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Forord

Globaliseringsforum ar Entreprendrskapsforums arena med fokus pa globalisering-
ens effekter pa entreprendérskap, mindre féretag och innovationer. Syftet ar att féra
fram policyrelevant forskning till beslutsfattare inom saval politiken som privat och
offentlig sektor. De rapporter som presenteras och de policyrekommendationer
som fors fram ska vara val férankrade i vetenskaplig forskning.

Globaliseringsforums femte rapport diskuterar de offentliga insatserna for export-
finansiering som finns i Sverige. Varfér behdvs offentliga insatser? Ar de svenska
insatserna tillrackligt omfattande? | ljuset av de pagaende internationella tren-
derna, hur kan behoven av exportfinansiering komma att utvecklas i framtiden?
Det ar nagra av fragorna som belyses i rapporten som mynnar ut i fyra forslag pa
forbattringar och forandringar av de offentliga insatserna fér exportfinansiering,
vilka kan bidra till att férbattra sma- och medelstora féretags mojligheter att kon-
kurrera internationellt.

Rapporten ar forfattad av Ari Kokko, professor vid Copenhagen Business School.

Forfattaren svarar for de slutsatser, policyrekommendationer och den analys som
presenteras.

Stockholm i maj 2013

Maria Adenfelt
Forskningsledare och docent Internationellt Féretagande, Entreprenérskapsforum

Pontus Braunerhjelm
VD och professor, Entreprendrskapsforum
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Sammanfattning

Denna rapport undersoker de offentliga insatserna fér exportfinansiering i Sverige.
Inledningen motiverar studien med hanvisning till de férandringar i varldsekonomin
som foéljer av den globala finanskrisen och tillvaxtekonomiernas allt viktigare roll:
flera svenska foretag kommer sannolikt att beh6va soka sig mot tillvaxtmarknader
som ligger langt hemifran.

Avsnitt tva redogor for de teoretiska argumenten for offentliga insatser for export-
finansiering. Exporterande féretag moter hogre kostnader och har storre behov
av extern finansiering @an hemmamarknadsféretag. Kommersiella marknader kan
emellertid inte alltid erbjuda exportkrediter till rimligt pris pa grund av ofullstandig
information: affarer i avlagsna lander uppfattas ofta som alltfor riskfyllda. Offentliga
insatser kan motiveras eftersom kunskap och information om frammande marknader
och landrisker till viss del dr offentliga varor. Offentliga aktorer som ar specialiserade
pa riskbedémningar och exportkrediter kan fordela sina kostnader Over ett stort
antal exporterande foretag och darmed erbjuda krediter och kreditgarantier till ett
lagre pris an den kommersiella marknaden.

Det tredje avsnittet sammanfattar den empiriska forskningen inom omradet, som
bland annat visar att utvecklingen av kapitalmarknaden och finansinstitutionerna
paverkar exporten. Linder med mer sofistikerade finansiella marknader har stérre
export i branscher som &r sarskilt beroende av externa krediter, och liberalisering
av kapitalmarknaden och andra finansiella reformer leder till stérre exportokningar
i sadana branscher. Finansiella kriser har stora negativa effekter pa internationell
handel, och den stérsta effekten syns ocksa pa exportoérer i branscher som ar sarskilt
beroende av externa krediter. Aven pa féretagsniva finns det en tydlig koppling mel-
lan tillgangen pa krediter och exporten. Kreditrestriktioner minskar sannolikheten att
foretag ska kunna bli exportorer, och de foretag som anda lyckas exportera tenderar
att exportera mindre. Samtidigt star det klart att exportféretag —i synnerhet sma och
medelstora exportorer och nya exportérer — har svarare att fa kommersiella krediter
an liknande hemmamarknadsforetag. De soker krediter i hogre utstrackning men
deras laneansokningar nekas oftare.

Avsnitt fyra redogdr for det svenska systemet for offentlig exportfinansiering,
som har utvecklats stegvis och i takt med utmaningarna pa exportmarknaderna. Det
forutsatter en val fungerande finansiell marknad dar kommersiella aktorer star fér en
stor del av krediterna och riskkapitalet, och dar offentliga institut kompletterar den
privata sektorn pa omraden dar marknadsmisslyckanden begransar tillvéxt och inter-
nationalisering. De framsta offentliga aktorerna ar SEK som erbjuder exportkrediter,
EKN som forsakrar export, Almi som finansierar exportinriktade investeringar, bland
annat med Exportlanet, och Swedfund som erbjuder riskkapital for investeringar i
utvecklingslander. Avsnitt fyra sammanfattar ocksd motsvarande strukturer i Finland
och Danmark.
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SAMMANFATTNING

Rapportens slutsatser redovisas i avsnitt fem, som betonar tre omraden dar den
internationella utvecklingen kan komma att paverka féretagens behov av offentligt
finansiering pa medellang sikt. Den forsta utmaningen ar tyngpunktsférskjutningen i
den internationella ekonomin, med en viktigare roll for tillvaxtmarknader. Den andra
faktorn ar den globala finanskrisen, som bland annat resulterat i att reglerna for
bankernas kapitaltackningskrav forandrats. Den tredje faktorn ar den allt starkare
globaliseringen som lett till att foretagens internationaliseringsprocess komprime-
rats, sa att distinktionen mellan export och utlandsproduktion blivit otydligare. Detta
leder till fyra forslag pa forbattringar och férandringar av de offentliga insatserna for
exportfinansiering.

® Som svar pa tillvaxtekonomiernas allt storre betydelse och de begrdnsningar i de
kommersiella bankernas vilja att ta risker som kan félja av Basel lll bér det finnas
beredskap for att utoka omfattningen av EKNs och SEKs verksamhet, i synnerhet
med inriktning mot sma och medelstora foretag.

e Det finns anledning att undersdka varfor Exportlanet inte har efterfragats av
naringslivet.

® Mojligheten att skapa en mer kommersiellt orienterad systerorganisation till
Swedfund, for att bidra till sma och medelstora foretags direktinvesteringar i
utvecklingslander och tillvaxtekonomier, bér undersokas.

e Distinktionen mellan export och utlandsinvesteringar bor avdramatiseras, och
mojligheterna for SEK och EKN att bidra till och garantera sma och medelstora
foretags utlandsinvesteringar bér undersokas.

English summary

This report examines the public institutions for export financing in Sweden. The
introductory chapter motivates the study with reference to the substantial changes
in the world economy that are likely to follow from the global financial crisis and the
increasing in the importance of emerging markets. An increasing number of Swedish
enterprises will need to export to or invest in these attractive but distant markets.
The second part summarizes the theoretical arguments for state intervention in
the area of export financing. Exporters face higher costs and have a larger need for
external funding than pure home market enterprises. However, financial markets
are not always able to offer export oriented credits at a reasonable cost because of
problems caused by incomplete information. Export operations in distant and unfa-
miliar markets are considered to be risky, and any financing that is offered will be
expensive. State intervention can be justified with the argument that knowledge and
information about foreign markets are semi-public goods. Public actors specialized in
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assessing risk and providing export credits can distribute their information costs over
alarge number of customers, and offer credits and credit guarantees at a lower price.

The third part provides an overview of the empirical research on the relation bet-
ween exports and financing, and shows that the development of capital markets and
financial institutions has distinct effects on a country’s exports. Countries with more
sophisticated financial markets have higher exports in sectors that are more depen-
dent on external credit, and capital market liberalization and other financial reforms
result in larger export increases in these sectors. Financial crises have large negative
effects on international trade, and the largest impacts of crises are seen on exporters
in credit dependent sectors. The linkages between credits and exports are visible
also at the firm level. Credit constraints reduce the likelihood that firms will become
exporters, and those credit constrained firms that manage to become exporters tend
to export less. At the same time, it is clear that exporters — in particular SMEs and
new exporters — are less successful in securing commercial credit than similar home
market firms. Exporters seem to apply for credits more often than non-exporters, but
their credit applications are turned down much more frequently.

The fourth part describes the Swedish system for government-supported export
financing. This system has been developed gradually in response to the changing
challenges in the international market. It is based on a well-functioning financial mar-
ket where commercial actors account for a large share of credits and venture capital,
and where public actors complement private solutions in areas where market failures
limit the growth and internationalization of enterprises. The main public actors are
SEK (Swedish Export Credit Corporation) which provides export credit, EKN (Swedish
Export Credits Guarantee Board) which provides insurance against political risk, Almi,
which finances the export oriented investments of Swedish SMEs, and Swedfund,
which offers venture capital for investments in developing countries. This part of the
report also summarizes the corresponding structures in Finland and Denmark.

The conclusions of the report are presented in the fifth and final part, which
emphasizes three areas where international developments are likely to influence the
need for state-supported export financing. The first challenge is the shift in the global
center of gravity towards emerging markets far away from Sweden. The second area
is the global financial crisis, which is currently resulting in changes in the reserve
requirements and capitalization of commercial banks. The third factor is the acce-
lerating globalization process, which is blurring the distinction between exports and
foreign production. On the basis of the analysis of the Swedish institutional setup and
these developments, the report makes four proposals for changes and improvements
in the Swedish export financing system.

® The increasing importance of emerging markets, coupled with the stricter
requirements on the operations of commercial banks caused by the Basel llI
regulations, suggests that EKN and SEK should be prepared to meet increasing
demand for their services, in particular from SMEs.
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SAMMANFATTNING

® The weak demand for the Export Loan provided by Almi is worrying, and must be
explained.

® The government should consider the possibility to establish a more commercially
oriented sister organization to Swedfund, in order to support to the foreign direct
investments of Swedish SMEs in emerging and developing economies.

® The distinction between exports and foreign direct investment should be toned

down and the possibilities to support the foreign direct investments of SMEs
through SEK and EKN should be explored.
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Inledning

Exporten har blivit allt viktigare for svensk ekonomi. Bade exporten och importen
har vuxit snabbt sedan bérjan av 1990-talet, bade i absoluta tal och som andelar
av BNP: exportandelen av BNP har stigit fran 31 till 49 procent under de senaste 25
aren (1986-2011). Graden av specialisering i svensk industri har 6kat i motsvarande
utstrackning. Istallet for att producera allt koncentrerar vi oss mer och mer pa sadana
varor och tjanster som vi kan tillverka och tillhandahalla billigare och battre an andra
lander. Denna koncentrations- och specialiseringsprocess galler inte bara ekonomin i
allméanhet, utan sker ocksa innanfor foretagens murar. Fler och fler foretag etablerar
anlaggningar utanfér hemlandets granser, och de processer och verksamheter som
blir kvar pa hemmaplan &r just de som utnyttjar hemlandets resurser och produk-
tionsférutsattningar pa basta och mest effektiva satt.

Vaxande handelsvolymer ger mojligheter till fortsatt tillvaxt i inkomster och lev-
nadsstandard, i synnerhet fér sma lander. Det leder dels till 6kad produktivitet nar
resurser koncentreras till sektorer med komparativa férdelar, dels finns det stora
vinster att géra genom att importera de varor och tjanster som andra producerar
billigare. Det finns darfor en tydlig politisk stravan att driva pa denna utveckling:
ett exempel ar handelsministerns mal om en foérdubbling av exporten mellan 2010
och 2015.' Med tanke pa den svaga varldskonjunkturen ar det dock uppenbart att
detta mal kommer att bli svart att uppna. Den globala finanskrisen har slagit hart mot
Sveriges traditionella exportmarknader i Vasteuropa och USA, och vardet av Sveriges
export &r 2012 var darfér lagre 3n fem ar tidigare, innan finanskrisen brét ut. Aven
om manga svenska féretag har en stark konkurrenskraft kommer det att bli svart
att vaxa snabbt pa de marknader som vi kdnner bast: tillvaxten i bade EU och USA
kommer sannolikt att begrdnsas av behovet att balansera offentliga finanser och att
stirka den finansiella sektorn. Atstramning snarare dn expansion &r att vanta pa kort
och medellang sikt.

1. Sevidare http://www.regeringen.se/sb/d/9530# .
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KAPITEL 1

INLEDNING

Mycket av den globala tillvaxten kommer istéllet att aterfinnas pa marknader som
ligger langt borta. Tillvixtekonomierna i Asien, Afrika och Latinamerika star for en
allt storre andel av de Okningar i global efterfragan som kan forvantas i under de
narmaste aren. Detta kommer att stdlla nya krav pa svenska exportorer, i synner-
het sma och medelstora féretag som annu inte etablerat en permanent narvaro pa
utlandska marknader.

Exportiallmanhet ar svart. Exportéren maste sla sig in pa en utlandsk marknad dar
det inte bara finns lokala konkurrenter som har ett férsprang eftersom de kdnner de
lokala forutsattningarna — exportéren moter ocksa konkurrensen fran andra foretag
som agerar pa varldsmarknaden. Export till avldgsna marknader ar dnnu svarare.
Kostnaderna for att genomfora transaktioner 6kar med avstandet. Kunskapen om
omvarlden tenderar till att minska snabbt nar det geografiska avstandet okar: oséa-
kerhet och risk uppvisar motsatt monster. De faktiska skillnaderna mellan avlagsna
marknader brukar vara storre, eftersom det ar mindre troligt att de delar samma
historiska, kulturella, politiska, religitsa, institutionella och sprakliga bakgrund. Detta
innebar att varor och tjanster, marknadsforing och distributionssystem oftare maste
anpassas till de lokala forhallandena.

For att kunna 6ka exporten krdvs darfor att exportféretagen har goda forutsatt-
ningar for sin verksamhet. Fér de storsta exportforetagen handlar det forst och
framst om det allménna naringsklimater och naringspolitiken. Nagra av nyckelorden
ar konkurrenskraftiga faktorpriser och skatter, goda forutsattningar fér FoU och
kommersialisering av innovationer, god tillgang till utbildad arbetskraft och val
fungerande infrastruktur (SOU 2008:90). Samma faktorer paverkar naturligtvis de
sma och medelstora foretagens internationalisering, men for dem utgér kraven pa
marknadsspecifik kunskap och anpassning till lokala forhallanden en stérre utma-
ning. Investeringarna i kunskap och kostnaderna for att anpassa varor och tjanster
kan ses som fasta intradeskostnader — dessa ar klart enklare att hantera for stora
bolag, som kan fordela dem Over en mycket storre forsaljningsvolym. Daremot ar
riskerna pa avlagsna marknader betydande dven for stora bolag. De har rad att
investera mer i marknadsspecifik kunskap och bygga relationer med lokala partners,
men deras transaktioner dr ocksa mycket storre. Om affarerna inte gar som ténkt kan
forlusterna blir kannbara.

Satsningar pa olika exportframjande insatser ar darfor viktiga for att férenkla
naringslivets internationalisering. Business Sweden, ambassaderna, handelskam-
rarna och andra aktorer arbetar for att sprida information om frammande markna-
der, férmedla exportkunskap och synliggéra och marknadsféra svenska varor och
tjanster utanfor landet. Dessutom finns ett antal offentliga insatser for att underlatta
finansieringen av féretagens internationalisering. Dessa galler riskkapital och krediter
for exportinriktade investeringar och internationalisering, krediter for att finansiera
exporttransaktioner, och garantier och forsakringar fér att minska exportféretagens
riskexponering.

Denna rapport fokuserar pa de offentliga insatserna for exportfinansiering. De tre
huvudfragor som behandlas ror varfor offentliga insatser behovs, hur de offentliga
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insatserna ser ut, och vilka forbattringar som kan vara nédvandiga i ljuset av den
foréandrade internationella omgivning som diskuterats ovan.

| foljande kapitel sammanfattas de teoretiska argumenten for offentliga insatser
inom exportfinansieringen (kapitel 2). Darefter belyses en del av de senaste arens
empiriska forskning om finansieringens betydelse for exportutveckling (kapitel 3),
och de svenska offentliga insatserna inom omradet beskrivs pa ett 6vergripande satt
(kapitel 4). For att ge ett perspektiv pa de svenska insatserna gors ocksa en kortfat-
tad jamforelse med motsvarande insatser i nagra av vara grannlander (Finland och
Danmark). Rapportens slutsatser (kapitel 5) omfattar en allmén bedémning av hur val
de svenska insatserna svarar mot de underliggande behoven, och ger ocksa ett antal
forslag pa forandringar och forbattringar. En begransning som bor noteras redan har
ar att rapporten baseras pa publicerat kdllmaterial, vilket begransar mojligheterna
att noggrant utvardera effekterna av de olika insatser som diskuteras. En sadan
utvardering kraver tillgang till detaljerad information om finansiering, handelsfléden
och konkurrenskraft pa foretagsniva: detta har inte varit tillgingligt for innevarande
studie.
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Argument for offentlig
exportfinansiering

Detta avsnitt sammanfattar motiven foér offentlig exportfinansiering.
Argumentet omfattar tre steg. FOrst noteras att export ofta krdaver mer kapital
dn motsvarande transaktioner pa foretagets hemmamarknad. Varor och tjans-
ter kan behova anpassas for att passa de utldandska konsumenternas smak, kost-
naderna for transport och logistik ar hogre, och det tar langre tid att fa betalt.
Darefter diskuteras konsekvenserna av ofullstdndig och asymmetrisk informa-
tion for finansieringen av de exporterande foretagens verksamhet. Eftersom
banker och andra finansidrer har begrdansad information om férhallanden pa
utlandska marknader kommer de att uppfatta export som riskfylld verksamhet.
Detta innebar att priset for exportinriktade krediter kommer att bli hogt pa
grund av hoga informationskostnader, hoga riskpremier eller en kombination
av bada. Med andra ord kommer manga exportforetag att ha svart att finan-
siera sin verksamhet pa den kommersiella marknaden. Detta géller i synnerhet
sma och medelstora foretag vars forséaljning till enskilda utlandska marknader
ar liten i forhallande till kostnaderna for att bedéma riskerna pa dessa mark-
nader. Den sista delen av argumentet utgar fran det faktum att information i
stor utstrackning ar en offentlig vara. Nar kunskapen om en utlandsk marknad
anvands for att bedoma landrisker och andra forhallanden forbrukas den inte,
utan finns kvar och kan anvidndas igen. Detta ger ett motiv for att etablera
offentliga (eller privata) institutioner som ar specialiserade pa att beddéma och
forsakra riskerna pa frammande marknader. Genom att dra nytta av skalfor-
delar — genom att anvdnda informationen om riskerna i enskilda lander for att
forsakra eller finansiera manga olika transaktioner — kan kostnaderna hallas
nere: varje enskild kund behéver bara tacka en brakdel av vad det kostade att
samla informationen och beddéma riskerna.
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2.1 Exporterande foretag moter hogre kostnader

For att framgangsrikt sla sig in pa en frimmande marknad maste en potentiell expor-
tor inte bara forsta den utlandska marknaden och veta vilken sorts vara eller tjanst
som skulle kunna tilltala en lamplig malgrupp — den potentiella exportéren maste
ocksa ha tillrackliga finansiella resurser for att kunna genomféra utlandssatsningen. |
de allra flesta fall ar det troligt att kapitalbehoven for en exportsatsning ar storre an
behoven vid en inhemsk expansion.

