. I
manga fall deltar finansidren ocksa aktivt i ut-
vecklingen av foretaget genom, t.ex., natverks-
aktiviter och hjalp med administration och fore-
tagsledning. Finansidren antas fa tillbaka sina
medel med viss avkastning genom att silja sina
agarandelar (s.k. exit) ndr foretaget borjar gé
bra och generera vinst. Exit kan ske antingen
genom att dgarandelarna séljs till andra externa
intressenter eller genom att de siljs till foreta-
gets grundare. Agarkapital anses darfor vara en
finansieringsform som passar ett begransat an-
tal foretag med hog tillvaxtpotential. Man kan
salunda inte forvanta att det ska vara losningen
pa landsbygdsforetags finansieringsproblem i
allmanhet.

I Sverige inrattades 11 riskkapitalfonder som ett
forsok inom ramen for EU:s regionalfondspro-
gram ar 2009. Forsoket skulle paga till 2015 och
syftet var bla. att erbjuda sma och medelstora
foretag i hela landet finansiering genom agar-
kapital och medverka till portféljbolagens (de
foretag som man investerade i) tillvaxt. Det to-
tala beloppet i samtliga 11 riskkapitalfonder
uppgick till 1,4 miljarder SEK. Investeringarna
skulle vara marknadskompletterande, d.v.s.
inte ersdtta privata investeringar som skulle ha
gjorts i alternativfallet. For att undvika sadan
“undantrangning” antogs som policy att enbart
investera tillsammans med privata aktorer dar
de senare stod for minst 50 % av investerings-
beloppet. Investeringar skulle huvudsakligen
ske under foretagens tidiga skeden (sadd-, upp-
starts- och expansionsfas). En forsta slututvar-
dering av insatsens effekter gjordes under 2015
(Tillvaxtanalys, 2016).

I rapporten konstaterades att kravet pa minst 50
% privat medfinansiering hade uppfyllts. Fon-
derna hade investerat 1,36 miljarder SEK i 320
portfoljforetag. Till detta kommer investeringar
av privata medfinansidrer pa 2,04 miljarder
SEK i samma portfoljforetag. Intervjuer med
medfinansidrerna tyder pa att deras engage-

L)
AgriFood =

economics centre

mang hade varit mindre, i flera fall obefintligt,
om inte fonderna hade investerat (Tillvaxtver-
ket, 2016). Darav drog Tillvixtanalys slutsatsen
att fondernas verksamhet har varit marknads-
kompletterande och inte trangt undan privata
investeringar utan tvédrt om haft en havstangs-
effekt (privat finansiering per krona offentlig
finansiering) pa ca. 2,5.

Det konstaterades vidare att satsningen hade
riktats till sma och medelstora foretag (90 % av
medlen hade investerats i foretag med max 49
anstillda). Aven kravet pa investeringar i tidiga
skeden hade uppfyllts (74 % investeringar i ex-
pansionsfas, 24 % i uppstartsfas och 2 % i sadd-
fas). Exit hade skett i 45 fOretag, i de flesta fall
genom att sdlja tillbaka dgarandelarna till fore-
tagens grundare. Samtidigt konstaterades att 32
portfoljforetag forsatts i konkurs.

For att utvdardera hur satsningen paverkat port-
foljbolagens tillvaxt gjordes en kontrafaktisk
analys dér en kontrollgrupp konstruerades med
hjélp av s.k. Coarsened Exact Matching. Meto-
den gar ut pa att identifiera foretag som liknar
portfoljforetagen sa mycket som mojligt betréf-
fande ett antal observerbara egenskaper, bort-
sett fran att de inte fatt del av den offentliga
agarkapitalsfinansieringen, och se om portfolj-
foretagens utveckling skiljer sig frdn kontroll-
gruppens.® For 13 av de 320 portfoljforetagen
fanns observationer under fyra ar efter att inve-
steringen gjorts men for 94 portfoljforetag fanns
bara observationer for det forsta aret efter inve-
steringen.

