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bakgrUnn
Ban ker spil ler en sen tral rol le i å frem me øko no misk 
vekst ved å ka na li se re opp spart ka pi tal til gode in ves te-
rings pro sjek ter. Som føl ge av det te har ofte be gren set 
til gang på bank lån fått skyl den for mang len de vekst og 
ut vik ling i næ rings li vet. Sli ke syn har også vært hev det 
et ter den sis te fi nans kri sen. Fi nans kri sen traff Nor ge 
et ter fle re år med både høy øko no misk vekst og eks-
tremt høy vekst i kre ditt til be drif ter og hus hold nin ger. 
Høs ten 2008 fikk imid ler tid ban ke ne pro ble mer med å 
skaff e fi nan sie ring fra det in ter na sjo na le fi nans mar ke-
det, og opp fat nin gen er at de gjen nom det te fikk re du-
sert ka pa si tet til å yte kre ditt til sine nor ske kun der.

Ut vik lin gen stil ler fle re in ter es san te spørs mål: Hvor-
for var veks ten i ut lån så mye høy ere enn den øko no-
mis ke veks ten før 2008? Var ut låns veks ten «for høy»? 
In ne bar kri sen at pen de len gikk fra den ene yt ter kan ten 
til den and re ved at be drif ter ble stru pet for kre ditt? 
El ler var re du sert til gang på kre ditt et re sul tat av at 
kri sen fak tisk had de for ver ret be drif te nes fremtids-
utsikter, og at de der for ble mind re at trak ti ve kun der 
for ban ke ne?

Det te er noen av de kre ven de spørs må le ne fors ke re 
i fi nans stil ler seg i kjøl van net av kri sen. Ta for eks-
em pel spørs må let om hvor vidt ut låns veks ten er «for 
høy» – hva in ne bæ rer det? Som nevnt inn led nings vis 
bi drar bank lån til øko no misk vekst gjen nom å ka na-
li se re le dig ka pi tal til for ut set nings vis op ti mal bruk. 
Høy ere ut låns vekst skul le da til si at mer ka pi tal blir satt 
i pro duk tivt ar beid. På den an nen side vis te fi nans kri sen 
at når til gan gen på kre ditt blir for god, øker ri si ko en for 
at fle re dår li ge lån ta ke re får lån. Sta dig fle re kla rer der-
for ikke å til ba ke be ta le sine lån, for eks em pel for di de 
pro sjek te ne de in ves ter te i, li ke vel ikke var lønn som me. 
Kon se kven sen kan bli fi nan si ell usta bi li tet på sikt, med 
sto re sam funns øko no mis ke kost na der.

For å kun ne be sva re dis se spørs må le ne mer eks akt 
trengs det mer de tal jert kunn skap om ban kers adferd 
ut over de umid del ba re ob ser va sjo ne ne av at sam let 
kre ditt øker i opp gangs ti der og fal ler i ned gangs ti der. 
His to risk har man gel på gode da ta sett be gren set fors-
ke res mu lig he ter til å be sva re dis se spørs må le ne. Ved 
å bru ke de tal jer te da ta sett med nor ske be drif ter har vi 
mu lig he ten til å bi dra til å kom me noen skritt nær me re 
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sammendrag
Be tyd nin gen av ban ke nes rol le som for mid ler av 
kre ditt til næ rings li vet fikk spe si elt fo kus i fi nans-
kri sen. Fra et forsk nings per spek tiv gir virk nin ge ne 
av kri sen også en nyt tig mu lig het til å ana ly se re 
ban kers rol le og de res re la sjon til be drif te ne. Den ne 
ar tik ke len gjen nom går noen per spek ti ver fra finans-
forskningen om hvor dan vi kan for stå ban kers rol le, 
samt ho ved re sul ta te ne fra bank forsk nin gen in nen 
forsk nings pro gram met «Kri se, om stil ling og vekst» 
(KOV). Vi har spe si elt sett på om ban ke nes lånead-
ferd over for nye kun der va rie rer mel lom opp gangs ti-
der og mer nor ma le pe rio der, samt på be tyd nin gen 
av kre dittil gang for be drif te nes in ves te rin ger.

en bed re for stå el se for bank mar ke det. Det gjør vi i den-
ne ar tik ke len, hvor vi først gjen nom går den sen tra le 
lit te ra tu ren om ban ker og kre ditt for mid ling. Der nest 
bru ker vi nor ske mik ro da ta til å be ly se spørs må let 
om hva bank re la sjo ner be tyr for be drif ters til gang på 
kre ditt: Er det for skjel ler i låneadferd mel lom ban ker 
som kjen ner be drif ten, og uten for stå en de ban ker uten 
kjenn skap til be drif ten? Til sist ser vi mer di rek te på 
finansieringsbegrensninger som fulg te av fi nans kri sen 
for nor ske be drif ter: Var det de be drif ter som i nor ma le 
mar ke der an tas å ha størst finansieringsbegrensninger, 
som også måt te re du se re in ves te rin ge ne mest som føl ge 
av re du sert kre dittil gang i fi nans kri sen?