De sarskilda kapitalbehoven fér en exportaffar kan delas upp i tva olika delar. For
det forsta kan det krévas resurser for att producera de varor eller tjanster som ska
exporteras. Det finns ofta skillnader mellan marknader vad géller konsumentprefe-
renser, produktregleringar, konkurrens och andra marknadsférhallanden, och det
ar darfor mojligt att de produktvarianter som redan finns pa hemmaplan (eller pa
annat hall) maste anpassas for att passa varje enskild exportmarknad. | princip kan
en exportsatsning krava manga olika typer av investeringar, fran marknadsundersok-
ningar och andra insatser for att inhdmta kunskap om den utlandska marknaden,
marknadsforing, utveckling av distributionsnatverk och rekrytering av medarbetare
med sarskilda exportkunskaper till investeringar i maskiner och utrustning for att
kunna tillverka nya produktvarianter.

For det andra kan det finnas ett behov av sarskilda finansieringslosningar for att
genomfdra sjalva exportaffaren. Exportforetag behéver mer rorelsekapital an hem-
mamarknadsféretag eftersom affarer i utlandet &r mer komplicerade och tar langre
tid att genomféra an lokala affarer. Leverantorskrediter med loptider pa upp till 90
dagar ar vanligt férekommande redan i enkla exportaffarer. Dessutom finns det
tillfallen nar langre krediter ar nédvandiga. Nar det handlar om storre transaktioner
kan den utlandska importéren behéva medel- eller langfristiga krediter for att finan-
siera kdpet. Aven om det finns en fungerande kapitalmarknad i kdparens hemland
ar exportoren ofta inblandad i finansieringen — affarsforhandlingar omfattar ofta
finansieringslosningar och formagan att arrangera leverantorskrediter utgor en viktig
konkurrensfaktor pa den internationella marknaden. Om kdparen ar beldgen pa en
marknad med ett svagt utvecklat finansiellt system eller en icke-konvertibel valuta
kan sadana lésningar vara nddvéndiga dven for mindre transaktioner.

Det storre avstandet mellan exportor och kund — bade geografiskt, kulturellt och
institutionellt — leder dessutom ftill hogre osdkerhet och risker. Det &r svarare for
exportoéren att bevaka sina fordringar, och i synnerhet ar det dyrare och svarare att
hévda sin ratt i utlandska domstolar. Detta skapar ett behov av forsakringslésningar.
Det faktum att exportorer behover kapital &r i sig sjalv inte nagot argument for att
den offentliga sektorn eller staten ska engagera sig i exportfinansieringen. Aven rent
nationella bolag behodver kapital for sin expansion och det finns olika typer av privata
I6sningar for att hantera dessa behov — aktiemarknader, banker och andra finansiella
institut ar skapade just for att formedla kapital fran sparare till investerare och entre-
prendrer. FOr att motivera ett offentligt engagemang kravs att marknaden inte klarar
av att astadkomma tillfredstallande 16sningar.

ENTREPRENORSKAPSFORUM 15



KAPITEL2 ARGUMENT FOR OFFENTLIG EXPORTFINANSIERING

Inte ovéntat finns det flera olika typer av marknadsimperfektioner som kan leda till
marknadsmisslyckanden, dvs situationer dar vardefulla transaktioner inte genomfors
om marknaden far rada. Dessa argument for offentliga insatser for exportfinansiering
ror framst informationsmisslyckanden — situationer dér brist pa information skapar
osakerhet och gor det svart for privata finansidrer att bedéma och prissatta de under-
liggande riskerna pa ett korrekt satt.?

2.2 Informationsmisslyckanden: det dr svart att bedoma
risker pa frimmande marknader

For att kunna bedoma en potentiell lantagares kreditvardighet och férmaga att
betala tillbaka sina lan maste finansiaren ha tillgang till detaljerad information om
lantagarens finansiella situation och det projekt som lanen ska anvandas till. Om
bade langivare och lantagare verkar pa samma marknad, relativt ndra varandra,
finns det goda mojligheter att samla in denna information. Langivaren kdnner den
institutionella omgivningen och kan latt tolka den offentliga information som finns
tillgénglig. Dessutom kan langivaren komplettera sin riskbedémning med ytterligare
information fran informella natverk, inklusive andra kunder, som kanske kanner till
lantagaren eller har specifika kunskaper om den bransch dar lantagarens affarspro-
jekt hr hemma. Ju kortare avstandet mellan langivare och lantagare, desto battre ar
forutsattningarna att géra en rattvisande bedomning av lantagarens projekt — detta
ar en av orsakerna till att lokala banker ofta har mindre kreditforluster dn regionala
och nationella banker.?

Om lanen istallet ska anvéndas for att finansiera en exportsatsning ar det svarare
for langivaren att bedéma férutsattningarna for projektet. Vad galler avldgsna mark-
nader kan det vara svart att hitta relevant information, och dessutom kan informa-
tionen vara svar att tolka. Férutom rent affarsmassiga hansyn kravs ocksa en analys
av den institutionella omgivningen och de politiska risker och landrisker (inklusive
valutarisker) som ar kopplade till exportprojektet. Detta innebar att kostnaderna
for att gora en tillforlitlig bedomning av lantagarens affarsplan blir hoga. Foljden &r
oftast att finansidaren nekar lanet, med argumentet att riskerna inte kan bedémas
till en rimlig kostnad, eller i undantagsfall att lanet endast kan erbjudas till en hog
rénta. Svarigheterna att bedéma riskerna pa utlandska marknader betyder kort sagt
att det ar svarare och dyrare att finansiera en investering for en exportexpansion
an en investering for en jamforbar expansion av verksamheten pa den inhemska
marknaden. | synnerhet géller detta for nya exportérer och sma och medelstora
foretag som dnnu inte kan referera till tidigare framgangar pa utldandska marknader.

2. Aven om problemen i férsta hand rér ofullstandig information, dvs situationer dar det &r
svart eller omagjligt att bedéma de underliggande riskerna, kan det i vissa fall ocksa handla
om asymmetrisk information, dar finansidaren har mer begransad information dn exportoren.

3. Enannan orsak ar att relationen mellan entreprendren och den lokala banken &r langsiktig —
det ar i badas intresse att ge réttvisande information och undvika opportunistiskt beteende.
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En hogre exportkostnad innebar att antalet Ilonsamma exportaffarer blir mindre —
endast de affarer som férvdntas tacka den hogre finansieringskostnaden kommer att
genomforas.

Pa samma satt kan héga informationskostnader komplicera finansieringen av sjalva
exporttransaktionen. Som noterades ovan kan exportérer som ger leverantorskre-
diter behova lan for att komplettera sitt rorelsekapital under betalningstiden. Om
langre leverantorskrediter behovs 6kar ocksa behovet av direkta exportkrediter fran
banker och andra institut. Problemet dven i dessa fall &r ofullsténdig information och
héga kostnader for riskbedémning — finansidren behover kunskap om den utldnd-
ska marknaden och den utldndska kunden for att beddma riskerna i transaktionen.
Banken kommer darfor vanligtvis inte att kunna erbjuda krediter till samma réntor
som skulle galla for en leverantorskredit till en jamférbar inhemsk kund. Osdkerheten
och kostnaderna for informationsinhdamtning medfor att riskpremierna for krediter
blir héga. Ju storre avstand till exportmarknaden och ju langre aterbetalningsperiod,
desto hogre osdkerhet och risk och desto svarare for kommersiella aktorer att erbju-
da attraktiva réntor for att finansiera affaren.* Problemen med ldnga exportkrediter
galler i synnerhet storre och mer etablerade exportféretag, som ofta har utvecklat
val fungerande rutiner och goda kontakter med banker for att hantera sina korta
leverantdrskrediter.

Aven den kortsiktiga finansieringen av exportérens egen verksamhet, for att técka
gapet mellan produktion och slutbetalning fran utlandska kunder, kan vara komplice-
rad for nya och mindre exportérer. Utan historisk information har exportérens bank
séllan tillracklig information for att bedéma riskerna i exportaffaren, och om exporto-
ren inte kan stélla ut tillrackliga sakerheter kan banken darfér vara ovillig att erbjuda
finansiering av rorelsekapital till rimlig kostnad. Detta &r séllan ett problem fér stora
etablerade exportorer, utan begransar i forsta hand tillvaxtforetagens mojligheter
att expandera.

2.3 Offentliga insatser: riskbedémning, kreditgarantier och
krediter for internationalisering

Den framsta orsaken ftill att offentliga insatser kan korrigera det marknadsmisslyck-
ande som uppstar nar hoga kostnader fér information och riskbedémning begransar

4. Exportaffirens storlek har motstridiga effekter pa kostnaden for en exportkredit. A ena
sidan finns det stora skalfordelar i utvecklingen av marknadskunskap och riskbedémningar —i
princip krdavs samma typ av marknadsspecifik kunskap vare sig exportaffaren ar liten eller
stor. Detta betyder att rantan for en stor exporttransaktion borde vara lagre @n rantan for en
mindre affar. A andra sidan kommer stora exportaffarer att uppfattas som riskfyllda enbart
pa grund av sin storlek, eftersom de flesta finansiella institutioner stravar efter att sprida
sina risker. Stora exportaffarer —t ex inom telekom, skeppsbyggnad, och infrastruktur, dar
kontrakten kan uppga till miljardbelopp — ar sarskilt svara att finansiera pa kommersiella
marknader, eftersom krediterna kan utgora en stor andel av den enskilda finansidrens
omsattning
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exportoérernas tillgang till lanefinansiering ar att information kan betraktas som
en offentlig vara. Det ar kostsamt for varje enskild aktor att skaffa information om
marknadsforhallanden och risker pa utlandska marknader, men nar informationen
val inhdmtats kostar det inte mycket pa marginalen att anvdnda den en gang till.
Detta innebar att langivare som i férsta hand fokuserar pa inhemska kunder och
endast har nagra fa exportaffarer pa varje enskild marknad kommer att ha en hog
genomsnittskostnad for sin riskbedomning (och darmed begéara en hég ranta fran
sina kunder). En aktoér som ar specialiserad pa exportfinansiering kommer daremot
att kunna férdela kostnaden for landspecifik riskbedomning mellan manga olika kun-
der, vilket leder till en lagre genomsnittlig réanta eller riskpremie och ger utrymme for
ett storre antal exportaffarer. En sadan aktér kommer i férsta hand att fokusera pa
att beddma och tacka riskerna i exporttransaktioner, men det behévs ocksa likviditet
for att sdkerstalla en tillracklig mangd kapital for bade exportinriktade investeringar
och finansiering av exportaffarer. Med andra ord kravs det bade forsakringar och
garantier for att reducera riskerna fér banker och andra institut som bidrar med kapi-
tal till exportfinansieringen och ytterligare kapital for att finansiera exportorernas
verksamhet.

Om marknaden inte utvecklar specialiserade exportfinansidrer finns det anledning
att anvanda offentliga medel foér att skapa institutioner som verkar for att redu-
cera kostnaderna for exportfinansiering och framja exporten.> Den kanske framsta
anledningen till att marknaden kan misslyckas med att skapa specialiserade export-
finansidrer ar att exportvolymen inte ar tillrackligt stor. Om den samlade exportom-
sattningen endast racker for att tacka kostnaderna for ett exportfinansieringsinstitut
kommer marknadslosningen inte att fungera. En kommersiell monopolaktér kommer
att betrakta bade pris och volym som variabler, och vilja att begrdansa omsattningen
for att uppna ett hogre pris och maximera vinsten. Detta lamnar exportérerna i
en fortsatt svar situation, med hoga kostnader for exportfinansiering. En offentlig
exportfinansiar ska darfor inte ha i uppdrag att maximera vinsten, utan snarare att
tacka kostnaderna for sin verksamhet pa lang sikt.

En annan anledning till att marknaden misslyckas ar de politiska risker och land-
risker som paverkar internationell handel. Med tanke pa de stora forluster som kan
uppsta om betydande politiska risker realiseras —t ex i form av naturkatastrofer, krig,
statskupper och revolutioner, eller andra kriser som leder till omfattande betalnings-
installningar — 1att kan Overstiga det riskkapital som enskilda kommersiella aktorer
kan uppb3da finns det f& privata alternativ pd denna marknad. Aven om det gér att
forsakra sig mot vissa landrisker, t ex valutarisk, dr det sallan mojligt att gora det pa

5.  Termen "exportfinansidarer” refererar bade till de aktérer som técker av kreditrisker och de
som formedlar krediter till exportorerna.
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lang sikt, for I6ptider 6ver tre eller fem ar. Den konkurrensfordel som en offentlig
exportfinansidr har grundar sig i att staten kan garantera ett storre riskkapital, och
eventuellt ocksa agera med storre styrka for att s6ka kompensation for skador och
forluster som orsakas av vissa typer av politisk risk, t ex nationaliseringar och brott
mot internationella 6verenskommelser. P4 samma séatt kan offentliga aktérer bidra
med tillfallig likviditet under ekonomiska kriser, da hog osdkerhet och risk kan inne-
béara att den privata sektorn i princip lamslas.

Marknaden kan ocksa misslyckas med att skapa privata exportfinansidrer av his-
toriska skal. Om det redan finns en statlig exportfinansiar ar det osannolikt att det
nagonsin uppstar en konkurrerande privat aktér som técker hela marknaden, dven
om den statliga aktéren skulle vara sjalvfinansierad och agera utan offentliga subven-
tioner. Anledningen ar ater det faktum att det finns stora skalférdelar i verksamheten
—en konkurrerande aktér kommer att vara i ett underlage savida den inte snabbt kan
etablera stor volym pa sin verksamhet.

For enskilda exportmarknader kan man dock férvénta sig att det uppstar nischak-
térer som utnyttjar existerande landspecifik kunskap och informationskanaler for att
erbjuda konkurrenskraftiga tjanster. Detta galler i forsta hand de stora internatio-
nella bankerna med kontorsnatverk i flera lander, men det finns ocksa andra aktérer
som kan kombinera kapacitet for landanalys och riskbeddmning med finansiella
resurser. Detta inkluderar de storsta exportféretagen, som ofta utvecklat betydande
kompetens for exportfinansiering. Av naturliga skal kommer dessa aktérer i forsta
hand att vara inriktade pa de storsta exportmarknaderna, som ofta utgors av grann-
landerna — kontakterna med dessa marknader &r vanligtvis sd omfattande att det
finns valutvecklade natverk och informationskanaler, vilket innebar att den offent-
liga exportfinansidrens kunskapsférsprang inte dr s& betydande. Aven dessa privata
aktorer kommer dock att vara ovilliga att finansiera stora exportprojekt (pa grund av
behovet att begransa de risker som kopplas till enskilda foretag, projekt, eller lander)
och att forsadkra politiska risker. De privata I6sningarna kan inte heller férvantas bidra
till finansieringen av nya exportforetag, eftersom dessa ofta ar for sma och uppfattas
som alltfor riskfyllda for att generera tillracklig avkastning.

2.4 Sammanfattning

Exporterande foretag tyngs av hogre kostnader och har darfor ett stérre behov av
kapital an rena hemmamarknadsforetag. Det kravs investeringar for marknadsanalys,
produktanpassning och marknadsféring pa varje ny marknad (och for varje ny export-
produkt). Dessutom &r finansieringen av exportaffarer mer komplicerad da det kan
finnas ett behov av leverantorskrediter bade pa kort och lang sikt, beroende pa
transaktionens storlek, konkurrensen pa marknaden, och képarens finansiella styrka.