Analysen gav fa statistiskt signifikanta resultat.
Tillvixtanalys ansdg emellertid att observat-
ionsperioden var for kort for att man skulle
kunna dra nagra bestdamda slutsatser om sats-
ningens effekter. Man foreslog darfor att man
skulle aterkomma med ytterligare en analys
2018.

I Tillvixtanalys (2019) presenteras resultaten
fran denna senare utvardering ddr man kunnat

¢ De variabler som anvéandes for matchningsprocessen var: Omsitt-
ning, Antal anstéllda, Produktivitet, Foretagens alder, Tillvéaxt i om-
sattning samt Branschtillhorighet.
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utnyttja observationer upp till sex ar efter att
investeringen dgde rum for analysen. Aven har
gjordes en kontrafaktisk analys (med utnytt-
jande av samma matchningsmetod som i den
forra utvarderingen).

Enligt huvudresultaten finns det statistiskt sig-
nifikanta skillnader pa 95 % signifikansniva
mellan portféljféretagen och kontrollgruppens
foretag i sysselsittning enligt vilka dgarkapital-
tillskottet 6kat antalet anstallda. Det finns dven
statistiskt signifikanta skillnader pa 95 % nivan
som visar att produktiviteten i portfoljforetagen
ar lagre an i kontrollgruppen under de tva
forsta ren efter investeringen men darefter inte
skiljer sig fran kontrollgruppen. Resultaten vi-
sar daremot inga skillnader i omsittning mellan
portfoljforetagen och kontrollgruppen

Det gors ocksa skattningar dar foretagen delats
upp pa olika branscher (IKT, Energi och miljo-
teknik, Handel, Industri och transport samt Life
science) och regioner definierade enligt 4garka-
pitalfondernas geografiska inriktning.

Branschskattningarnas resultat visar (om vi hal-
ler oss till en signifikansnivd pa 95 %) att till-
skottet av dgarkapital ger hogre omsittning och
sysselsittning for portfoljforetag inom IKT-
sektorn (d.v.s. informations och kommunikat-
ionsteknik). For foretagen inom Life Science
(bio-, medicin- och labbteknik samt ldkemedel)
visar resultaten att &dgarkapitaltillskottet ger
hogre sysselsattning och mdajligen ocksa hogre
omséttning och produktivitet dn i kontrollfore-
tagen. FOr resterande branscher visar resultaten
inga tydliga effekter. De positiva effekterna av
agarkapitaltillskottet inom IKT och Life Science
branscherna kan tolkas som en indikation pa att
hér fanns ett finansieringsgap som orsakats av
att marknadens riskkapitalister underskattat
potentialen (marknadsmisslyckande). Det sak-
nas emellertid information om huruvida om-
sattningsokningen varit stor nog for att ticka
avkastningskravet (inga uppgifter om de 45 ex-
its som gjorts och 32 foretag har gatt i konkurs).
Om sé inte ar fallet kan det hdvdas att mark-
naden gjort en korrekt bedomning och att risk-
kapitalsatsningen hade kunnat gora storre nytta
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nagon annanstans.

De regionala skattningsresultaten visar néstan
inga statistiskt signifikanta effekter fér de fon-
der som antas vara mer landsbygdsorienterade
(Almi Invest Smaland och Oarna, Partnerinvest
Norr, Partnerskap Mittsverige och Almi Invest
Norra Mellansverige). Daremot finns det stat-
istiskt signifikanta resultat som tyder pa att ka-
pitaltillskottet Okat sysselsattningen, och i
nagra fall dven omsédttningen, i portfoljforeta-
gen i de mer storstadsinriktade fonderna (Almi
Invest Vastsverige, Sydsvensk Entreprenor-
skapsfond I, Almi Invest Stockholm och Almi
Invest Ostra Mellansverige)

Resultaten i Tillvaxtanalys regionala studier
kan tolkas som en indikation pa att det finns
farre entreprenorer med goda idéer pa lands-
bygden (inga statistiskt signifikanta effekter for
de landsbygdsorienterade riskkapitalfondernas
satsningar). I sa fall skulle ett finansiellt gap for
landsbygdsforetag snarare bero pad att mark-
nadens riskkapitalister gor en (nagorlunda)
korrekt bedomning av situationen an pa ett
marknadsmisslyckande. Det ska dock noteras
att riskkapital bara anses vara en effektiv form
av finansiering for foretag med hog tillvéaxtpot-
ential. Det ar séledes inte sdkert att man kan
generalisera tolkningen till andra typer av fore-
tag som soker annat slag av extern finansiering.