banker og kredittFormidLing – 
HoLdepUnkter Fra LitteratUren

Ban kers grunn leg gen de rol le i øko no mi en er, ut over å 
for enk le be ta lings trans ak sjo ner, å ka na li se re ka pi tal 
fra inn sky te re til lån ta ke re. Den ne mel lom manns rol len 
in ne bæ rer å kon ver te re kor te re inn skudd til mer lang-
sik ti ge lån, men også at de er en eff ek tiv in for ma sjons-
pro du sent og over vå ker av lån ta ke re, Dia mond (1984). 
Kjer ne virk som he ten er der for å kom pen se re for pro ble-
me ne med informasjonsasymmetri i ka pi tal mar ke det 
gjen nom kre ditt ana ly ser samt å vir ke di sip li ne ren de 
på lån ta ke re un der lå nets lø pe tid. Gjen nom godt bank-
hånd verk blir det der for bil li ge re for en mind re be drift å 
hen te lå ne ka pi tal via en bank enn ved å gå di rek te i ka pi-
tal mar ke det. Be tyd nin gen av bank lån in di ke res ved at i 
Nor ge i 2010 gikk un der 1 pro sent av sel ska pe ne di rek te 
i ka pi tal mar ke det for lå ne opp tak, mens over halv par-
ten had de bank lån. Nes ten in gen små og mel lom sto re 
be drif ter be nyt tet di rek te markedsfinansiering, mens 
det be tyr langt mer for sto re virk som he ter.

Ka pi tal til gang ge ne relt og kre dittil gang spe si elt har 
i man ge sam men hen ger blitt be skre vet som en be gren-
sen de fak tor for ut vik lin gen av små og mel lom sto re 
be drif ter. I Nor ge har det te for eks em pel blitt kob let til 
svak ut vik ling i dis trik te ne og mo ti vert en rek ke off ent-
li ge til tak for å let te ka pi tal til gan gen. Å for stå be tyd-
nin gen av ka pi tal til gang for ut vik lin gen i næ rings li vet 
er et in ter es sant forsk nings spørs mål, sam ti dig som det 
kan gi vei led ning til ut vik ling av eff ek ti ve vir ke mid ler 
fra myn dig he te nes side.

Vi kal ler ofte be grens nin ger i be drif ters til gang på 
fi nan sie ring for finansieringsbegrensninger. I vel fun ge-
ren de («eff ek ti ve») mar ke der uten in for ma sjons pro ble-

mer el ler trans ak sjons kost na der vil alle ver di ska pen de 
pro sjek ter bli fi nan si ert. Sli ke vel fun ge ren de mar ke der 
fin nes stort sett kun i teo ri ver den. I den vir ke li ge ver-
den opp står gjer ne finansieringsbegrensninger når det 
fore lig ger ve sent li ge in for ma sjons asym me tri er mel lom 
ak tø re ne i fi nans mar ke de ne.

En vik tig egen skap ved all lån giv ning er at lån gi ver 
sit ter med en be gren set opp si de på sine ut lån, men har 
po ten si elt en stor ned si de ved at lån ta ke ren kan gå kon-
kurs og alle pen ge ne går tapt. Til sva ren de har lån ta ke re 
sto re ge vinst mu lig he ter der som et pro sjekt vi ser seg å 
være vel lyk ket, da de kun har krav om å til ba ke be ta le 
lå net og ikke tren ger å dele over sky ten de ge vinst med 
ban ken. Mål set nin ge ne mel lom par te ne er der for bare 
del vis sam men fal len de. Ban ken som lån gi ver fryk ter at 
be drif ter som sit ter på ri si ko fyl te pro sjek ter, vil øns ke 
å låne mye for å ta ge vins ten der som ting går bra, og la 
ban ken sit te igjen med ta pet hvis det går dår lig og det 
hele en der med kon kurs.