Det ar emellertid dyrt att finansiera krediter fér exportverksamhet pa den fria
marknaden. Pa grund av ofullstandig information kommer banker och andra finan-
siella institut antingen att vara ovilliga att ge exportkrediter eller krava héga rantor
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for att tdcka sina kostnader for informationsinsamling och riskbedémning. Hoéga
finansieringskostnader leder till mindre export, eftersom endast de mest produktiva
foretagen kommer att kunna tacka kostnaderna.

Offentliga insatser dr motiverade, eftersom den information som kravs for att
bedoma risker pa utldndska marknader till viss del ar en offentlig vara. En spe-
cialiserad aktér med ansvar for att bedéma denna typ av risker kommer att kunna
fordela kostnaden for riskbedémning pa en stor exportvolym, och didrmed gynna
exportutvecklingen.

Det finns argument for att inrikta offentliga insatser till tre relaterade omraden.
For det forsta finns det ett behov av riskavtackning i form av kreditférsakringar och
kreditgarantier. For det andra krdvs det kapital for att finansiera exportinriktade
investeringar, i synnerhet i sma och medelstora foretag som har svart att uppbada
krediter pa den privata marknaden. For det tredje behovs kapital for att finansiera
langa exportkrediter, dar riskerna ar svara att prissatta pa marknaden.®

6. UtOver dessa teoretiska argument for att komplettera marknaden med en offentlig aktor som
erbjuder garantier och exportkrediter bér det noteras att det ocksa finns ett mer pragmatiskt
argument for offentlig exportfinansiering. Andra lander erbjuder motsvarande tjanster at
sina foretag och det kan vara nédvandigt for svenska exportorer att kunna erbjuda lika goda
villkor for finansiering for att inte tappa marknadsandelar i den internationella konkurrensen.
Vi noterar detta argument, men diskuterar det inte i resten av rapporten.
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Empiriska moénster

Aven om det finns starka teoretiska argument fér offentliga insatser inom exportfi-
nansieringen, for att hantera problem med ofullstandig information och risk, ar det
svart att bedéma hur omfattande de offentliga insatserna bér vara. En genomgang
av empiriska studier om kopplingarna mellan finansiering och exportutveckling kan
ge viktiga ledtradar for hur offentliga insatser bor organiseras. Det finns ett flertal
relevanta fragor att undersdka. Hur organiserar foretagen sin exportfinansiering
i praktiken? Ar problemen med finansiering s betydande att de faktiskt paverkar
internationell handel och ger sa stora effekter att de syns i utvecklingen av enskilda
foretag, branscher och ldander? Vad betyder skillnaderna mellan branscher for
finansieringsbehoven?

Detta kapitel kommer darfor att sammanfatta en del av den relevanta empiriska
forskningen. Forsta avsnittet refererar till studier om exportkostnader paféretagsniva,
ser pa hur ett enskilt foretag finansierar sin export, och diskuterar vilka anpassningar
och hansyn som gors for att hantera de risker som ingar. Andra avsnittet underso-
ker effekterna av finanskriser pa export: kriserna kan ses som naturliga experiment
dar tillgangen till exportkrediter plotsligt reduceras. Det tredje avsnittet ser pa hur
varldsexporten och den svenska exporten ar férdelad pa olika finansieringsformer,
for att ge en uppfattning om hur stor betydelse extern exportfinansiering har.

3.1 Exportkostnader och exportfinansiering pa foretagsniva

Under det senaste artiondet har detaljerade foretagsdatabaser med information om
export och import pa féretagsniva blivit tillgangliga i flera lander, bland annat USA,
Storbritannien och Sverige. Med utgangspunkt i dessa omfattande databaser har det
genomforts ett stort antal ekonometriska studier som undersékt hur exporterande
foretag skiljer sig fran hemmamarknadsforetag. Dessa analyser har séllan information
om kostnaderna for export, men de visar att det oftast ar de mer produktiva foreta-
gen som blir exportoérer — tolkningen ar att det kravs ett produktivitetsforsprang for
att kunna hantera exportkostnaderna och konkurrera pa den internationella mark-
naden (Greenaway och Kneller 2007, Bernard et al 2006, Bernard et al 2007). Studier
av svenska foretag visar dessutom att det nédvidndiga produktivitetsforspranget
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varierar med antalet exportprodukter och antalet destinationsmarknader som
exportéren arbetar med (Andersson et al 2008). De féretag som exporterar manga
olika varor ar i genomsnitt mer produktiva dn de som exporterar fa varor, och de
foretag som exporterar till manga lander dr mer produktiva dn de som exporterar till
fa lander. Detta tyder pa att exportérerna tyngs bade av produktspecifika kostnader
(som har att géra med anpassningen av varje ny produkt till utlandska marknader) och
landspecifika kostnader (for att forsta varje specifik marknad). Exporttransaktioner ar
dyrare dn transaktioner som gérs pa hemmamarknaden.

Det finns relativt fa detaljerade fallstudier av exportkostnaderna pa féretagsniva,
men de som finns visar entydigt pa att export ar dyrt. Das et al (2007) berdknar till
exempel att den genomsnittliga intradeskostnaden pa utlandska marknader for
colombianska exportérer uppgar till mellan USD 344 000 och USD 430 000. Djankov
et al (2010) analyserar tidsatgangen for export i ett brett urval av 98 lander, och
undersoker hur lang tid det tar att uppfylla alla exportformaliteter och forflytta en
exportfardig standardcontainer fran fabriksgolvet till ett lastfartyg i narmaste lamp-
liga hamn. For EU-landerna och Nordamerika ar den genomsnittliga tidsatgangen 13
dagar, for Asien 25 dagar, for Latinamerika 28 dagar, och for Afrika och Mellandstern
42 dagar. Till detta ska laggas den faktiska transporttiden, som fér svensk del varierar
fran nagra enstaka dagar till de europeiska marknaderna, 10 dagar till USAs Gstkust,
20 dagar till Brasilien och 35 dagar till Japan, samt tidsatgangen for importformali-
teter. Exportérens behov av att finansiera sitt rorelsekapital dr uppenbart om den
utldndska koéparen inte betalar i forskott.

Antras och Foley (2011), som noggrant analyserar hur exporttransaktionerna i ett
stort amerikanskt exportféretag ar finansierade, ar den mest detaljerade av fallstu-
dierna pa omradet. Foretaget i fraga ar en storre leverantor av kylda och djupfrysta
livsmedel som exporterar till fler 4n 140 lander. Analysen baseras pa éver en halv
miljon enskilda transaktioner under perioden 1996-2009, till ett sammanlagt varde
av omkring USD 7 miljarder. Aven om detta exempel inte kan forvintas vara represen-
tativt for svenska foretag, och trots att fallstudien endast aterspeglar férhallanden i
en enda bransch (som dartill ar en dagligvarubransch dér langa exportkrediter inte
forekommer) avslgjar studien ett antal intressanta monster.

En forsta viktig observation ar att de flesta av foretagets exporttransaktioner
genomfordes utan inblandning av nagon bank eller extern finansiar. Hela 44 procent
av transaktionerna baserades pa forskottsbetalning, medan 39 procent omfattade
nagon typ av kort leverantorskredit dar kdparen betalade 7-30 dagar efter att ha mot-
tagit varorna. Antras och Foley (2011) diskuterar inte nagra sarskilda I6sningar for
riskhantering, utan det antas att exportdren star for risken vid leverantorskrediter.
Remburser anvandes i knappt 6 procent av transaktionerna, medan 11 procent av
affarerna byggde pa olika former av dokumentinkasso. | bada dessa senare finansie-
ringsformer finns banker med som intermedidrer. Vid en typisk remburstransaktion
tar en bank pa sig ett dtagande att betala & képarens vagnar innan leveransen gors.
Vid dokumentinkasso behaller exportdren en sdkerhet i varorna tills varorna anlan-
der till destinationsorten och de dokument (transportdokument och faktura) som

22 OFFENTLIGA INSATSER FOR EXPORTFINANSIERING



bankerna férmedlar och som kréavs for att fa tillgang till varorna utlamnas till kbparen
mot betalning. Det ar sannolikt att mindre foretag och féretag med dyrbarare tjans-
ter och produkter i hégre utstrackning skulle behova forlita sig pa bankférmedlade
finansieringsl&sningar. En orsak ar att kostnaderna for transaktionerna oftare skulle
Overstiga koparens kortsiktiga betalningsformaga eller likviditet. En annan orsak ar
att kapitalbehoven och riskerna skulle vara for stora for att exportéren skulle kunna
tacka dem enbart genom att stalla ut leverantorskrediter.

For det andra noterar Antras och Foley (2011) att finansieringsvillkoren varierar
starkt mellan olika exportdestinationer. Andelen leveranser med forskottsbetalning
ar markant hogre vid leverans till avlagsna destinationer och lander dar det legala
systemet uppfattas som mindre tillforlitligt, an vid export till lander som uppfattas
ha hog rattssakerhet. Foretaget kravde forskottsbetalning vid 4 procent av leveran-
serna till lander med “common law” system (i forsta hand lander som tillhort det
brittiska imperiet) medan motsvarande siffra for leveranser till Iander med civilratts-
liga system (dar lagar snarare dn domstolsutslag och prejudikat &dr vagledande) var
64 procent. En tredje observation ar att andelen forskottsbetalningar minskar nar
exportoren etablerar langsiktiga relationer med kunderna: detta reducerar den risk
som upplevs av exportdéren. Nya kunder forvantades daremot betala i forskott eller
med bankintermediering, och endast 20 procent av forstagangstransaktionerna gavs
nagon leverantorskredit. Trots att krediterna darmed framst gavs till mer trovardiga
kunder fanns det en intern beredskap for att kreditkdparen kanske inte skulle fullgéra
sina skyldigheter. Darfor var priserna i genomsnitt dver 30 procent hogre nar leve-
rantorskrediter anvandes &n nér transaktionen hanterades med forskottsbetalning.

Aven om svenska féretag troligen d&r mer beroende av langsiktig exportfinan-
siering, bade for exportrelaterade investeringar innan leverans och for krediter till
kopare, belyser Antras och Foley (2011) tydligt betydelsen av risk och riskhantering
vid export. Vad géller satten att hantera risk finns det troligen betydliga skillnader
mellan den amerikanska fallstudien och det genomsnittliga svenska exportforetaget.
Det amerikanska foretaget ar valetablerat och har uppenbarligen ett gott rykte pa
marknaden, liksom betydande finansiella resurser. Detta tillater krav pa foérskotts-
betalning fran manga kunder, ger stort utrymme att finansiera leverantorskrediter,
och gor det mojligt att tacka vissa risker internt genom att ta ut ett hégre pris vid kre-
ditkdpen. Det genomsnittliga svenska exportforetaget ar mindre, har med sakerhet
mindre finansiell styrka och sannolikt en hogre press pa sig att erbjuda en attraktiv
finansieringslésning for sina kunder. Det medfor troligen ett storre behov av externa
finansiella resurser och |6sningar for att hantera riskerna. Férutom transaktioner déar
banker och finansbolag deltar direkt for att reducera riskerna — genom remburser
och dokumentinkasso — kan exportdren refinansiera krediterna genom att salja sina
exportfakturor (factoring eller forfaiting). For manga exportérer av dyrare kapital-
och investeringsvaror finns det ocksa behov av bade langsiktiga krediter och direkta
exportkreditgarantier.

Inga detaljerade studier av kreditbehoven hos svenska exportféretag har funnits
tillgédngliga for denna studie, men mer generellt visar forskningen pa stora skillnader

ENTREPRENORSKAPSFORUM 23



KAPITEL 3

EMPIRISKA MONSTER

mellan branscher. En observation ar att vissa branscher rutinmdssigt har battre till-
gang till képarfinansierade handelskrediter, vilket reducerar behovet av leverantors-
krediter och kreditgarantier (Fisman och Love 2003). Inom dagligvaruhandeln ar det
till exempel vanligt att stora detaljhandelskedjor och grossister har byggt upp stor
kapacitet inom sina uppkopsfunktioner, och det ar dessa aktorer, snarare an produ-
centerna, som ar de aktiva parterna i handelstransaktionerna. Forutom att finansiera
sjdlva transaktionen kan uppkoparna i vissa fall ocksa bidra till finansieringen av de
investeringar som kravs for att produkten ska passa pa destinationsmarknaden. |
andra branscher dr det exportféretagen som aktivt séker kunder och som ocksad mas-
te hitta finansiering for sin internationella expansion eftersom de interna resurserna
otillrackliga. De branscher som har betydande tillgangar i form av fast egendom,
utrustning och maskiner kan antas ha ett férsprang, eftersom de lattare kan erbjuda
sakerheter for sina l1an (Claessens och Laeven 2003). Andra industrier, i synnerhet
kunskaps- och teknologiintensiva industrier dar tillgangarna i huvudsak inte utgérs
av fast egendom, har svarare att ge sakerheter och &r darfér mer kansliga for fluk-
tuationer pa de finansiella marknaderna. Chor och Manova (2012) karakteriserar ett
antal branscher som sarskilt utsatta for den globala finansiella oro som bérjade under
hosten 2008. Dessa branscher, som ar beroende av extern finansiering, har begran-
sad tillgang till exportkrediter och/eller begransade tillgangar i form av fast egendom,
inkluderar datorer, elektronik, fordon, maskiner, kemiska produkter och lakemedel.
Det finns anledning att tro att den svenska industrin har stérre likheter med denna
lista an med det livsmedelsforetag som analyseras i Antras och Foley (2011).

3.2 Exportfinansiering och kriser

Redan i samband med Asienkrisen i slutet av 1990-talet var det tydligt att den reala
krisen forvarrades av att de finansiella systemen i de drabbade landerna paralysera-
des och lamslog utrikeshandeln. Det var inte enbart de langsiktiga investeringarna
som drabbades, utan bristen pa kortsiktig finansiering begransade dven handelsflo-
den: manga i grunden solida foretag kunde inte finansiera vare sig export eller import
(Auboin och Meier-Ewert 2003, Wang och Ronci 2006). Férutom krislandernas egna
finansiella institutioner paverkades dven finansidrer i andra delar av varlden — varken
importorer eller exportorer i Sydostasien kunde finansiera sina transaktioner via de
egna bankerna, och pa grund av den stora osdkerhet som skapades av krisen kunde
importérerna inte heller fa leverantorskrediter fran exportérer i andra lander. Pa
flera hall blev det darfér nodvandigt att snabbt skapa tillfalliga |6sningar — kapitalin-
jektioner — for att sékerstalla tillracklig likviditet i det finansiella systemet i allmédnhet
och for att skapa resurser for handelsfinansiering i synnerhet. Asienkrisen blev en
tydlig paminnelse om hur beroende exportorer (och importorer) ar av kortsiktig
finansiering.

Efter att Asienkrisen demonstrerat det finansiella systemets centrala roll dkade
intresset for att studera kopplingarna mellan tillgangen pa krediter och exportut-
veckling. Under de féljande aren publicerades ett antal studier som demonstrerade
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att lander med mer utvecklade finansiella system har storre export i branscher som
kraver storre tillgang till krediter (Beck 2002, Beck 2003, Hur et al 2006, Svaleryd
och Vlachos 2005). | en av de mer omfattande studierna analyserar Manova (2009)
utvecklingen i 91 lander under perioden 1980-1997, och finner att kapitalmarknadsli-
beralisering har tenderat att gynna exporten fran just sadana branscher som ar mer
kreditberoende och som anvénder farre tillgdngar som kan anvandas som sakerhet
for 1an. Studier pa foretagsniva gav ytterligare stéd fér argumentet att tillgangen till
krediter dr av avgbrande betydelse féor manga exportorer. | en studie av 5 000 foretag
i 9 utvecklingslander visar Berman och Héricourt (2010) till exempel att exporterande
foretag inte enbart har hogre produktivitet (for att langsiktigt kunna técka de hogre
kostnaderna som foljer av att forsdka bryta sig in pa fraimmande marknader) utan
ocksa battre tillgang till krediter. De finner ocksa att den férvantade kopplingen
mellan produktivitet och export endast galler for foretaget som har tillrackliga kre-
diter — manga "dugliga” exportorer verkar sallas bort pa grund av att de inte kan
finansiera sin exportverksamhet. Analyser av italienska och belgiska foretag (Forlani
2008, Mulls 2008) uppvisar liknande monster: sannolikheten att ett féretag exporte-
rar ar lagre om det moter finansiella begransningar. Minetti och Zhu (2011) forséker
skatta effekterna av kreditrestriktioner. Deras resultat tyder pa att sannolikheten for
att ett (italienskt) foretag ska vara en exportor ar 39 procent lagre om det moter
en kreditrestriktion; om foretaget dnda klarar av att exportera ar exportvolymen 38
procent lagre.