I detta samanhang kan det noteras att Tillvaxt-
verket (2015) bedomer att svenska sma och me-
delstora foretags behov av extern finansiering
genom lan ar val tillgodosett genom den mark-
nadskompletterande verksamhet som bedrivs
av Almi Foretagspartner. Om detta ar korrekt
skulle det sdledes inte finnas ndgot behov av
EU:s finansiella instrument for att finansiera
landsbygdsforetags investeringar inom Lands-
bygdsprogrammet. Det ar darfor av intresse att
understka vad som &r kdnt om effekterna av
Almis utlaning.

Analys av Almis utlaning till sma och
medelstora foretag 2000-2010

En studie av effekterna av Almi Foretags-
partners utldning till sma och medelstora fore-
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tag under perioden 2000-2010 av Gustafsson
(2018) kan bidra med insikter. Ett problem ar
dock att jordbruk, skogsbruk och foretag inom
fiskesektorn inte ingick i studien

Almi Foretagspartner skapades vid mitten av
1990-talet. Syftet var att utgdra ett komplement
till privata banker och finansinstitut vid lanefi-
nansiering av sma och medelstora innovativa
foretag som vill utveckla sin verksamhet. Almi
kan lana ut utan krav pa sakerhet. For att kom-
pensera for hogre risker och uppfylla villkoret
att vara marknadskompletterande (inte kon-
kurrera med privata banker och finansinstitut)
ar Almis rantor hogre dn marknadsgenomsnit-
tet.

En hypotes i studien ar dérfor att foretag som
fatt lan fran Almi dar sddana som har haft sva-
righeter att tillfredsstélla sin efterfragan pa ex-
tern finansiering pa annat satt. For att under-
soka detta skattades sannolikheten att fa lan
fran Almi som en funktion av ett antal variab-
ler. Enligt resultaten 6kade sannolikheten med
storleken pé foretagets skuld och andelen hog-
utbildade anstédllda medan den minskade med
tillgangarnas storlek, antalet anstédllda och ar-
betskraftens produktivitet. Detta tycks staimma
med hypotesen da foretag med storre skulder,
mindre tillgdngar, och lag arbetskraftsproduk-
tivitet kan antas ha svarare att f& finansiering
pa marknaden. Genom att undersoka hur det
gar for dem, jamfort med en kontrollgrupp av
liknade foretag som inte fatt finansiering fran
Almi, kan det saledes vara mojligt att fa battre
forstaelse f6r hur finansmarknaden fungerar for
sma och medelstora foretag.

Kontrollgruppen skapades genom en match-
ningsprocess (aterigen Coarsened Exact Match-
ing) for att identifiera foretag som var sa lika
varandra som mdgjligt. De variabler som stude-
rades for att undersoka finansmarknadens
funktion var Investeringar, Omséttning, Arbets-
produktivitet och Sysselsittning. Om dessa ut-
vecklas béttre for testgruppen (de som fatt
finansiering frdn Almi) &n for kontrollgruppen
kan det tolkas som ytterligare stod for hypote-
sen att sma och medelstora foretag har svarig-
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heter att hitta extern finansiering.