Hur vanligt &r det da att exportforetag moter kreditrestriktioner? Denna fraga dis-
kuteras av Riding et al (2012), som studerar 8 000 relativt unga sma och medelstora
foretag i Kanada 2004-2005, uppdelade i tva grupper —hemmamarknadsféretag och
exportféretag. De undersoker i synnerhet hur ofta de tva typerna av foretag séker
externa krediter och hur ofta de far sddana krediter. Resultaten avsl6jar att exportfo-
retagen arbetade mer aktivt med att s6ka extern finansiering, vilket ar forenligt med
argumentet att en exportexpansion ar kostsammare d@n en motsvarande inhemsk
expansion. Vidare framgar det av analysen att exportforetagen oftare nekades kre-
diter. Over 60 procent av de exportorienterade smaféretagen i undersdkningen fick
avslag pa sina kreditansékningar, medan motsvarande kvot for tillvdxtorienterade
hemmamarknadsfoéretag var under 17 procent. Detta aterspeglar den hogre risk som
finansidrerna uppfattar hos exportforetagen. Kreditrestriktioner utgér en pataglig
begransning for tillvaxtpotentialen hos nya exportforetag.

I samband med de senaste arens globala finanskris har problemen med exportfi-
nansiering ater aktualiserats —dven i mogna ekonomier med val utvecklade finansiella
system — och ett flertal nya studier har bidragit med ytterligare vardefull information
om betydelsen av krediter.

Amiti och Weinstein (2009) studerar kriserna i den japanska ekonomin fran 1990
till 2010, och visar att bankkriserna i landet slog betydligt hardare mot exporten dn
mot den inhemska forsaljningen, pa grund av exportdrernas storre finansieringsbe-
hov. Chor och Manova (2012) visar att exporten till USA fran de lander som tvingades
acceptera de hogsta rantorna under perioden 2006 till 2009 utvecklades svagast. De
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pekar ocksa pa viktiga skillnader mellan industrier. Den negativa effekten av hoga
rantor var sarskilt stor i de branscher som ar mest kreditberoende och branscher dar
det &r svart att anvanda foéretagens tillgangar som sidkerhet for krediter (i linje med
Manova 2009). Med andra ord bidrog de hogre rantekostnaderna (alternativt den
begransade tillgangen pa exportkrediter) till att exporten till USA av sadana varor
som ar mer beroende av exportkrediter minskade kraftigt under krisen.

Ahn et al (2011) visar att priserna for varor som handlades mellan lander 6kade
betydligt snabbare under krisen an priserna fér andra varor. Eftersom det gar att
utesluta prisdkningar som berodde pa snabbt stigande efterfragan — de flesta
ekonomier stagnerade under perioden — &r det troligt att prisékningarna i forsta
hand berodde pa férandringar i finansieringen av handel. Hogre risk och begrénsad
tillgang till nya exportkrediter resulterade i priskningar, vilket i sin tur ledde till en
stagnation av varldshandeln.

Samtidigt pekar Asmundson et al (2011) pa att de offentliga exportkrediterna inte
minskade lika mycket som véarldshandeln under 2008-2009, vilket bér innebéra att
de stora minskningarna skedde i handelsrelationer dar det inte fanns nagon extern
finansiering eller riskavtickning. Aven detta resultat stéder med andra ord argumen-
tet att exportfinansiering ar sarskilt viktigt i besvarliga tider, och att de handelsre-
lationer som enbart bygger pa exportéren och importérens finansiella resurser ar
mycket kansliga for finansiell oro. Detta ar inte férvanande, med tanke pa att den
makroekonomiska risken sjélvklart & mycket stérre under en kris: manga foretag
som dar villiga att acceptera de risker som ar relaterade till leverantérskrediter under
goda tider blir mer forsiktiga ndr osdkerheten okar.

De flesta argument som presenterats har fokuserar pa de finansiella resur-
serna pa det exporterande foretagets hemmamarknad, men det bor noteras
att tillgangen till krediter pa destinationsmarknaden ocksa ar viktig. Ellingsen
och Vlachos (2009) menar att det ofta vore battre att se till att tillgangen pa
kapital hos importorens bank sdkerstélls under krisperioder. Det politiska pro-
blemet ar naturligtvis att finansiellt stdd och krediter som riktas till importérer
ar politiskt besvarliga, eftersom de kan tolkas som stdd till producenter i andra
lander. Internationellt samarbete och koordinering av stodatgarder ar darfor
Onskvarda. Samtidigt ar det viktigt att betona att manga exportorer arbetar med
en hog andel importerade insatsvaror, vilket understryker det faktum att en val
fungerande importmarknad ofta ar en grundldaggande férutsattning for att bygga
starka exportforetag. Om tillgangen till importerade insatsvaror begransas, av
finansiella skél eller andra handelshinder, ar det mycket svart att konkurrera med
de foretag som har mojlighet att anvdnda de mest gynnsamma leverantérerna,
var de an ar belagna.

3.3 Exportfinansieringsmonster

Resultaten av de mer aggregerade analyserna av finanskrisernas konsekvenser och
det specifika fall som Antras och Foley (2011) studerar kan verka nagot motsagelse-
fulla. Medan de makroekonomiska studierna visar pa stora effekter av finansiell oro
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skulle man kunna tro att effekterna i fallstudien ar begransade, eftersom banksyste-
met endast ar involverat i en liten andel av transaktionerna. Detta ar emellertid inte
fallet. Antras och Foley (2011) diskuterar konsekvenserna av krisen, och noterar att
exportomsattningen minskade kraftigt, med omkring 16 procent mellan 2008 och
2009. De nya kunder som tillkom under krisaren 2008 och 2009 férvantades i hogre
utstrackning an tidigare att betala i forskott, och att minskningen i handel var ocksa
storst for sddana kunder som betalade i forskott. Detta aterspeglar bade det faktum
att finansiell oro paverkar exportdrens beteende och riskbedémningar dven nar ban-
ker inte ar inblandade — nya leverantérskrediter undviks eftersom de uppfattas som
mer riskfyllda — och att etablerade handelsrelationer med gamla kunder som betalat
tillbaka tidigare leverantorskrediter tenderar att vara mer hallbara dven under kriser.
Samtidigt ar det klart att Antras och Foley (2011) analyserar ett foretag som inte
ar representativt for alla branscher eller lander. For att satta deras fallstudie i per-
spektiv dr det intressant att gora en jamforelse med Asmundson et al (2011), som
presenterar uppskattningar fran IMF av hur varldens varuexport fordelas pa olika
finansieringsformer. De berdknar att ungefar en femtedel av varldsexporten betalas
i forskott innan leverans, drygt tva femtedelar bygger pa leverantérskrediter, och
resterande 35-40 procent har extern finansiering. | manga av de externfinansierade
transaktionerna ingar nagon form av riskavtackning. Dessutom téacks en del av leve-
rantorskrediterna av olika sorters offentliga exportkreditgarantier — IMFs uppskatt-
ning ar att 8 procent av varldshandeln forsidkras genom sadana garantier. Figur 1
sammanfattar skattningen.

Om denna skattning stammer antyder den att knappt héalften av varldsexpor-
ten omfattar nagon form av formell extern finansieringsldsning, antingen genom
exportkrediter eller genom exportkreditgarantier. Den osdkerhet som finns galler
i forsta hand storleken pa den foretagsinterna exporten, dvs handeln mellan olika
delar av multinationella foretag. Det finns ingen samlad statistik for hur stor denna
handel ar, men for vissa lander — t ex Sverige och USA, dar bade in- och utfléden
av utlandska direktinvesteringar ar stora — utgor den en mycket stor del av totalen.
For USA berdknas knappt halften av importen och omkring 30 procent av exporten
vara internhandel inom multinationella bolag; for Sveriges del star internexporten
for mer an halften av den samlade exporten (Lanz och Miroudot 2011). Dessa andelar
ar viktiga for att bedéma behovet av exportkrediter, eftersom argumenten for att
anvanda offentliga medel for finansiering av féretagsinterna transaktioner ar svaga.
I synnerhet ar det svart for en extern finansiar att bedéma vardet av féretagsintern
export, som kanske bestar av insatsvaror och komponenter som inte handlas pa den
oppna marknaden.

Den stora andelen leverantérskrediter 4r ocksa svartolkad. Aven om det handlar
om korta leverantorskrediter har de, som vi noterade tidigare, ofta en |6ptid pa upp
till 90 dagar — med manga Overlappande exportaffarer betyder detta att exporto-
rerna kontinuerligt maste ligga ute med stora krediter. Fa féretag har de finansiella
resurser som skulle krdvas for att kunna hantera detta, och det finns darfér en omfat-
tande andrahandsmarknad for att aterfinansiera krediterna. Asmundson et al (2011)
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diskuterar inte denna typ av aterfinansiering och det ar darfor inte klart om den ingar
i kategorin med extern finansiering, eller om den paverkar kategorin leverantors-
krediter: ett rimligt antagande &r att de géller for leverantorskrediterna. | praktiken
har den finansiella sektorn darfér en storre betydelse dn vad som antyds av andelen
externt finansierade exportkrediter. Asmundson et al (2011) diskuterar inte heller
I6ptiderna for krediter, men huvuddelen ar troligen kortfristiga.

FIGUR1 Fordelning av global varuexport pa olika finansieringsformer (Andelar och
miljarder USD 2008)

Leverantorskrediter
(38% - 45%)
USD 6 000-7 200 miljarder

Forskottsbetalning Med extern finansiering Med Utan garantier
offenliga
(19% - 22%) (35% - 40%) exportkredit- Foretagsintern export
ti
USD 3 000-3 500 miljarder| USD 5 500-6 400 miljarder| %" " (30% - 37%)
(8%)
USD 4 750-6 000 miljarder
uUSD 1 250
miljarder

Global varuexport 2008: USD 15 900 miljarder

Kalla: Asmundson et al (2011), sid 54.

Det finns ingen offentligt tillgdnglig statistik for att beskriva den svenska export-
finansieringens férdelning 6ver de kategorier som presenterades i Figur 1, men
SOU 1998:23 ger en nagot grovre uppdelning. Denna information visas i Figur 2.
Utredningen uppskattade att 95 procent av den samlade svenska exporten ar 1996,
som uppgick till 566 miljarder kronor, genomfordes pa kontantvillkor eller finansie-
rades med korta leverantorskrediter. Mer an hélften av detta, 290-295 miljarder
kronor, utgjordes av foretagsintern export dar finansieringen ocksa var en foretags-
intern angelagenhet. Resterande del, omkring 240 miljarder kronor, exporterades till
oberoende utlandska kunder. Férdelningen mellan forskottsbetalning och leveran-
torskrediter dr inte kdnd, men det ar troligt att en stérre andel av denna export finan-
sierades med korta leverantorskrediter. Banker och finansbolag bidrog med sakerhet
till denna exportfinansiering, dven om det inte finns samlad statistik for hur stora
deras insatser var. Omkring 70-75 miljarder kronor av de korta leverantorskrediterna
riskavtacktes, fraimst av banker (genom remburser), kreditforsakringsbolag och andra
aktorer. Staten bidrog med exportkreditgarantier som tackte 9 miljarder kronor
(SOU 1998:23, sid 44). De aterstaende 5 procent av exporten, motsvarande 25-30
miljarder kronor — i huvudsak projektexport och tunga kapitalvaror — finansierades
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med krediter med mer an ett ars 16ptid. Omkring 15-20 miljarder av dessa langa
krediter finansierades av banker, exportforetagen sjalv stod for omkring 5 miljarder,
och offentliga exportkrediter fran Svensk Exportkredit och Sida tackte 5 miljarder
kronor (SOU 1998:23, sid 35). Darutéver bidrog Svensk Exportkredit med ytterligare
ca 8 miljarder kronor i krediter till exportindustrin (SEK 2003), vilket innebar att den
offentliga finansieringsandelen inte uppgick till mer an drygt 2 procent. Ungefar half-
ten av de samlade langfristiga krediterna garanterades av den offentliga sektorn (dvs
Exportkreditndmnden): den offentliga sektorns sammanlagda exportkreditgarantier
(inklusive kortfristiga garantier) tackte mindre an 4 procent av exportens varde.

FIGUR 2 Fordelning av svensk varuexport pd olika finansieringsformer (Andelar och
miljarder SEK 1996)

Forskottsbetalning och leverantdrskrediter

(42%) .
Internexport SEK 240 miljarder Langa
exportkrediter
(51% - 52%)
o/ _ GO,
SEK 290-295 miljarder (4% - 5%)
Forskottsbetalning SEK 25-30

miljarder
Leverantorskrediter

Svensk varuexport 1996: SEK 566 miljarder

Kalla: SOU 1998:23, sid 33.

| jdmforelse med det globala monstret har Sverige en storre andel internexport, vilket
i princip reducerar informationsproblemen, kostnaderna och riskerna i exporten —
med egna dotterbolag pa exportmarknaden kan multinationella exportoérer redan
antas ha goda kunskaper om lokala marknadsférhallanden (dven om det fortfarande
kan finnas betydande politiska risker). Nar hansyn tas till den stora internexporten
borde kanske det sammanlagda behovet av externfinansiering vara mindre an for
varldsexporten. Samtidigt bor behovet av langa exportkrediter vara hogre i Sverige
animangaandraldnder, eftersom en stor del av exporten utgors av projekt och tunga
kapitalvaror. Detta skapar ocksa storre behov for langsiktiga garanti- och férsakrings-
I6sningar for att hantera riskerna. Trots svarigheterna att jamféra monstren star klart
att offentliga exportkrediter och garantier tackte en férhallandevis liten andel av den
svenska exporten 1996, och att den samlade externfinansierade andelen av exporten
ocksa var mindre an for varldsekonomin i sin helhet tio ar senare.
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Ser vi pa siffror for de senaste aren har Sveriges samlade export vuxit kraftigt, men
fordelningen mellan olika finansieringsformer verkar inte ha férandrats dramatiskt.
Som ett exempel uppgick den svenska varuexporten ar 2011 till 1 213 miljarder kro-
nor. Andelen internexport kan antas vara ungefar oférandrad i jamforelse med 1996
(Lanz och Mirodout 2011). Den del av exporten som var forskottsbetald eller finansie-
rad med korta leverantorskrediter uppgick troligen till 550-570 miljarder kronor. Det
finns ingen statistik for hur stor del av exporten som finansierades med langa krediter
2011, men det kan noteras att de nya krediter som stéalldes ut av Svensk Exportkredit
(och somide allra flesta fall har |6ptider pa Gver ett ar) uppgick till 51 miljarder kronor,
vilket motsvarar drygt 4 procent av exporten. Aven om alla dessa I&n inte kan klassifi-
ceras som langa exportkrediter ar det anda tydligt att de offentliga krediternas andel
Okat.” Exportforetagen och privata marknaden finansierar och técker fortfarande
riskerna for den storsta delen av leverantérskrediterna. Det finns anda en mattlig
okning i den offentliga sektorns andelar av riskavtackningen. Under 2011 utfardade
Exportkreditndmnden (EKN) nya garantier till ett varde av 63 miljarder kronor, vilket
motsvarar drygt 5 procent av exporten. Det kan dock noteras att i jamférelse med
det globala moénstret som visas i Figur 1 &r andelarna av exporten som finansieras
med externa krediter eller tacks av exportkreditgarantier fortfarande lag.

3.4 Sammanfattning

Empirisk forskning har visat att utvecklingen av kapitalmarknaden och finansinsti-
tutionerna paverkar exporten. Lander med mer sofistikerade finansiella marknader
har storre export i branscher som &ar sarskilt beroende av externa krediter, och
liberalisering av kapitalmarknaden och andra finansiella reformer leder till storre
exportokningar i sddana branscher. Finansiella kriser har stora negativa effekter pa
internationell handel, och den storsta effekten syns ocksa pa exportérer i branscher
som ar sarskilt beroende av externa krediter.

Aven pa foretagsniva finns det en tydlig koppling mellan tillgdngen p& krediter
och exporten. Kreditrestriktioner minskar sannolikheten att féretag ska kunna bli
exportoérer, och de féretag som anda lyckas exportera tenderar att exportera mindre.
Samtidigt star det klart att exportféretag — i synnerhet sma och medelstora exporto-
rer och nya exportorer —har svarare att fa kommersiella krediter dn liknande hemma-
marknadsféretag. Aven om studier visar att de séker krediter i hdgre utstrackning an
hemmamarknadsforetag nekas deras laneanstkningar i mycket hogre utstrackning.
Begransningarna pa kapitalmarknader leder till att en mycket stor andel av varlds-
handeln finansieras genom att de utlandska kunderna betalar i forskott eller genom
att exportforetagen stédller ut korta leverantorskrediter som de sjdlva finansierar.
Pa det globala planet ar uppskattningen att 35-40 procent av varldsexporten

7. Hela SEKs utlaning kan inte beskrivas som traditionella exportkrediter, utan den innefattar
ocksa krediter for att starka foretagens exportkapacitet, i vissa fall genom finansiering av
utlandsverksamhet.
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externfinansieras (av privata och offentliga finansiarer), medan 8 procent av varlds-
exporten tacks av offentliga exportkreditgarantier. For svensk del ar bade andelen
externfinansierad export och andelen garanterad export lagre, trots att Sverige har
en exportstruktur med manga branscher — telekom, fordon, kraft, maskiner — dar
de enskilda exportaffarerna ofta ar stora och kraver langfristig finansiering, och dar
bade externfinansiering och riskavtackning efterfragas. En balanserande faktor ar
dock att den svenska exporten domineras av stora multinationella foretag som kan
forvantas ha stora egna resurser och betydande egen kompetens dven inom omradet
exportfinansiering.
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Offentliga insatser inom
exportfinansieringen

Ett flertal aktorer ar involverade i exportfinansiering pa den svenska marknaden.
Som féregdende avsnitt visat hanteras den storsta delen av bade finansiering och
riskavtackning av exportforetagen sjalva eller av marknaden, genom banker, finans-
bolag och kreditférsakringsbolag. Sedan lang tid tillbaka finns dven staten med
som exportfinansidr. Nasta avsnitt ger en kort sammanfattning av hur det svenska
systemet for statliga exportkrediter utvecklats, med fokus pa Exportkreditndmnden
och Svensk Exportkredit i ett historiskt perspektiv. Avsikten ar att peka pa hur de
offentliga insatserna forandrats dver tiden — det faktum att samhallsutvecklingen i
stort paverkar behovet av offentliga insatser ar ett argument som aterkommer i kapi-
tel 5i samband med diskussionen om 6nskvarda forbattringar eller forandringar i de
offentliga tjansterna. Darefter foljer en kort redogorelse av de olika statliga aktorerna
som verkar inom exportfinansieringen, samt en kortfattad jamférelse med nagra av
vara grannlander.

4.1 Exportfinansiering i ett historiskt perspektiv

Det statliga engagemanget pa omradet har utvecklats gradvis sedan mellankrigstiden.
Efter den stora borskraschen 1929 hamnade varldsekonomin i en djup depression
som ledde till en kraftig minskning av véarldshandeln. Aven i Sverige var krympande
export en del av den svara ekonomiska krisen. Exportkreditndmnden (EKN) etable-
rades 1933 som en temporar l6sning for att hantera problemen pa exportmarkna-
derna. Liksom Sverige var de flesta andra lander i djup recession och de kommersiella
och politiska riskerna i exporten uppfattades som stora hinder for en aterhamtning
— exportkreditgarantier sags som ett satt att stimulera exporten och sysselsattningen
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(Sjogren 2010). Dessutom hade de flesta andra industrilander infort liknande system:
konkurrensskal utgjorde darfor ett ytterligare motiv till systemet (SOU 1998:23).
Under de féljande artiondena 6verlevde EKN som en temporar 16sning med liten
omsattning. Det drojde till 1963 innan EKN fick status som en permanent inratt-
ning. Aret innan hade staten tillsammans med affirsbankerna etablerat AB Svensk
Exportkredit (SEK) for att erbjuda statsstodda exportkrediter till naringslivet. Efter
att Tyskland och andra lander dterhamtat sig efter varldskriget hade konkurrensen pa
exportmarknaderna hardnat, och omfattade inte enbart pris, kvalitet och leverans-
tid, utan ocksa i allt hégre utstrackning finansieringsvillkor. Efterfragan pa bundna
exportkrediter med langa l6ptider 6kade, men pa grund av kredit- och kapitalmark-
nadsregleringar kunde affarsbankerna inte tillhandahalla sadana krediter. SEK kunde
daremot ge langsiktiga krediter direkt till exportféretagens utlandska kunder och
overta eller refinansiera bankernas och exportérernas langa krediter.

Med bade EKN och SEK pa plats etablerades det system for offentlig exportfinansie-
ring som fortfarande géller. | det typiska fallet genereras exportaffdren av exportoren,
som vander sig till en bank for finansiering. Banken hanterar dokumentationsproces-
sen och administrationen, och séker av finansmarknaden fér den lampligaste finan-
sieringslosningen. Vid korta krediter anvands oftast rena marknadsldsningar, men
i manga fall krdvs antingen férsakringar mot kreditrisker eller langfristiga krediter
som den privata marknaden inte erbjuder. Banken kan da vanda sig till EKN for att
garantera krediterna och till SEK for langsiktig finansiering av krediterna.

| Sverige hanteras de offentliga kreditgarantierna och exportkrediterna av olika
organisationer, medan vissa andra lander, t ex USA, har valt att samla bada funktio-
nerna i en och samma organisation, en sa kallad Export-Import Bank. Den svenska
I6sningen har fungerat relativt val, bland annat eftersom marknaderna for krediter
och kreditgarantier har utvecklats i nagot olika takt. Tillvaxten i bada verksamhe-
terna var begrédnsad under 1960-talet (dven om laga kreditforluster under det relativt
stabila artiondet bidrog till att premierna for garantierna kunde sénkas). Det turbu-
lenta 1970-talet skapade problem fér bade SEK och EKN. Oljekrisen 1973-74 hade en
sarskilt stor effekt pa SEK. Héjningen av oljepriset slog hart mot konkurrenskraften
i manga industrilander, samtidigt som hoga notor for oljeimporten kréavde fortsatta
exportframgangar — oljenotorna betalades ju med exportintédkter. En del av den hard-
nande konkurrensen var allt generésare exportfinansieringsvillkor: rantorna pa langa
exportkrediter subventionerades allt kraftigare. Med héga nominella rantenivéaer pa
marknaderna blev rantesubventionerna en betydlig bérda for statbudgetarna. Mot
slutet av 1970-talet blev det uppenbart att konkurrensen med réntesubventioner
inte var hallbar, och ett forsta steg mot internationella regler pa detta omrade togs
med den s k consensus-dverenskommelsen mellan de ledande OECD-landerna.

Overenskommelsen innebar minimirdntor fér exportkrediter, men subventions-
elementet var fortfarande betydande. Under de féljande aren beslutades darfor om
héjningar av minimirdntorna, automatisk anpassning av minimirdantorna nar mark-
nadsrantorna forandras, och avskaffande av rantesubventioner till industrilander.
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Villkoren for exportkrediter har darmed narmat sig kommersiella villkor, dven om
langre exportkrediter fortfarande betraktas som statsstodda krediter, eftersom det
i princip inte finns ndgon kommersiell marknad for Iangfristiga krediter med fasta
rantor. Rantorna pa langa krediter beraknas istallet enligt OECD-standarden CIRR
(Commercial Interest Reference Rate), och varierar med |6ptid och valuta. SEK har
fortsatt en konkurrensfordel genom laga inlaningsrantor och formaga att (lana in och)
lana ut i olika valutor, expertkunskap inom exportfinansiering, och formaga att erbju-
da langfristigare krediter till fast ranta an de kommersiella bankerna. Dessa fordelar
har bidragit till att SEK kunnat vdnda stora underskott (p g a rdntesubventionerna) till
betydande 6verskott under senare ar.

Trots konkurrensférdelarna kan man anda pasta att SEKs sarskilda stallning som
exportfinansidr forsvagades fran 1980-talet fram till finanskrisen 2008, pa grund av
utvecklingen av den privata marknaden. Som ett resultat av internationaliseringen
och liberaliseringen av den inhemska finansiella marknaden har privata aktérer
kunnat utveckla instrument som matchat naringslivets efterfragan. Vad galler rena
exportkrediter kan det saledes havdas att SEK blivit mindre viktigt for svensk industri
under de senaste artiondena.

Samtidigt finns det ett antal argument som talar for att offentlig exportfinansiering
kan komma att bli viktigare i framtiden. En orsak &r att naringslivets internationalise-
ring suddar ut skillnaderna mellan inhemsk och utlandsk verksamhet, och att finan-
siering av foretagens utlandsverksamhet blir viktigare. Bankerna kommer att vara
tveksamma att acceptera de hogre risker som foljer av krediter till utlandsproduk-
tion, medan SEK redan bdrjat inlemma denna typ av finansiering i sin produktportfolj:
SEK talar allt mer om att starka den internationella konkurrenskraften hos svenska
foretag snarare an att enbart stodja svensk export (SEK 2012, sid 4). En annan orsak
ar den stora roll som projektexport har for manga svenska féretag. | en stor andel
av exportprojekten kraver slutkunden att exportéren bidrar med riskkapital som en
del av finansieringslosningen: daven har kan SEK ha ett forsteg framfor affarsbankerna
(SOU 1998:23, sid 49). De striktare kapitaltdckningskrav som introducerats efter
den globala finanskrisen kan ocksa komma att stdrka SEKs position som finansiar
av langfristiga krediter. Det nya regelverket Basel Ill starker kraven pa likviditet och
matchning av langfristig upplaning med langfristig utlaning, vilket gor det dyrare och
svarare for bankerna att bidra med finansiering och riskavtackning, givet deras rela-
tivt kortfristiga upplaning. SEKs konkurrensfordel pa detta omrade ar att Ioptiderna
pa upplaningen kan anpassas fullt ut till strukturen pa utlaningen, sa att det inte finns
nagot refinansieringsbehov (SEK 2012). Under de senaste arens globala finanskris har
det ocksa blivit tydligt att det finns ett behov av en “lender of last resort” som SEK da
andra finanseringskallor inte fungerar.

Ungefar samtidigt som SEKs verksamhet borjade tynga statsbudgeten pa grund
av allt storre kostnader for rantesubventionerna borjade ocksa EKN ta pa sig allt
storre risker. Orsaken var framst den 6kande handeln med u-ldnder och 6stléander.
Dessa var ofta nya aktoérer pa den internationella marknaden, vilket innebar att
exportorena uppfattade dem som riskfyllda, samtidigt som manga av dem &nda var
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intressanta exportdestinationer eftersom de etablerade industrildnderna brottades
med konsekvenserna av oljekrisen. EKNs garantiutfastelser vaxte darfor snabbt, fran
omkring 5 miljarder kronor i bérjan av 1970-talet till 70 miljarder kronor i slutet av
artiondet. Under samma tid 6kade ocksa u-landernas skuldbo6rda, eftersom de ocksa
attraherade en stor del av de 6verskott som genererades i de oljeproducerade lan-
derna —industrilanderna var inte lika intressanta placeringsobjekt pa grund av deras
ekonomiska stagnation, hoga inflation och laga realrantor. | borjan av 1980-talet,
nar oljepriset borjade sjunka och realrdntorna i USA och industrilander viande uppat
avstannade kapitalflodet till u-landerna och skuldkrisen var ett faktum.

| skuggan av skuldkrisen 6kade ocksd EKNs forluster fran kreditgarantierna.
Redan under 1970-talet stallde Nordkorea in betalningarna, och under 1980-talet
tillkom ytterligare ett antal skadefall. | slutet av 1980-talet uppgick EKNs utesta-
ende fordringar till ca 10 miljarder kronor med, att jamféra med en samlad volym av
garantier och offerter pa 50 miljarder kronor. Vid den tidpunkten hade EKN redan
borjat begransa garantigivningen. | synnerhet fanns det ett 6nskemal om att garan-
tierna for stora och langfristiga krediter till mindre utvecklade ldander — dar riskerna
var svarast att bedéma — skulle begransas till projekt med stor samhallsnytta (Prop
1989/90:44). Den consensus-6verenskommelse inom OECD som begransade
rantesubventionerna pa exportkrediter omfattade ocksa gemensamma regler om
kreditgarantier, och bidrog till att premierna inte langre anvands som konkurrens-
medel. EU-landerna har infort ytterligare regler for att harmonisera anvandingen
av garantier. Bland annat innebar dessa att statliga exportkreditforsdkringar inte
kan anvédndas vid export till de flesta pd OECD-landerna om riskperioden (tillverk-
ning plus kredittid) ar mindre an tva ar.

Tillsammans med en mer forsiktig kreditgivning till “svara” lander fran exportérer
och banker har detta medfort en minskning av skadefallen. De utestdende politiska
fordringarna i slutet av 2011 hade fallit till knappt 4,9 miljarder kronor, varav den
icke reglerade fordringen pa Nordkorea stod for mer &n halften. Samtidigt hade den
totala garantivolymen vuxit kraftigt, till 210 miljarder kronor i utestdende garantier
och ytterligare 134 miljarder kronor i utestdende offerter (EKN 2012). Under de
senaste artiondena har verksamhetens resultat darmed forbattrats kraftigt, och de
Overskott som genererats har tillatit EKN att bygga upp betydande kapitalreserver.
Pa samma satt som liberaliseringen av de internationella finansmarknaderna under
en period verkade reducera behovet av statliga exportkrediter paverkade den dven
efterfragan pa kreditgarantier. Tillsammans med handelsliberalisering och andra
ekonomiska reformer bidrog de finansiella reformerna till att allt fler Iander etable-
rade en mer foretagarvanlig politik dar vissa typer av risker — i synnerhet politiska
risker — verkade minska. Under de senaste 20 aren har t ex manga av de forna Gst-
landerna omvandlats till val fungerande marknadsekonomier, med regelsystem och
institutioner som inte avviker mycket fran EUs standard. | kombination med hogre
reell marknadsintegration, driven av multinationella féretag och banker som verkar
over landgranserna, antyder detta att den privata sektorn latt skulle kunna tacka en
storre del av exportriskerna.
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Samtidigt har finanskrisen varit en paminnelse om att politiska risker fortfarande kan
vara betydande, t o m i lander inom EU. Den fortsatta internationaliseringen bidrar
ocksa till att risker kommer att forbli viktiga i framtiden. De senaste artiondena har
visat att foretagens internationalisering ofta sker medan de fortfarande ar relativt
sma och unga, vilket férsvarar riskhanteringen, bade for dem sjadlva och for det finan-
siella systemet. Med tanke pa att tyngdpunkten i den globala ekonomin skiftat fran
axeln EU-USA till BRICS och andra tillvaxtmarknader kommer manga nya exportorer
ocksa att snabbt hamna langt hemifran, i omgivningar som ar mer obekanta och
riskfyllda. Vidare kan Basel Ill-regleringarna forvantas avskracka banker fran hog
riskexponering. Dessa argument talar for att statlig riskavtackning fortfarande kan
behdvas i framtiden.

4.2 Aktorer i den offentliga exportfinansieringen

Offentlig exportfinansiering utgor en del av det bredare offentliga framjandet som
omfattar handels-, investerings-, och Sverigeframjande. Huvudaktérerna inom
exportfinansieringen ar, som diskuterats ovan, EKN och SEK, men ett antal andra
offentliga aktorer har ocksa betydande roller. Dessa inkluderar bland andra Almi
Foretagspartner AB och Swedfund. Det faktum att flera aktorer ar inblandade i
finansieringen aterspeglar de olika behov som de offentliga insatserna ska tacka:
riskavtackning i form av kreditférsakringar och kreditgarantier, kapital for att finan-
siera langa exportkrediter, och kapital for att finansiera exportinriktade investeringar.
Swedfund agerar inte direkt som en exportfinansiar, utan stoder svenska foretags
etableringar i utvecklingslander — denna verksamhet inkluderas i beskrivningen
och analysen pa grund av de starka kopplingarna mellan export och andra typer av
internationalisering (se vidare under avsnitt 5.3 nedan). Féljande stycken redogor
kortfattat for de olika aktorernas roller och verksamhet.®

Exportkreditndmnden— EKN

Exportkreditndmndens uppdrag ar att framja svensk export och svenska féretags
internationalisering och konkurrenskraft genom att forsakra foretag och banker
mot forlustrisk vid export till och investeringar i utlandet. Garantierna tacker bade
politiska och kommersiella risker. Verksamhet ska vara sjalvbarande pa sikt, dvs
kunna finansieras med kundernas premier. Overskott fran verksamheten anvands till
att bygga upp reserver for framtida skadeutbetalningar. For narvarande visar verk-
samheten betydande Gverskott, men det har ocksa funnits perioder da underskott
har fatt finansieras genom lan fran Riksgédlden. EKN har en obegransad kredit hos
Riksgalden, vilket innebér att alla EKNs ataganden ar statligt garanterade.

8. Informationen om de olika aktérerna har hamtats fran deras arsredovisningar och
webbplatser pa internet, samt de férordningar och regleringsbrev som styr deras
verksamhet.
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Verksamheten omfattar flera olika typer av garantier. Garantierna kan tacka bade
korta och langa leverantorskrediter, och exportdren kan ocksa forsakra sig mot till-
verkningsforlust, dvs risker under tillverkningstiden, innan exporten ar fakturerad.
Garantierna kan skydda antingen exportoren eller den bank som stéller ut export-
krediten. Som noterats tidigare tillater regelverket inte att korta leverantorskrediter
till EU-lander och andra stora OECD-lander forsakras, eftersom det antas att de
underliggande riskerna kan tédckas av marknaden. Vaxlar och remburser kan garan-
teras, liksom rorelsekrediter for sma och medelstora foretag. Premierna baseras pa
EKNs beddmningar av landrisker och kommersiella risker, med hansyn till de minsta
premienivaer for politisk risk som faststallts i samarbetet med OECD.

Under 2011 hade EKN 274 individuella kundféretag som genomforde 1 458 affarer
med nadgon typ av garanti. Det samlade vardet av de affarer som forsiakrades av de
nya garantierna var 63 miljarder kronor. Ar 2012 foll omsattningen nagot, till 49 mil-
jarder kronor. Av kunderna ar 2011 var omkring 220 klassade som sma eller medel-
stora foretag. Deras garanterade affarer omfattade sammanlagt 2,6 miljarder kronor.
Huvuddelen av EKNs omséttning ligger saledes hos ett litet antal stora exportforetag
— detta aterspeglar den svenska exportens struktur, dar ett litet antal storforetag star
for lejonparten av exporten. Eftersom de sma och medelstora féretagens interna-
tionalisering ar sarskilt sarbar for risk och osakerhet har EKN emellertid ett sarskilt
uppdrag att na ut till dessa foretag. De flesta av de 51 nya kundféretag som tillkom
2011 var sma och medelstora exportorer.