Enligt huvudresultaten (alla skillnader statist-
iskt signifikanta pa 95 % nivan) var investering-
arna i testgruppens foretag hogre an i kontroll-
gruppens det ar som lanet utbetalades samt
aret efter, varefter investeringarna i testgrup-
pen blev mindre &n i kontrollgruppen. Investe-
ringarna var dock d@ven hogre i testgruppens 6-
retag under de tre ar som foregick utbetalning-
en av lanet vilket kan betyda att testgruppens
och kontrollgruppens foretag, trots matchning-
en, inte var helt lika. Omsittningen i testgrup-
pen var ocksa storre dn i kontrollgruppen fran
och med aret efter lanet utbetalades. Den var
dédremot ldgre i testgruppen an i kontrollgrup-
pen under de fem ar som foregick utbetalning-
en av lanet. Arbetsproduktiviten uppvisade ett
likartat monster som omsattningen, d.v.s. hogre
i testgruppen (dock inte forran tva ar efter lanet
utbetalas) dn i kontrollgruppen och ldgre i test-
gruppen &n i kontrollgruppen under den fore-
gaende perioden. Nagra statistiskt signifikanta
effekter pa sysselsittningen identifierades dock
inte.

For att undersoka hur stabila resultaten var
gjordes ytterligare analyser dar man bl.a. stude-
rade om effekterna var olika for foretag i olika
storleksklasser (upp till 10 anstéllda, respektive
fler an 10 anstdllda). Resultaten visade samma
effekter pa investeringar medan de positiva ef-
fekterna pa omsittning och arbetsproduktivitet
endast fanns for foretag med upp till 10 an-
stillda. Man analyserade ocksa om effekterna
paverkades av om testgruppen begréansades till
foretag som bara fatt 1an frdn Almi (eftersom
dessa antogs vara de som haft svarast att fa
finansiering pa marknaden) och fann att det
bara var den positiva effekten pa omsattningen
som kvarstod. Ytterligare ett test gjordes genom
att begransa saval testgruppen som kontroll-
gruppen till “nya” foretag (da det ar for dessa
som problem med asymmetrisk information an-
tas var storst) genom att utesluta observationer
fran tidigare ar dn 1997. Detta fordandrade emel-
lertid varken resultaten fran huvudstudien eller
fran de tva andra ”stabilitetsteststudierna”.
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Resultaten kan tolkas som indikationer pa att
svarigheter att fa lanefinansiering for foretag
med upp till 10 anstdllda kan bero p& mark-
nadsmisslyckanden. Som i fallet med satsning-
en péa riskkapitalfonder ar det dock oklart om
okningen i omsattning ar tillracklig for att tacka
rantekostnaderna. Om sa inte &r fallet beror
finansieringsgapet ater pa att bankerna bedomt
situationen nagorlunda korrekt snarare &n pa
ett marknadsmisslyckande.

Forfattaren diskuterar ett antal problem sasom
att det inte varit mojligt att undersoka om resul-
taten skiljer sig mellan foretag i urbana respek-
tive landsbygdsomréaden, mellan foretag i olika
branscher eller att kontrollera for att effekterna
kan paverkas av att foretag fOrsvinner ur
materialet av olika anledningar (t.ex. konkurs
eller uppkop av andra foretag). Det har heller
inte varit mojligt att identifiera foretag som inte
vill vdxa vilket kan ha paverkat lanens skattade
effekter om kontrollgruppen innehdller ménga
sddana foretag. I en senare studie har man
emellertid forsokt analysera om effekterna skil-
jer sig mellan foretag beroende pa i vilken reg-
ion de ar lokaliserade.

Effekter av Almis lan till sma och medelstora
foretag i olika regioner

I Gustafsson och Stephan (2019) undersoktes
om och hur effekterna av Almis foretagslan un-
der perioden 2000-2010 skiljde sig beroende pa
var foretagen var lokaliserade. Detta gjordes
genom att dela in Sverige i sex olika regionty-
per enligt Tillvaxtverkets definition:

Storstadskommuner

Tédta kommuner néra storre stad
Avlégset beldgna tata kommuner
Landsbygdskommuner néra storre stad
Avlagset belagna landsbygdskommuner

Mycket avldgset belagna landsbygdskommuner

Inte heller i denna studie ingick dock jord-,
skogsbruk eller foretag i fiskesektorn.