Garantiernas fordelning 6ver olika branscher reflekterar ocksa storféretagens
verksamhet. Telekom star for 40 procent av den garanterade omséattningen, medan
maskinindustri (28 procent), kraft (15 procent) och transportmedel (12 procent) star
for storsta delen av resterande garantier. Dessa ar ocksa de branscher som fran ett
teoretiskt perspektiv kan forvdntas vara mest beroende av exportkreditgarantier —
affdrerna ar ofta stora och kréver langa krediter, samtidigt som manga av kunderna
finns pa avldgsna marknader.

Omkring en tredjedel av de forsdkrade affarerna galler OECD-l&dnder. Den atersta-
ende tva tredjedelarna av EKNs garantier gar till marknader som traditionellt uppfat-
tats som mer riskfyllda: Ryssland och Ovriga OSS-stater, Mellanéstern, Asien, Afrika,
Latinamerika och Balkan ar alla betydande destinationer.

AB Svensk Exportkredit — SEK

AB Svensk Exportkredit har som uppdrag att pa kommersiella grunder erbjuda
finansiella 16sningar for svensk exportnaring for att starka Sveriges internationella
konkurrenskraft. Verksamheten ar framst inriktad pa att tillhandahalla medellang
och lang exportfinansiering till naringslivet, med I6ptider pa mellan tva och tio ar.
De langfristiga krediterna gor att SEKs kunder framst utgors av de storsta exportfo-
retagen som producerar tunga kapitalvaror och investeringsvaror som saljs pa langa
kontrakt —telekom, transportmedel, maskinindustri och kraftindustri ar nagra typiska
exempel. Aven andra former av finansiering férekommer. Sedan mitten av 1990-talet
innefattar SEKs verksamhet langfristig finansiering fér utbyggnad av infrastrukturen
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i Sverige och utvecklingsprojekt inom exportindustrin for att starka den svenska
industrins internationella konkurrenskraft. Under senare ar har dven finansiering av
svenska foretags utlandsverksamhet tillkommit.

SEKs utlaning har mer an tredubblats under de senaste artiondet, fran 18 mil-
jarder kronor 2002 till 56,2 miljarder kronor 2012. Férutom rent kommersiella kre-
diter omfattar SEKs utlaning dven statsstodda exportkrediter enligt CIRR-systemet
(med subventionerade réantor enligt OECDs consensusdverenskommelse). Av de nya
Ian pa 56,2 miljarder kronor som SEK stallde ut under 2012 var drygt en tredjedel
(knappt 20 miljarder kronor) statsstédda krediter. Av SEKs sammanlagda utestaende
utldning pa 193 miljarder kronor var bara omkring 20 procent CIRR-krediter. Detta
reflekterar bade de sarskilda villkor som galler for CIRR-krediter (minst tva ars 16ptid,
kapitalvaror snarare an ravaror eller konsumtionsvaror, krav att uppfylla villkoren for
EKN-garanti), och den begransade forman som en subventionerad réanta innebér i en
omgivning dar marknadsrantor redan ar laga. SEKs expertis inom riskhantering och
upplaning bidrar ocksa till de icke-subventionerade krediternas konkurrenskraft.

SEKs kunder utgérs bade av exportorer, deras banker och utlandska kunder. 54
procent av den samlade utlaningen riktades till slutkunder i utlandet och kreditinsti-
tut, medan 46 procent nyttjades direkt av exportorerna, framst stora exportforetag.
Mer &n halften av de utestdende lanen gallde export av kapitalvaror, 38 procent
avsag Ovrig export, och 8 procent gick till investeringar i infrastruktur.

Almi Foretagspartner AB

Almi Foéretagspartner AB ags av staten och ar moderbolag i en koncern med 18
dotterbolag — 16 regionala dotterbolag plus Almi Invest AB och IFS Radgivning AB.
De regionala dotterbolagen ags till 51 procent av moderbolaget och till 49 procent
av regionala &gare (landsting och regionférbund). Almi etablerades 1994 genom
att de lansvisa utvecklingsfonderna ombildades fran stiftelser till aktiebolag och
blev Almis regionala dotterbolag. Koncernen &r en av kanalerna for statens narings-
politiska initiativ med syfte att framja naringslivets utveckling. Almis uppdrag &r
att skapa tillvaxt och férnyelse i naringslivet genom att erbjuda en kombination
av finansiering och affarsutveckling. Malet ar att stimulera kommersialiseringen av
innovationer, att stodja etableringen och utvecklingen av nya livskraftiga foretag
och att starka foretagens konkurrenskraft och tillvaxt. Internationalisering ar en
viktig del av denna process.

Almi stoder hela kedjan av entreprendrskap fran idé till livskraftigt foretag.
Verksamheten &r organiserad i fyra affarsomraden som inriktas pa foretag och entre-
prendrer i olika stadier av sin utveckling: Radgivning, Lan, Riskkapital och Inkubation.
Bland finansieringstjansterna ar de viktigaste Foretagslan, Mikrolan, Innovationslan
och Exportlan. Foretagslanet kompletterar den privata kapitalmarknaden och kan
sokas av nystartade foretag och féretag med upp till 250 anstéallda som inte lyckas fa
krediter via de kommersiella kanalerna. Mikrolanet ar begransat till maximalt 250 000
kronor och avser framst att stimulera etableringen av nya foretag. Innovationslanet
ar avsett for att kommersialisera utveckling av innovationsprojekt till exempel genom
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investeringar i produktutveckling, skydd av immateriella tillgangar eller marknads-
undersokningar. Exportlanet introducerades under stor uppmarksamhet 2007 som
ett samarbete mellan Almi, Svensk Exportkredit, Exportkreditndmnden, Business
Sweden och Swedfund, och ar avsett att finansiera rorelsekapital eller investeringar
infor utlandssatsningar.® Lanet ar minst 1 miljon kronor och kan finansiera upp till
90 procent av foretagets kapitalbehov utan nagon 6vre beloppsgrédns. Lanet kan
ges antingen i svensk eller utlandsk valuta. For att inte konkurrera med den privata
marknaden &r rantan hogre dn motsvarande lan pa den privata marknaden.

Almis sammanlagda nyutlaning ar 2012 uppgick till knappt 2,2 miljarder kronor.
Fordelningen mellan de olika Ianeformerna finns inte tillganglig for 2012, men data
for 2011 visar att Féretagslanen stod for 1 926 miljarder kronor av den samman-
lagda nyutlaningen som det aret uppgick till 2 023 miljoner kronor. Volymen av nya
Exportlan 2011 uppgick till blygsamma 20 miljoner kronor (Almi 2012:16). Detta ar en
anmarkningsvart lag siffra mot bakgrund av den uppmaérksamhet som Exportlanet
fick da det lanserades 2007 och de 500 miljoner kronor som avsattes av Regeringen
for att starka finansieringen av sma och medelstora foretags internationalisering. Om
dven 2009 och 2010 rdknas in uppgick summan av nya Exportlan till 151 miljoner
kronor, vilket inte heller ar en stor summa. Samtidigt bor det noteras att Almi deltar
i breda exportsatsningar, till exempel "Matlandet”, och att ungefdr en femtedel av
Almis sammanlagda utlaning beraknas ga till exporterande foretag och bidra till att
6ka deras konkurrensmajligheter pa internationella marknader.?® Det ar oklart varfor
efterfragan pa Exportlanet varit sa begransad i jamforelse med Almis 6vriga utlaning
till exporterande foretag.™

Swedfund International AB
Swedfund ar ett av staten heldgt riskkapitalbolag som grundades 1979. Det Over-
gripande malet for Swedfunds verksamhet ar att stédja Sveriges internationella
utvecklingssamarbete och att skapa forutsattningar for fattiga manniskor att for-
battra sina levnadsvillkor. Bolaget gor detta genom att erbjuda riskkapital och kom-
petens for svenska investeringar i Afrika, Asien, Latinamerika samt Osteuropa (men
ej EU-lander). Syftet ar att bidra till utvecklingen av I6nsamma féretag och darmed
stimulera hallbar ekonomisk utveckling i de lander dér de investerar.

Anledningen ftill att Swedfund ingar i diskussionen om exportfinansiering ar att
det finns nara kopplingar mellan foretagens direktinvesteringar och exporten fran
hemlandet. Ett foretag som etablerar ett dotterbolag pa en utlandsk marknad

9. Se http://www.regeringen.se/sb/d/9082/a/81660 och www.sek.se/sv/Vart-erbjudande/
Finansiering/Lanefinansiering/.

10. Sevidare www.almi.se/Kundcase-Matlandet/ och matlandet.se/ samt Almi (2013) sid. 16,

11. Idiskussioner med foretradare for Almi har det framgatt att Almi betraktar Exportlanet som
"ett valutalan som har en ganska begrénsad efterfragan oavsett konjunktur”. Det bér dock
noteras att Exportlanet ursprungligen inte varit avsett som ett rent valutalan, utan ocksa
kunnat utges i svenska kronor for att tacka exportinriktade investeringar pa hemmaplan.
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kommer vanligtvis att behalla en néara relation med sitt svenska moderbolag. For
att driva verksamheten krévs ravaror, insatsvaror och olika typer av tjanster (inte
minst tekniskt kunnande) fran moderbolaget. Darmed bidrar stod till internationella
etableringar dven till exportframjandet och exportfinansieringen.

Swedfund investerar i samarbete med svenska féretag som vill etablera sig pa
en ny marknad eller expandera sin verksamhet. Den strategiska partnern férvan-
tas besitta relevant erfarenhet och kunnande for att ta det operativa ansvaret i
utlandsverksamheten och ska vara beredd att dela den finansiella risken i projektet.
Swedfund erbjuder riskkapital i form av aktiekapital, 1an, garantier eller delfinan-
siering av leasingavtal. Alla beslut fattas pa affarsméassiga grunder, men insatserna
ska inriktas pa projekt som inte bedéms kunna realiseras med enbart kommersiell
finansiering. Konkurrens med kommersiella finansiella aktérer ska darmed undvikas.
Enligt Swedfunds dgaranvisning ska ett antal andra kriterier som ar relaterade ftill
malen for det svenska utvecklingssamarbetet ocksa uppfyllas: investeringarna ska
vara ekonomiskt, miljomassigt och socialt hallbara; vid beredning och beslut om
investeringar ska de forvantade bidragen till bistandsmalen ha avgbérande vikt; inves-
teringar i laginkomstlander och postkonfliktldnder ska prioriteras; och Swedfund ska
systematiskt och kontinuerligt bedéma och redovisa resultaten av investeringarna
och deras bidrag till de 6vergripande bistandsmalen.

Swedfunds samlade investeringsportfolj i slutet av 2012 uppgick till 2,7 miljarder
kronor, férdelat pa 91 investeringar. Detta omfattar bade aktier, lan och fonder,
men fokus ligger pa aktieinvesteringar i storleksordningen 20-100 miljoner kronor
per investering. Narmare halften av investeringarna var i Afrika, medan Asiens andel
var en fjdrdedel. 16 procent av kapitalet var investerat i Osteuropa, med resterande
medel investerade i Mellandstern och Latinamerika. Bolagets resultat var negativt,
framst pa grund av stor riskexponering i enskilda investeringar i Afrika.

Forutom riskkapitaltillskott ger Swedfund ocksa st6d till sma och medelstora fore-
tag for investeringar i kompetenséverforing och utrustning vid etablering pa tillvaxt-
marknader. Detta som hanterats av Swedfund sedan 2009 kallas Swedpartnership
och syftar till att uppmuntra fler svenska sma och medelstora foretag att investera
och starta upp varaktiga affarsverksamheter pa svara marknader.!? Stédet ges som
ett Ian som konverteras till gava efter ett genomfért och godkant projekt. Det maxi-
mala stodbeloppet per projekt uppgick fram till ar 2012 till 750 000 kronor — darefter
har det maximala stodbeloppet hojts till 200 000 Euro. Sedan 2009 har 110 sma och
medelstora foretag fatt finansiering for sina utlandsinvesteringar genom program-
met. Under 2012 finansierades 25 nya projekt till ett sammanlagt varde av 23,5

12. Fram till 2009 hanterades detta stod gemensamt av Sida, NUTEK och Almi under namnen
StartOst och StartSyd.
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miljoner kronor genom Swedpartnership. Savitt vi kanner till har det inte publicerats
nagon sammanfattande utvardering av hur effektiv denna stédform varit.:?

Aven om Swedfund inte &r direkt engagerat i exportfinansiering dr verksamheten
relevant, eftersom granserna mellan olika former av internationalisering ar flytande.
Utlandsinvesteringar framjar ofta det investerande foretagets export fran Sverige,
eftersom de utlandska dotterbolagen oftast importerar insatsvaror, teknologi och
kompetens fran Sverige. F6r manga tjansteféretag kan utlandsinvesteringarna dess-
utom vara den enda formen for internationalisering, eftersom produktionen av tjans-
ter ofta kréver narvaro pa de marknader dar tjansterna konsumeras. Med tanke pa de
hoga riskerna i transaktioner som involverar laginkomstlander och postkonfliktlander
har riskkapitalet fran Swedfund troligen varit en avgérande bestamningsfaktor for de
sma och medelstora foretags formaga att genomfora sina utlandsinvesteringar.

Ovriga

Forutom den “framjarfamilj” som utgoérs av de fyra organisationerna som diskuterats
ovan finns det dven andra offentliga aktérer som pa olika satt bidrar till exportfram-
jandet och finansieringen av export och internationalisering. Bland dessa ingar Sida,
Tillvixtverket, och Regeringskansliets Projektexportsekreteriat. Aven regionala och
multilaterala organisationer bidrar pa olika satt till att finansiera exportprojekt. Pa det
nordiska planet finns t ex Nordiska projektexportfonden, Nopef, som finansierar for-
studier for utlandsetablering utanfor EU och EFTA, och Nordiska Investeringsbanken,
som framst finansierar projekt inom miljé och infrastruktur, bade i Norden och i
utvecklingsléanderna. Andra stora aktorer inkluderar FN-systemet, Varldsbanken,
Europeiska investeringsbanken och de regionala utvecklingsbankerna i de olika
varldsdelarna. Av utrymmesskadl kommer dessa organisationers verksamhet och
relevans for svenska foretags exportfinansiering inte att diskuteras vidare i denna
rapport.

4.3 Exportfinansiering i Finland och Danmark

Finland

| Finland &r ansvaret for den offentliga exportfinansieringen centrerat till bolaget
Finnvera, som star bade for finansiering av exportinriktade investeringar i sma och
medelstora foretag, exportkreditgarantier, exportkrediter (genom ett nystartat
dotterbolag, Finlands Exportkredit AB), och riskkapital for investeringar i utvecklings-
lander (genom sitt dotterbolag Finnfund). Finnvera tacker darmed de flesta av de

13. Utrikesutskottet (2011:32) rapporterar dock att "Swedpartnerships nya organisatoriska
hemvist i Swedfund har haft en positiv effekt pa programmets administrativa och operativa
hantering. Kvalitetssakringen har starkts och tillampningen av kriterierna ar mer enhetlig
an nar verksamheten skottes av Sida/Nutek/ALMI (1994-2008). Portféljkvaliteten framjas
genom obligatoriska platsbesck och ett generellt kontaktintensivt arbetssatt.”

ENTREPRENORSKAPSFORUM 41



KAPITEL 4 OFFENTLIGA INSATSER INOM EXPORTFINANSIERINGEN

funktioner som EKN, SEK, Almi Foéretagspartner och Swedfund delar pa i Sverige.
Med andra ord &r Finnveras ansvaromrade mycket brett. Bolaget har i uppdrag att
framja utvecklingen av foretagsverksamheten, regionerna och exporten genom lan,
borgen och exportfinansieringstjanster. Fokus for foretagsutvecklingsverksamheten
ligger framst pa sma och medelstora bolag (som for Almi), men den framsta kund-
gruppen for exportkreditgarantierna ar de stora exportféretagen.

Finnveras arbete med riskavtackning féljer i stora drag samma monster som EKNs
verksamhet. Den totala volymen affarer som tacktes av garantier och offerter i slutet
av 2011 uppgick till EUR 3,8 miljarder (ca 34 miljarder kronor) férdelat pa flera hundra
exportforetag. Detta motsvarar ungefar 4,5 procent av exporten, dvs en andel som
ar ungefar lika stor som den svenska. Den geografiska fordelningen av garantierna
var nagot annorlunda @n den svenska, dar avlagsna marknader som uppfattas som
sarskilt riskfyllda dominerar. | det finska fallet var USA, Ryssland, Uruguay, Brasilien
och Tyskland de framsta destinationerna for export med garantier. Landfordelningen
ar starkt paverkad av de enskilda foretag som soker garantier, med telekom (30
procent), rederier (19 procent) och skogsindustri (13 procent) som de viktigaste
branscherna.

Det finska systemet for exportkrediter lades om i slutet av 2011, och den nya
modellen har stora likheter med den svenska. Ett specialiserat bolag, Finlands
Exportkredit AB, fokuserar pa exportkrediter pa kommersiella villkor och pa CIRR-
villkor. Finnvera hanterar upplaningen och rikshanteringen. | det tidigare systemet
hade Finlands Exportkredit framst ansvar for att sluta rénteutjdmningsavtal med olika
banker och finansiella institut, som sedan anvande sina egna resurser for att finan-
siera exportkrediter. Samtidigt ingick exportrelaterade krediter i viss utstrackning i
de lan som Finnvera stallde ut till sina kunder. Med tanke pa att data fran 2012 dnnu
inte finns tillgdngliga ar det inte latt att bedéma hur volymerna sett ut det senaste
aret. Finnveras arsredovisning for 2011 rapporterar inte exportkrediter separat, och
Finlands Exportkredit publicerar heller inte statistik pa sina ranteutjamningsaffarer.
Finnvera redovisar dock att deras utlaning for "tillvaxt och internationalisering”,
som &r en av flera kategorier av foretagsfinansiering, uppgick till EUR 332 miljoner
(3 miljarder kronor). Dessa lan ar langfristiga lan for att finansiera investeringar, och
kan inte omedelbart jamféras med posterna i den svenska exportfinansieringen. Det
ligger dock nara till hands att tro att finansieringen av exportinriktade investeringar
hos sma och medelstora foretag kan hanteras med relativt stor effektivitet, eftersom
foretagsutveckling och internationalisering hanteras pa ett mer integrerat satt an i
exemplet med det svenska Exportlanet.

Finnfund ar den finska motsvarigheten till Swedfund och erbjuder langsiktig riskfi-
nansiering av privata projekt i utvecklingslander och Ryssland. Liksom i det svenska
fallet ar det langsiktiga syftet med verksamheten att bidra till langsiktigt hallbar
utveckling i partnerlanderna genom att finansiera investeringar som pa grund av sin
riskprofil inte &r intressanta for den kommersiella marknaden. En skillnad jamfort
med Sverige ar att aktiekapitalinvesteringen far utgora hogst 30 procent av kapitalet
hos det foretag som ska finansieras. Forutom riskkapital driver Finnfund ocksa ett

42 OFFENTLIGA INSATSER FOR EXPORTFINANSIERING



program for etableringsstéd kallat Finnpartnership, som fungerar pa samma satt som
Swedfunds Swedpartnership.

Finnfunds investeringsportfdlj i slutet av 2011 omfattade 137 investeringsprojekt
i 27 olika lander. Det samlade vardet av investeringarna var EUR 252 miljoner (mot-
svarande 2,2 miljarder kronor), varav ungefar héalften var 1an och resten fordelades
jamnt mellan aktiekapital och fonder. Den genomsnittliga insatsen var saledes nagot
mindre an for Swedfund. Av de samlade investeringarna stod Afrika for 36 procent
och Asien fér 26 procent, medan Latinamerika och Osteuropa tillsammans med OSS-
landerna hade 14 procent vardera. Som i det svenska fallet var spridningen mellan
olika industrier stor. | motsats till Swedfund lyckades Finnfund ocksa generera ett
overskott i sin verksamhet under 2011. Etableringsstédet genom Finnpartnership
finansierade 114 av 128 nya ansokningar till ett varde av EUR 3,9 miljoner samma ar.
| forhallande till ekonomins storlek har Finnfund darmed en nagot mer omfattande
verksamhet an Swedfund.

Danmark

Den danska Exportkreditfonden EKF &r landets offentliga exportkreditinstitut, och
formedlar bade exportkrediter och exportkreditgarantier. EKF grundades redan
1922, som ett av de allra forsta exportkreditinstituten. EKFs portfdlj av produkter
motsvarar ungefar den som erbjuds av EKN, med garantier till exportérer, banker och
finansbolag, och kunder. Vidare kan garantierna inriktas pa att tacka koparkrediter,
kundfordringar, rérelsekapital, investeringar och ett antal andra transaktioner. Under
2011 stallde EKF ut nya garantier motsvarande ett exportvarde pa DKR 14 miljarder
(17 miljarder kronor), eller 2,3 procent av den samlade varuexporten. Denna andel ar
ungefar halften sa hog som den svenska andelen.

Fordelningen mellan lander och branscher var ganska olik den svenska. 36 procent
av utestaende garantier géallde Vasteuropa, regionen Asia/Pacific stod fér 26 pro-
cent, Nord- och Sydamerika hade 14 procent, och Osteuropa (inklusive OSS) och
Mellandstern (inklusive Turkiet) registrerade omkring 10 procent vardera. Endast 2
procent av garantierna gallde Afrika. Den danska kreditgivningen reflekterade knap-
past landriskerna, utan snarare den danska utrikeshandelns branschférdelning. Hela
48 procent av garantierna gallde vindkraft, 16 procent var garantier till cementin-
dustri och 13 procent gallde projekt med sjéfart och hamnar. Huvuddelen av vind-
kraftsexporten var riktad till Vasteuropa och Australien, medan cementprojekten var
beldgna i Osteuropa.

Danmark avskaffade CIRR-systemet med subventionerade exportkrediter 2008,
och antalet exportkrediter ar litet. EKFs hela bestand av exportkrediter 2011 utgjor-
des av endast 11 1an, men dessa var anmarkningsvart stora: den totala lanevolymen
uppgick till DKR 9,3 miljarder (11,2 miljarder kronor). Det &r troligt att dessa lan kan
héarledas till stora projekt inom vindkraft, cement och sjéfart. Den totala volymen av
exportkrediter ar anda liten i jamforelse med Sverige.

Med undantag av féretagen som ligger bakom dessa tunga projekt kan de typiska
danska exportorerna beskrivas som sma- och medelstora snarare an stora. Detta,
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tillsammans med det faktum att de sédllan verkar inom den tunga industrin, kan
forklara varfor efterfragan pa bade exportkrediter och exportkreditgarantier verkar
lagre an i Sverige, aven nar hansyn tas till skillnaderna i ekonomiernas storlek. Danska
exportorer verkar genomfora farre stora exportaffarer som kraver langfristig finan-
siering och garantier mot risker.

Den statliga Vaekstfonden ar i princip en dansk motsvarighet till Almi
Foretagspartner, och arbetar for att underlatta sma och medelstora foretags tillvaxt
och expansion genom att erbjuda finansiering och radgivning. Fonden hjalper till med
innovation, etablering och affarsutveckling, och gar in med riskkapital och garantier
nar kommersiella finansiarer anser att riskerna ar for stora. | samarbete med privata
investerare har Vaekstfonden sedan 1992 bidragit med DKR 11,4 miljarder till finan-
sieringen av 4 100 féretag. Flera av fondens program fokuserar pa tillvaxtforetag som
snabbt ser den internationella marknaden som en naturlig del av sin expansion, men
de omfattar ocksa ett sarskilt program for internationalisering. Inom affarsomradet
VF Venture gar Vakstfonden in med riskkapitalinvesteringar i 5-10 nya foretag per
ar, med insatser som varierar i intervallet DKR 5-25 miljoner per investering. Under
2012 ingick 35 foretag i VF Ventures investeringsportfolj, men detaljer om investe-
ringsvolymerna rapporteras inte i Vaekstfondens arsredovisning. Volymen pa inves-
teringarna ar dock betydligt storre dan de som diskuteras i samband med den svenska
satsningen pa Exportlanet.

Investeringsfonden for utvecklingslander (IFU) grundades 1967 for att stimulera
tillvaxt och utveckling i u-landerna genom att stodja danska féretags direktinves-
teringar i dessa lander. P4 samma satt som de nordiska systerorganisationerna
Swedfund och Finnfund samarbetar med svenska och finska foretag samfinansierar
IFU danska bolags utvecklingsprojekt med riskkapital och krediter. Investeringarna i
enskilda bolag begransas vanligtvis till 30 procent av kapitalet, och det finns ocksa ett
tak pa DKR 100 miljoner for enskilda investeringar. Sedan starten har IFU investerat
i 751 projekt i 85 lander. Av dessa har 530 investeringar avslutats och dgarandelarna
avyttrats med god avkastning. Den danska statens ursprungliga i IFU uppgick till DKR
1 miljard. Fram till 2011 hade bolaget aterbetalat DKR 1,1 miljard till den danska sta-
ten, och det kvarvarande egna kapitalet uppgick till DKR 2,4 miljarder.

| slutet av 2011 omfattade IFUs portfdlj 221 projekt med ett sammanlagt varde
av DKR 2 miljarder (2,4 miljarder kronor). Av dessa lag 47 procent i Asien (med
Kina och Indien som de storsta destinationerna), 39 procent i Afrika och 9 procent
i Latinamerika. 51 nya investeringar tillkom under aret, med stor spridningen 6ver
olika branscher. Ungefar 60 procent av de danska investerarna ar sma och medelstora
foretag, medan 40 procent hor till kategorin stora foretag. | motsats till Swedfund,
som har en mycket stark betoning pa laginkomstlander och postkonfliktlander, valde
den danska regeringen ar 2011 att tillata IFU-finansierade investeringar dven i med-
elinkomstlander. Generellt har IFU tillatits uppratthalla en mer kommersiellt inriktad
profil an Swedfund, som forefaller st under stérre press att fokusera pa utvecklings-
snarare an affarsaspekterna av sin verksamhet.
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4.3 Sammanfattning

Det svenska systemet for offentlig exportfinansiering har utvecklats stegvis sedan
1930-talet, da Exportkreditndmnden etablerades for att bromsa den negativa
exportutveckling som hade borjat i samband med den stora borskraschen. | borjan
av 1960-talet tillkom Svensk Exportkredit for att mojliggora sadana langfristiga
exportkrediter som det svenska banksystemet inte kunde hantera pa grund reg-
leringarna pa finans- och kapitalmarknaden. Andra offentliga institutioner har
tillkommit under senare ar for att 6ka tillgangen till finansiering for export och
internationalisering, samtidigt som avregleringen av finansmarknaden har tillatit
den privata sektorn att utveckla nya satt att hantera kapitalbehov och risker i den
internationella handeln. Den svenska modellen for offentlig exportfinansiering
forutsatter en val fungerande finansiell marknad dar kommersiella aktorer star for
en stor del av krediterna och riskkapitalet, och dar offentliga institut kompletterar
den privata sektorn pa omraden dar marknadsmisslyckanden begransar tillvaxt och
internationalisering.

De offentliga finansieringslsningarna stoder pa olika satt alla delar av inter-
nationaliserings-processen, fran forstudier och investeringsstod till finansiering
av exporttransaktioner och utlandsetablering. Figur 3 illustrerar nagra av de
offentliga finansieringsformer som finns tillgangliga i de olika stadierna av export
och internationaliseringsprocessen: figuren visar ocksa nagra av de kommersiella
finansieringskallorna.

Den offentliga exportfinansieringen i vara grannlander Finland och Danmark
har en likartad struktur, dven om skillnader i den institutionella omgivningen och
i ekonomins struktur har lett till att de specifika lI6sningarna ser nagot annorlunda
ut. | Finland ar stodet till internationalisering ndgot mer integrerat i den allmanna
naringspolitiken, eftersom ansvaret for exportfinansiering ligger pa samma aktor —
Finnvera — som har ansvar for évriga former av offentlig finansiering for etablering,
affarsutveckling och expansion. Behoven av exportkrediter och kreditgarantier ar
relativt lika dem i Sverige, och volymen av exportkreditgarantier ar ocksa ungefar lika
stor. Utbudet av langfristiga exportkrediter har tidigare backats upp av rantesubven-
tioner, men det nyligen inrattade systemet med specialiserad exportkreditfinansiar,
Finlands Exportkredit, kommer att ha stora likheter med den svenska strukturen.
Aven i Danmark verkar finansieringen av exportrelaterade investeringar och interna-
tionalisering vara val integrerad i den bredare strukturen for foretagsfinansiering via
Vaekstfonden, men omfattningen av offentliga exportkrediter och exportkreditga-
rantier &r mer begrdnsad dn i Sverige. En orsak torde vara skillnaden i exportstruktur
jamfort med Sverige — Danmark har inte lika manga stora exportforetag som efterfra-
gar langfristig exportfinansiering och riskavtackning.
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FIGUR 3 Finansiering och riskavtdckning for export och internationalisering
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Kalla: Exportradets finansieringsguide, http://www.swedishtrade.se/sv/exportfakta/
handbocker-och-guider/finansieringsguiden/.
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Slutsatser och reflektioner

| rapportens foregaende kapitel har det slagits fast att a) det finns teoretiska argu-
ment for offentliga insatser for exportfinansiering, b) det finns ett tydligt empiriskt
samband mellan finansiella férutsdttningar och export, och c) det finns ett antal olika
offentliga aktorer i Sverige som verkar for att bista med krediter och riskavtackning
for att underlitta export och internationalisering. Aven om beskrivningen av de olika
offentliga aktorernas verksamhet omfattat jamférelser med omvarlden och bedém-
ningar av deras effektivitet har vi dnnu inte gjort ndgon 6vergripande vardering av
hur val de fyller sin funktion. | detta avslutande kapitel adresseras tre fragor. Tacker
insatserna for exportfinansiering de olika typerna av finansieringsbehov som finns pa
marknaden? Ar de svenska insatserna tillrdckligt omfattande? Hur kan behoven av
exportfinansiering komma att utvecklas i framtiden? Vilka foréandringar i den svenska
finansieringsstrukturen ar dnskvarda givet den tankbara framtida utvecklingen?

5.1 Tacker insatserna for exportfinansiering de olika typer av
behov som finns pa marknaden?

| kapitel 2 noterades att det finns teoretiska argument for att rikta offentliga insatser
inom exportfinansieringen till tre relaterade omraden. For det forsta finns det ett
behov av riskavtackning i form av kreditforsakringar och kreditgarantier. For det
andra kravs det kapital for att finansiera exportinriktade investeringar, i synnerhet
i sma och medelstora foretag som har svart att uppbada resurser pa den privata
marknaden. For det tredje behovs kapital for att finansiera langa exportkrediter, dar
riskerna ar svara att prissatta pa marknaden.

Genomgangen av de offentliga aktérerna pa den svenska marknaden visar att alla
tre typer av finansieringsbehov ar uppfyllda i storre eller mindre utstrdackning — nasta
underavsnitt diskuterar huruvida de offentliga insatserna ar tillrackligt omfattande.
Riskavtackningen hanteras i huvudsak av EKN (som kompletterar de férsakringslos-
ningar som marknader erbjuder). Langfristiga exportkrediter erbjuds av SEK. Genom
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Exportlanet och andra krediter bidrar Almi (tillsammans med den 6vriga ”"framjarfa-
miljen”) till finansiering av exportinriktade investeringar.
5.2 Ar de svenska insatserna tillrackligt omfattande?

| kapitel 3 redovisades uppskattningen att 35-40 procent av varldsexporten
externfinansieras (av privata och offentliga finansidrer) och att 8 procent av varldsex-
porten ticks av offentliga exportkreditgarantier. Aven om heltickande information
om externfinansiering inte finns tillganglig for svensk del talar mycket for att andelen
ar lagre i det svenska fallet. Huvudorsaken ar att omkring halften av Sveriges export
utgors av internhandel inom multinationella féretag — finansieringen av denna fore-
tagsinterna handel kan i stor utstrdackning hanteras av bolagen sjalva. De offentliga
exportkrediterna som gavs ut av SEK 2011 motsvarade 4 procent av den samlade
exporten. Detta ar inte en hog andel, med hansyn till att Sverige har en exportstruk-
tur med manga tunga branscher — telekom, fordon, kraft, maskiner — dar de enskilda
exportaffarerna ofta ar stora och kraver langfristig finansiering.

Det bor dock noteras att dominansen av stora multinationella foretag i svensk
exportiviss utstrackning bor begrénsa behovet av offentliga exportkrediter. De flesta
av dessa foretag har byggt upp starka och respekterade varuméarken och omfattande
internationella natverk med kontakter dven ftill de stora internationella bankerna.
Detta ger goda mojligheter att sdkra langsiktiga krediter bade pa den svenska och pa
den utlandska marknaden. Vidare bor det noteras att SEKs utlaning i huvudsak sker pa
kommersiella villkor snarare dn med explicita rantesubventioner. Konkurrensférdelen
ar istallet formagan att matcha langfristig utlaning med langfristig upplaning. Detta
talar for att den nuvarande omfattningen av offentliga krediter bor vara tillracklig
under normala forhallanden. Samtidigt dr det uppenbart att ytterligare likviditet
kravs under krisperioder, nar de privata marknaderna ar som mest ovilliga att lana ut.
Beredskap for detta bor utvecklas.

Utlaningen till sma och medelstora féretag har varit relativt liten, och om det finns
skal att satsa resurser pa att marknadsféra SEK och utoka omfattningen av utlaningen
ar det pa detta omrade potentialen pa kort sikt finns. Fér bade stora och sma foretags
kreditbehov dr det méjligt att nya regler for bankernas kapitaltackning enligt Basel Il
kan komma att forandra bilden: detta diskuteras i avsnitt 5.3 nedan.