For att testa hypotesen att foretag i storstads-
kommuner har lattast att fa lan fran privata
banker och finansinstitut gjordes motsvarande
probitskattning av sannolikheten att sdka lan
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fran Almi som i Gustafsson (2018) denna gang
dven inkluderande regiondummies. Enligt re-
sultaten var sannolikheten att soka Almilan
lagre for foretag i storstadskommuner. Detta
stimmer med hypotesen da foretag med goda
mojligheter till finansiering borde vara mindre
bendgna att vianda sig till Almi p.g.a. Almis
hogre rantor.

Samma matchnings- och regressionsmetod som
i Gustafsson (2018) anvandes for att skapa kon-
trollgrupp och genomfora analyserna. For att
identifiera skillnader i effekter beroende pa i
vilken sorts region foretaget var lokaliserat in-
kluderas en interaktionsterm (utbetalt 1an x reg-
iondummy, dar storstadsregion &ar referenska-
tegori) i paneldataregressionen. Separata ana-
lyser gjordes for "nya” och “gamla” foretag (en-
ligt samma definition som i Gustafsson, 2018).

Enligt resultaten har lanen en statistiskt signifi-
kant (95 % nivan) positiv effekt pa saval syssel-
sittning som omsdttning och arbetskraftens pro-
duktivitet for bdde nya och gamla foretag. For
sysselsittningen fanns effekten i alla regioner
utom de mycket avlagset beldgna landsbygds-
kommunerna for bade nya och gamla foretag.
Den var dock storst i storstadskommuner och
tycks avta med minskande befolkningstithet
och 6kande avstand fran storstadskommun. Be-
traffande omsittningen fanns den positiva effek-
ten i alla regioner for de gamla foretagen. For
de nya foretagen fanns den i alla regioner utom
mycket avldgset beldgna landsbygdskommu-
ner. Effekten var ater storst i storstadskommu-
ner och tycks avta med minskande befolk-
ningstdthet och okande avstand till storstads-
kommun. Effekten pa arbetskraftens produktivitet
uppvisade samma monster som effekten pa
omséttningen, d.v.s. for gamla foretag fanns en
positiv effekt i alla regioner medan den sakna-
des for nya foretag i mycket avldgsna lands-
bygdskommuner. Vad giller lanens effekt pa
foretagens investeringar upprepades monstret
frdn Gustafsson (2018), d.v.s. foretag som fatt
lan fran Almi investerade mindre &n foretag i
kontrollgruppen efter att lanet utbetalats.
Denna negativa effekt var minst for foretag i
storstadskommuner och tycks 6ka med mins-
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kande befolkningstathet och ©kande avstand
till storstadskommun.

For att undersoka hur stabila resultaten var
gjordes samma tester som i Gustafsson (2018).
En uppdelning av foretagen i olika storleks-
Kklasser (upp till 10 anstéllda, respektive fler an
10 anstéllda) andrade inte resultaten. Resulta-
ten dndrades inte heller av att begrdnsa urvalet
till foretag som bara fatt 1an fran Ami.

Almis 1an tycks saledes ha gjort mest nytta for
foretag i storstadsomraden. Detta kan tolkas
som att det finns fler foretag i urbana omraden
med goda idéer och/eller att det &r lattare for
foretag i storstadsomraden att na marknaden.
Foretag i storstadsomraden tycks ocksa vara de
som har minst problem med att fa lanefinansie-
ring fran privata banker och finansinstitut. Re-
sultaten kan mojligen tolkas som att det finns
finansieringsproblem som orsakas av mark-
nadsmisslyckanden. De tycks emellertid vara
mindre i landsbygdsomraden &n i urbana reg-
ioner. Det ska dock kommas ihag att jordbruks-
foretag inte ingick i studierna och brasklappen
angdende huruvida foretagens omsattningsok-
ning har varit tillracklig for att tdcka rantekost-
naderna galler fortfarande.

Tillvaxtverkets undersékning Foretagens
villkor och verklighet

Sedan 2002 genomfdr Tillvaxtverket undersok-
ningen “Foretagens villkor och verklighet” — en
enkédtundersokning riktat till sma och medel-
stora foretag i hela landet med fradgor om vilka
mojligheter och svarigheter de upplever finns.