EKNs garantier tacker ungefir 5 procent av den svenska exporten. Aven detta ar
en lagre andel an for varldsexporten i sin helhet. Med tanke pa den svenska expor-
tens struktur bor efterfragan pa garantier vara hog: det finns ingen anledning till att
svenska foretag skulle ha ett mindre behov av att reducera sin riskexponering &n den
genomsnittliga exportéren pa varldsmarknaden. Darmed kan det finnas anledning att
undersoka om EKNs verksamhet kan expandera. | synnerhet kan det finnas ett varde
i att na ut till flera sma och medelstora féretag — detta ar ocksa en uppgift som EKN
redan har i sitt regleringsbrev.

Vad géller exportkrediter och garantier ser det svenska systemet starkt ut i jam-
forelse med vara grannlander Danmark och Finland. Volymerna av bade krediter och
garantier ar lika stora eller storre @n i grannlanderna, och bade SEK och EKN uppvisar
stor kompetens och goda resultat i sin verksamhet.
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Finansieringen av exportorienterade investeringar i sma- och medelstora foretag
verkar daremot utgéra en svaghet i det svenska systemet. Da det lanserades 2007
presenterades Exportlanet som en viktig forbattring av tillgangen till riskkapital for
smafdretagens internationalisering (Tolgfors 2007). Dessutom forvantades ett mer-
varde genom samarbetet mellan Almi, EKN, SEK, Business Sweden och Swedfund. Det
ar darfor forvanande att omsattningen och efterfragan pa Exportlan varit sa begran-
sad. Det svaga konjunkturldget kan vara en anledning dartill, men det finns dnda skal
att ndrmare studera varfor Exportlanet inte blivit en storre framgang. Mojliga orsaker
har att géra med potentiella anvandares brist pa information och kunskap om lanet,
de administrativa rutinerna, kostnaderna, eller storleken pa lanen.

En ytterligare anledning till Exportlanets begrdnsade betydelse skulle kunna vara
att Almis andra stédformer — till exempel Foéretagslan — ocksa kan anvandas for
att finansiera exporterande foretag. Den tillgdngliga informationen fran Almi till-
later dock inte nagon detaljerad analys av hur dessa andra stédformer bidrar till att
finansiera export. Enligt AImi(2013:16) riktas omkring en femtedel av Almis samlade
utlaning (motsvarande ca 400 miljoner kronor for 2012) till exporterande foretag,
men detta aterspeglar inte nédvandigtvis nagon stark betoning pa exportframjande.
Exportutredningen (SOU 2008:90, sid. 172) visade att 57 procent av féretagen i den
svenska tillverkningsindustrin var involverade i exportaffarer atminstone nagon gang
under perioden 1997-2004: det ar troligt att minst en femtedel av ett slumpmassigt
urval av sma och medelstora foretag skulle kunna kategoriseras som exportorer.
Bade Finland och Danmark forefaller ha mer effektiva I6sningar pa detta omrade. |
synnerhet har finansieringen av internationalisering blivit battre integrerad i 6vriga
insatser for att stodja etablering, affarsutveckling och expansion i nya féretag.

Aven férmedlingen av riskkapital till féretag som investerar i utvecklingsldnderna
verkar fungera mer effektivt i Finland och Danmark an i Sverige. Det ar oklart om
orsaken ar politisk eller organisatorisk. Den storsta skillnaden i forutsattningarna
for verksamheten ar kanske att Swedfund har storre férvantningar pa sig vad géller
kopplingarna till de aktuella malen och prioriteringarna i utvecklingspolitiken. | den
man detta begransar verksamheten finns det anledning att undersdka behovet av en
systerorganisation med en mer kommersiell malsattning.'*

5.3 Hur kan behoven av exportfinansiering komma att
utvecklas i framtiden?

Diskussionen i foregaende kapitel har pekat pa tre omraden dar utvecklingen kan
komma att paverka féretagens behov av offentligt finansiering pd medellang sikt. Den
forsta utmaningen, som noterades redan iinledningen, ar tyngdpunktsforskjutningen

14. Ensadan etablering skulle i framtiden kunna ge synnerligen intressanta majligheter
att undersoka och jamféra de breda utvecklingseffekterna av de tva organisationernas
verksamhet.
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i den internationella ekonomin, med en viktigare roll for tillvixtmarknader. Den
andra faktorn &r den globala finanskrisen, som bland annat resulterat i att reglerna
for bankernas kapitaltackningskrav fordndrats. Den tredje faktorn ar den allt star-
kare internationaliseringen som lett till att foretagens internationaliseringsprocess
komprimerats, sa att steget och distinktionen mellan export och utlandsproduktion
blivit otydligare.

Tillvdxtmarknaderna blir viktigare

Kontrasten mellan statsfinansiella problem och langsam tillvéxt i Europa, USA och
Japan, och handelséverskott och snabb tillvéxt i BRICS och andra utvecklingslander
kommer att tvinga svenska exportforetag att sdka sig langre hemifran. Idag gar 70-80
procent av varuexporten till EUs inre marknad och Norge ar en viktigare handelspart-
ner 3n alla BRICS-ldnderna tillsammans (Brasilien, Ryssland, Kina och Indien).’* Aven
om grannlanderna kommer att forbli vara storsta handelspartners kommer tillvaxt-
marknaderna att krava stérre uppmarksamhet. Detta kommer med nédvandighet att
paverka behovet av exportframjande insatser.

De allra storsta exportforetagen kommer att kunna hantera dessa utmaningar
utan stora offentliga stodinsatser. Manga av dem &r redan pa plats pa tillvaxtmark-
naderna, och en stor del av forsaljningen kommer att skotas via lokala dotterbolag.
Deras verksamhet i Sverige och exporten fran Sverige paverkas i den utstrackning
foretagen viljer att ha kvar viktiga funktioner pa hemmamarknaden. | manga av fére-
tagen kommer varuexporten troligen att minska till forman for export av industrinara
tjdnster — dotterbolagen kommer kanske inte i forsta hand att behdva svenska kom-
ponenter, utan insatser i form av teknologi och olika huvudkontorstjanster.

Situationen fér sma och medelstora foretag ér annorlunda. Manga av de sma och
medelstora féretagen kommer aven i framtiden att i férsta hand vara inriktade pa
export fran Sverige. | den utstrackning de satsar pa utlandsproduktion kommer den
att vara mer beroende av insatsvaror fran Sverige. Dessa foretag kommer inte att ha
tillrécklig volym for att producera strategiska insatsvaror pa flera olika marknader
(dvs att bygga kompletta vardekedjor pa flera olika marknader), och det kommer att
uppfattas som riskfyllt att centralisera strategisk produktion till nagon enskild till-
vaxtmarknad — det finns en oro for att handelshindren mellan tillvaxtmarknader kan
komma att bli svarare att hantera &n relationerna mellan Sverige/EU och de enskilda
tillvaxtmarknaderna. Spridningen av frihandelsavtal mellan EU och olika tillvaxtmark-
nader bidrar starkt till detta, eftersom de flesta avtal innehaller ursprungsregler som
gor det svart att forlita sig pa import fran lander som inte ingar i avtalen.

Exporten fran Sverige kommer emellertid att méta alla de problem med kunskaps-
behov och anpassning som diskuterats ovan. BRICS-lénderna och de andra snabbvax-
ande utvecklingslanderna ar alla ganska frammande for de flesta svenska foretag, och

15. http://www.kommers.se/verksamhetsomraden/Utrikeshandel/Handelsutveckling-och-
statistik/Nyckelfakta/
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saval intradeskostnaderna som riskerna dr hoga. De tjanster som erbjuds av Sveriges
exportframjande organisationer kommer att bli mer efterfragade i framtiden. Detta
omfattar dven den offentliga exportfinansieringen. Det finns darfor anledning att for-
bereda de olika aktérerna pa omradet for en mojlig 6kning av efterfragan, i synnerhet
fran sma och medelstora foretag.

Riskkapitalfinansieringen till sma och medelstora féretag som &r beredda ge sig in
pa dessa avlagsna marknader kan vara sarskilt viktigt ur strategisk synvinkel. Tidigare
forskning har visat att kunskapsflodena fran svenska utlandsinvesteringar har bety-
dande effekter pa hemmaplan (Globerman et al 2000), och nyare forskning betonar
effekterna pa exporten av den kunskap som finns i producenternas sociala natverk
(Laursen etal 2012). Med andra ord betyder detta att utlandsinvesteringar av enskilda
"pionjarforetag” kan ha ett sarskilt stort samhallsekonomiskt varde, eftersom deras
kunskap om utlandska marknader kan forvantas spridas i foretagens natverk. Detta
understryker vardet av sarskilda insatser for att underlatta investeringar pa avlagsna
marknader, kanske i form av en mer kommersiellt inriktad systerorganisation till
Swedfund.

Den globala finanskrisen

Fram till den globala finanskrisens utbrott 2008 var det rimligt att tro att utvecklingen
av de internationella finansmarknaderna sannolikt skulle reducera behovet av offent-
liga insatser for exportfinansiering. De finansiella marknaderna internationaliserades
i snabb takt — vilket innebar att allt fler banker och finansbolag hamnade i en position
dar de hade god kunskap om manga olika nationella marknader och att de déarfor
ocksa var allt battre pa att bedéma en storre del av riskerna i handeln mellan landerna
— och nya finansiella instrument utvecklades kontinuerligt. Den globala finanskrisen
har férandrat denna uppfattning.

En av konsekvenserna av finanskrisen ar en revidering av det internationella regel-
verket for de kapitaltacknings- och likviditetskrav som stélls pa bankerna — den nya
regleringsstandarden ar kdnd som Basel lll-Overenskommelsen. Bland annat innebar
den att kapitaltackningskraven och kraven pa riskhantering och stabil finansiering
Okar, att en kontracyklisk kapitalbuffert infors for att halla igen kreditexpansionen i
tider av stor efterfragan, och att en likviditetsbuffert som ska tacka 30 dagars likvi-
ditetsbehov inférs (Blundell-Wignall och Atkinson 2010). Huvudsyftet ar att minska
risken for kreditbubblor och paféljande kriser. Analyserna av de mojliga konsekven-
serna omfattar 6kningar i bankernas kostnader och darmed ocksa en 6kning i deras
utlaningsrantor, liksom en viss avmattning i tillvaxttakten (Slovik och Cournéde 2011).

Dessutom kan de skarpta reglerna paverka bankernas vilja och formaga att erbjuda
langfristiga krediter, t ex exportkrediter. Kravet pa stabil finansiering kan innebara att
bankerna blir mindre intresserade av att ge ut langa krediter med fast ranta, eftersom
det kan vara svart for dem att matcha utlaningen med motsvarande inlaning. Detta
skulle med sakerhet paverka exportindustrin och leda till 6kad efterfragan pa langa
exportkrediter fran SEK. Kraven pa striktare riskhantering kan ocksa bidra till 6kad
anvandning av de garantier som EKN erbjuder. Aven om detta inte ger anledning till
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nagra omedelbara forandringar i SEKs och EKNs verksamhet — reformerna som ingar
i Basel lll kommer inte att vara fullt genomforda forrdan 2018 — finns det anledning att
ha beredskap for en framtida 6kning av de offentliga exportfinansieringstjansterna.

Internationalisering: bade export och utlandsinvesteringar

En av de storsta strukturella férandringarna i det svenska naringslivet under de
senaste 25 aren ar formodligen att tréskeln for utlandsproduktion minskat dramatiskt.
Under 1980-talet uppgick antalet svenska multinationella féretag till nagra hundra
— i princip de aldsta och storsta koncernerna i landet. Sedan boérjan av 1990-talet
har antalet svenska foretag med utlandsproduktion 6kat dramatiskt, och féretagen
etablerar utlandsproduktion nar de ar yngre och mindre an tidigare. Det finns flera
samverkande orsaker till detta. Liberaliseringen av handel och kapitalfloden har varit
viktig, men dven utvecklingen av informations- och kommunikationsteknologi spelar
en stor roll. Det &r enklare an tidigare att forvalta och driva foretag som bestar av
manga enheter pa olika platser i virlden. Reformerna i Osteuropa har ocksé varit
betydelsefulla: jarnridans fall skapade stora méjligheter att lagga ut produktion till
laglonelander utan att behova resa 6ver halva jordklotet. Redan i mitten av 1990-talet
hade Estland registrerat flera hundra svenska direktinvesteringar — manga av inves-
terarna dar var foretag som knappast hade varit beredda att investera i Kina eller
de andra l3gléneldnder som fanns pd marknaden innan planekonomin i Osteuropa
overgavs.

Manga av dessa sma och medelstora féretag ar ocksa framgangsrika exportorer.
For en stor del av dem ar utlandsproduktionen inte bara en attraktiv méjlighet, utan
det dr en nédvandig forutsattning for att de ska kunna vara konkurrenskraftiga pa den
internationella marknaden. De kostnadsbesparingar, erfarenheter och marknadskun-
skaper som byggs upp genom utlandska investeringar ger inte enbart fordelar pa de
marknader dar investeringarna sker, utan de skapar ocksa konkurrenskraft pa andra
marknader. Aven om det finns intrddeskostnader p& varje ny marknad och fér varje ny
vara finns det ocksa ett larande som gor att dessa kostnader sjunker pa marginalen.

En foljd av detta ar att utlandsinvesteringar inte ska ses som ett substitut for export
fran Sverige, atminstone nar det galler sma och medelstora féretag. Vidare betyder
det att det inte ar meningsfullt att strikt separera exportfraimjande fran ett bredare
internationaliseringsframjande. Detta ar ocksa orsaken till att Swedfund och dess
systerorganisationer i Finland och Danmark diskuterats ovan. Andelen féretag som
ar "Born Global” (Madsen och Servais 1997, Oviatt och McDougall 1997, Knight och
Cavusgil 2004) kommer sannolikt inte att minska Over tiden, den troliga utvecklingen
gar at andra hallet. Nya hogt specialiserade foretag ar tvungna att tanka pa interna-
tionella marknader pa ett tidigt stadium: internationalisering kan vara nodvandig for
att uppna tillracklig storlek for att kunna konkurrera ens pa hemmaplan. Moen (2002)
menar att en anmarkningsvart stor del av de sma och medelstora exportérerna i
Europa kunde klassas som “Born Globals” redan vid millennieskiftet.
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Konsekvensen for framjandet ar att det inte finns nagon anledning att skilja strikt
pa exportfrdmjande och internationaliseringsframjande i bredare bemaérkelse. Detta
ar redan till viss del ett faktum: i synnerhet SEK finansierar redan delar av féretagens
utlandsverksamhet. Det finns anledning att fundera pa om dven EKN bor utveckla
instrument som kan forsdkra eller garantera en del av de utlandsinvesteringar som
sma och medelstora foretag genomfor. Vad géller riskkapitalférsorjning har vi redan
noterat att den verksamhet Swedfund arbetar med kan behéva breddas med en mer
kommersiellt inriktad del, dar syftet inte enbart ar att bidra till utvecklingspolitikens
mal, utan dven till svenska sma och medelstora foretags internationalisering i tillvax-
tekonomier och utvecklingslander.

5.4 Vilka forandringar i den svenska finansieringsstrukturen
dr onskvarda givet den tinkbara framtida utvecklingen?
Diskussionen ovan har berort ett antal mojliga reformer och férandringar av det
svenska systemet for offentlig exportfinansiering. En kort lista med de fyra forslag
som jag ser som viktigast avslutar denna rapport:

o Tillvaxtekonomiernas allt storre betydelse kommer troligen att leda till att allt fler
svenska foretag kommer att forsdka erévra marknadsandelar i dessa snabbvaxan-
de men avlagsna ekonomier. Samtidigt kan de striktare bankregleringar som ingar
i Basel Ill begransa affarsbankernas vilja och férmaga att bidra till finansieringen
av ndringslivets internationalisering. For att stddja en fortsatt internationalisering
mot tillvdxtmarknaderna bér det finnas beredskap for att utoka omfattningen av
EKNs och SEKs verksamheter, i synnerhet med inriktning mot sma och medelstora
foretag.

® Det finns anledning att undersoka orsakerna till att Exportlanet inte har efterfra-
gats i den omfattning som skulle kunna férvantas. | detta sammanhang vore mer
detaljerade jamforelser med internationella erfarenheter — dven for andra lander
an Finland (Finnvera) och Danmark (Vaekstfonden) — 6nskvarda. Om Almis andra
stodformer — till exempel Féretagslan — ar viktigare an Exportlanet som finansie-
ringsinstrument for exportféretag finns det anledning att uppmarksamma detta
i den information som “framjarfamiljen” férmedlar till omvarlden, inte minst till
redan existerande och potentiella exportorer.

® Sma och medelstora féretags direktinvesteringar i tillvaxtekonomier och
utvecklingslander kan ha ett betydande samhallsekonomiskt varde. Mojligheten
att skapa en mer kommersiellt orienterad systerorganisation till Swedfund, som
har i uppdrag att bidra till sma och medelstora foretags direktinvesteringar, bor
undersokas.
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e Distinktionen mellan export och utlandsinvesteringar blir allt mindre meningsfull
fran ett samhallsekonomiskt perspektiv. Det finns anledning att utreda i vilken
utstrackning SEK och EKN bor bidra till och garantera sma och medelstora
foretags utlandsinvesteringar.
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