Ar 2017 var forsta gangen som jord-, skogs-
bruks- och fiskeforetag ingick i undersokning-
en. Resultaten for dessa presenteras i Tillvaxt-
verket (2018a) och bygger pa svar fran totalt
1478 foretag (800 jordbruksforetag, 550 skogs-
bruksforetag och 150 foretag inom fiske och
vattenbruk).

Av resultaten framgar att foretag i de grona na-
ringarna i stor utstrackning ar s.k. mogna fore-
tag, att manga av foretagsledarna ar aldre (43 %
ar over 60 ar) och att de har forhallandevis fa
anstédllda (81 % har inga anstéllda). De tycks
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ocksa uppvisa en nagot mindre benédgenhet att
vilja védxa (39 % av fOretagarna i de grona na-
ringarna jamfort med 31 % i Ovriga néaringar vill
inte vixa) och, i det fall man vill véxa, en hogre
onskan om att tillvaxt ska ske genom 6kad om-
sattning utan att antalet anstéllda okar (41 % i
de grona naringarna jamfort med 31 % i Ovriga
ndringar).

Jamfort med 6vriga sma och medelstora fore-
tag tycks fOretag i de grona néringarna ha min-
dre problem med att f& extern finansiering. Det
kan delvis bero pé att foretagarna dar ar aldre
och mindre angeldgna om att utveckla sitt fore-
tag an i andra sektorer samt att stoden i EU:s
gemensamma jordbrukspolitik underldttar si-
tuationen, men det forefaller ocksa som om fo-
retagare i de grona ndringarna har léttare att fa
lan och krediter &n foretagare i andra néringar
(Tabell 5):

Tabell 5: Andel svenska foretag som sokt ex-
tern finansiering.

Grona néringar | Ovriga foretag

(%) (%)
Sokt och Dbeviljats 44 23
lan och krediter
Sokt men ej beviljats 3 4
1an och krediter
Sokt och Dbeviljats 3 5
extern dgarkapital
Sokt med ej beviljats 1 5
externt dgarkapitlal
Sokt och Dbeviljats o5 8
offentligt stod
Sokt men ej beviljats 5 3
offentligt stod
Killa: Tillvaxtverket (2018)

Inom de grona naringarna dr det enligt studien
sdrskilt jordbruksforetag som soker och beviljas
saval lan och krediter (47 % for jordbruksfore-
tag jamfort med 37 och 22 % for skogsbruk re-
spektive fiske och vattenbruk) som offentligt
stod (30 % for jordbruksforetag jamfort med 17
och 15 % for skogsbruk respektive fiske och
vattenbruk).

Det saknas uppgifter om hur manga som inte
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sOkt extern finansiering och om orsakerna till
det (om man avstar fran att soka p.g.a. att man
bedomer mojligheterna att fa extern finansie-
ring som liten kan det tyda pa att det finns ett
problem). Respondenterna fick emellertid ange
vilka faktorer de ansag vara ett stort hinder for
foretagets tillvaxt. Enligt resultaten var det re-
lativt fa inom de grona nédringarna som uppgav
tillgang till extern finansiering — 8 % namnde
tillgang till lan och krediter och 8 % namnde
tillgang till extern agarkapital. Eftersom respon-
denterna kunde ange flera alternativ ar det maj-
ligt att det var samma personer i bada fallen.
Tillgang till extern finansiering var i sjdlva ver-
ket den faktor som den ldgsta andelen av re-
spondenterna i de grona naringarna ansag vara
ett stort hinder (den som ndmndes av flest re-
spondenter i de grona ndringarna, 45 %, var
“Lagar och myndighetsregler”).

Som noterats ovan kan en orsak till att sa fa fo-
retagare i de grona naringarna anser att tillgdng
till extern finansiering &r ett stort problem vara
mojligheterna att finansiera investeringar med
bidrag fran Landsbygdsprogrammet. I sa fall
skulle resultaten kunnat vara annorlunda utan
denna mgjlighet. Emellertid pekar resultat fran
utvarderingarna av investerings och féradlings-
stoden pa att dessa i stor utstrackning finansi-
erat investeringar som anda skulle ha gjorts
(Ferguson m.fl., 2009; Gullstrand och Hojgard,
2009; Gullstrand och Hojgard, 2010; Jordbruks-
verket, 2012) vilket tyder pa att det funnits go-
da mojligheter att finansiera investeringarna
aven utan dessa stod.

Bland foretag i 6vriga néringar angav 12 % till-
géang till ldn och krediter och 9 % tillgang till ex-
ternt dgarkapital som ett stort problem. Den
faktor som flest respondenter, 28 %, angav var
"Tillgang till lamplig arbetskraft” (Tillvaxtver-
ket, 2018b). Resultaten for dvriga nédringar tyder
pa att de regionala skillnaderna i behovet av ex-
tern finansiering, matt som andel foretag som
sokt extern finansiering, 4r sma (omkring 30 %
av foretagen i de flesta regioner, 26 % i Skane
och Blekinge och 22 % av foretagen i Stockholm
har sokt extern finansiering). Det finns dock
storre skillnader i behov mellan branscher (Ta-
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bell 6):

Tabell 6: Branscher med storst efterfragan pa
externt kapital

Lan och krediter | Extern dgarkapital
(%) (%)
Energi, vatten, 51 18
el
Transport 43 9
Hotell och re- 39 14
staurang
Handel 38
Tillverkning 9
Kiilla: Tillvaxtverket (2018b)

I dessa branscher &r det ocksa vanligare att an-
ge tillgang till extern finansiering som ett stort
problem dven om andelen som gor det inte nar
20 % inagon av dem.

Det finns ocksa skillnader mellan foretag av
olika alder dar unga foretag (hogst 4 ar gamla) i
nagot storre utstrackning &n etablerade (mellan
5 och 10 ar gamla) och mogna foretag (dldre an
10 ar) anger tillgang till extern finansiering som
ett stort problem. Skillnaderna uppgar emeller-
tid endast till 2-4 procentenheter. Likasa uppger
innovativa foretag (sadana som angett att de
utvecklat nya eller vasentligt forbattrade pro-
dukter) och foretag som vill internationalisera
verksamheten i nagot storre utstrdackning till-
gang till extern kapital som ett stort hinder for
foretagets utveckling — 24 % av respondenterna
frén innovativa foretag respektive 22 % av re-
spondenterna fran internationellt inriktade fo-
retag.

Resultaten fran Tillvaxtverkets undersokningar
stimmer saledes Overens med resultaten fran
undersokningen i fi-compass (2018c) och fi-
compass (2019) vad galler jordbruksforetagens
mojligheter till extern finansiering. Problemet
tycks vara nagot storre for foretag i andra na-
ringar, sarskilt for innovativa foretag och fore-
tag som vill vaxa internationellt. Detta kan tol-
kas som att det finns ett finansiellt gap for nya
foretag, innovativa fOretag samt fOretag som
vill in pa nya marknader. Finansieringsgapet
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kan emellertid vara ett resultat av vdlovervagda
analyser fran finansidrernas sida da riskerna att
lana ut till sidana foretag kan vara hogre och
potentialen svarare att bedoma.

Resultaten i Tillvaxtanalys (2019) utvdrdering
av riskkapitalfondernas verksamhet ger stod at
den tolkningen nér det géller landsbygdsfore-
tags tillgang till externt agarkapital (positiva ef-
fekter begransade till vissa branscher i urbana
regioner). Betrdffande lanefinansiering indike-
rar resultaten i Gustafsson och Stephan (2019)
ocksa att effekterna &r storst i storstadsomraden
men di det dven finns positiva effekter pa
sysselsdttning, omsattning och arbetskraftens
produktivitet for foretag pa landsbygden kan
det inte uteslutas att eventuella finansierings-
problem beror pa marknadsmisslyckanden.

Slutsatser

Forutsattningarna for att fordelarna med EU:s
finansiella instrument ska kunna realiseras ar
dels att foretagen har svart att fa tillgang till ex-
tern finansiering p.g.a. att banker och andra
kreditinstitut systematiskt underskattar inve-
steringarnas potential och/eller overskattar de-
ras risk (d.v.s. att det finns ett marknadsmiss-
lyckande) och dels att den som administrerar
EU:s finansiella instrument kan gora béttre be-
domningar &n marknadens aktorer.

Trots att det finns ett storre analysunderlag &n
vid tidpunkten for AgriFood Economic Centres
forra studie (Hojgard, 2013) bestar det i ménga
fall av resultat frdn enkatundersokningar vilket
gor det svartolkat. Man kan tidnka sig att entre-
prendrer som vill utveckla sitt foretag har inci-
tament att Overdriva finansieringsproblemen.
Det hade dérfor varit intressant att ta del av de
utvarderingsstudier av de finansiella instru-
mentens effekter som skulle goras i samband
med slututvdrderingarna av landsbygdspro-
grammen for 2007-2013.

Resultaten i de studier vi har kunnat ta del av
tyder pa att det kan finnas ett finansieringsgap
— d.v.s. att det finns fler foretag som soker ex-
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tern finansiering an som féar det — for jordbruks-
foretag i EU som helhet. Problemet tycks dock
vara mer uttalat i vissa medlemsléander (t.ex.
Slovakien, Grekland och Litauen) medan pro-
blemet i Sverige verkar vara mindre enligt re-
sultaten i fi-compass (2018c), fi-compass (2019)
och Tillvaxtverket (2018a). F4 svenska jord-
bruksforetag far avslag pa sina ldneansokningar
och jordbrukarna anser inte att brist pa extern
finansiering &r ett stort problem for deras verk-
samhet. For andra sma och medelstora lands-
bygdsforetag i Sverige finns emellertid indikat-
ioner i Tillvaxtverket (2018b), Gustafsson (2018)
samt Gustafsson och Stephan (2019) pa att det
kan finnas ett problem med tillgang till extern
finansiering.

Att det finns ett finansieringsgap innebar emel-
lertid inte nodvandigtvis att detta beror pa att
banker och andra kreditinstut systematiskt un-
derskattar investeringarnas potential. Att finan-
sidrerna ar ovilliga att engagera sig i lands-
bygdsforetag kan bero pa att dessa har samre
forutsattningar att vdxa dn foretag i urbana
centra. For Sveriges del kan resultaten i Tillvax-
tanalys (2019) tolkas som indikationer pa detta
eftersom positiva effekter pa omsittning och
produktivitet av offentligt dgarkapital huvud-
sakligen uppstatt for foretag i storre stader. Inte
heller resultaten i Gustafsson (2018) och Gus-
tafsson och Stephan (2019) ger tydliga indikat-
ioner pa att problem med tillgéng till lanefinan-
siering for landsbygdsforetag beror pa att fi-
nansidrerna gor for stranga beddmningar. Re-
sultaten i Gustafsson (2018) och Gustafsson och
Stephan (2019) bygger dessutom pa data fran
perioden 2000-2010. Under periodens senare
del utsattes kreditmarknaderna for stora pa-
frestningar dven om dessa var mindre i Sverige
dn i manga andra lander. Om finansieringspro-
blemen orsakades av den kreditatstramning
som foljde pa finanskrisen och de efterféljande
skuldkriserna kan det séledes vara 6vergaende.

Det ar vart att upprepa att existensen av ett
finansieringsgap i sig inte motiverar en imple-
mentering av EU:s finansiella instrument. Om
finansieringsgapet inte beror pa marknadsmiss-
lyckanden kan det leda till att medel satsas pa

Fokus ¢ Nr 2019:3 ¢ sid 15

www.agrifood.se



oldnsamma investeringar som inte skapar till-
vaxt som Okar foretagens marknadsintidkter och
dédrmed inte leder till 6kad vélfard. Alternativt
kan investeringar som gors med hjilp av de fi-
nansiella instrumenten ga till projekt som dnda
skulle ha fatt finansiering vilket inte heller leder
till 6kad tillvaxt och valfard. De studier vi har
kunnat ta del av ger inget uttalat stod for att
eventuella finansieringsgap for landsbygdsfore-
tag i Sverige beror pa marknadsmisslyckanden.
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