Pro ble met er at en be drift of test har bed re kunn skap 
om sin virk som het enn det ban ken har, og det er der for 
van ske lig for ban ken å skil le mel lom be drif ter med høy 
og lav ri si ko. For å unn gå at be drif te ne skal ta for stor 
ri si ko og gamb le med lån te pen ger, kre ver der for ban-
ke ne at lån ta ke re stil ler med en viss egen ka pi tal, slik at 
det er lån ta ker nes egne pen ger som først går tapt hvis 
ting går galt. På den ne må ten blir det stør re sam svar 
mel lom ban kens og lån ta ker nes mål set tin ger. Finan-
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sieringsbegrensninger kan da opp stå der som be drif ter 
med lønn som me in ves te rings pro sjek ter ikke får lån 
for di de ikke kan stil le med til strek ke lig egen ka pi tal.

Sli ke finansieringsbegrensninger med fø rer sam-
funns øko no mis ke kost na der. Gode pro sjek ter blir ikke 
gjen nom ført selv om de kun ne bi dratt til økt vel ferd og 
vekst. Ba sert på det te blir det ar gu men tert med at myn-
dig he te ne må gri pe inn og øke til gan gen på kre ditt til 
be drif ter i bran sjer el ler re gio ner med høye kost na der 
knyt tet til asym me trisk in for ma sjon. Samtidig kan det 
ten kes at ulønn som me be drif ter prø ver å bru ke den ne 
ar gu men ta sjo nen for å til ord ne seg sub si di ert fi nan sie-
ring. Det er dess uten tvil somt om pro ble mer knyt tet til 
asym me trisk in for ma sjon bort fal ler der som myn dig he-
te ne går inn med off ent li ge fi nan sie rings løs nin ger. Det 
sen tra le er der for å re du se re om fan get av asym me tri ske 
in for ma sjons pro ble mer i kre ditt mar ke det, noe som er 
et sen tralt tema for forsk ning in nen det te fel tet.

En stor del av forsk nings lit te ra tu ren om ban kers rol-
le fo ku se rer på at ban kers pro duk sjon av in for ma sjon 
som del av en kre ditt vur de ring for en en kelt be drift, 
også set ter dem i en sær stil ling i for hold til and re 
ban ker som ikke kjen ner be drif ten. I små og mel lom-
sto re be drif ter, spe si elt re la tivt ny star te de og de med 
lite pant ba re ei en de ler, er in for ma sjons asym me tri en 
mel lom be drif ten og mu li ge til by de re av ka pi tal stor. 
Sel ska pe ne mang ler til strek ke lig re le vant do ku men-
ta sjon av virk som he ten, virk som he ten er ny ska pen de 
og ukjent for de fles te, og eks em pel vis sy stem- el ler 
kon sept ut vik ling er ka pi tal kre ven de, men re sul te rer 
sjel den i ei en de ler som lett eg ner seg for pant set tel se. 
Til gjen ge lig in for ma sjon om virk som he ten er også 
ty pisk «myk» og van ske lig for en lån gi ver både å skaff e 
seg og å ve ri fi se re.

En bank kan li ke vel bru ke res sur ser på å for stå kre-
ditt ver dig he ten og be ta lings ev nen til sli ke be drif ter og 
på det grunn la get kun ne yte lån. Sli ke lå ne opp tak kan 
bli star ten på en lang sik tig re la sjon mel lom be drift og 
bank. Ban ken blir på den ne må ten en «inn si der» sam-
men lik net med and re mu li ge ka pi tal kil der, og det kan 
ha uli ke eff ek ter. De ler av lit te ra tu ren , Boot og Thakor 
(2000), Pe ter sen og Ra jan (1994) vi ser at sli ke re la-
sjo ner er ver di ska pen de både for lån ta ker og lån gi ver 
si den det gir økt til lit og flek si bi li tet i re la sjo nen. And re 
ar gu men te rer for at lå ne re la sjo nen med fø rer in ne lå-
sing av be drif ten si den den gir ban ken et in for ma sjons-
mo no pol, Shar pe (1990). Mer pre sist opp står det te 

for di en bank som har in ves tert i å for stå en be drifts 
kre ditt ver dig het, får en in for ma sjons for del vis-à-vis 
and re ban ker, og det te gjør at de and re ban ke ne blir 
skep tis ke. Dis se uin for mer te ban ke ne for ven ter at 
når en be drift som al le re de er kun de av en bank, li ke-
vel vel ger å søke lån eks ternt, så må det bety at den er 
av vist av den ban ken som kjen ner den, og der for har lav 
kva li tet. Utsidebanker vil der for til by sli ke lå ne sø ke re 
vil kår som om de er av lav kva li tet si den de reg ner med 
å få ut val get mot seg.

Eff ek ten av informasjonsmonopolet er at kun de ne 
blir «in ne låst» hos sin ek si ste ren de bank, og den ne kan 
ut nyt te mo no pol makt til å ta ut høy ere lønn som het 
fra gode kun der. Be drif ter som had de for del av at en 
bank inn led nings vis in ves ter te i å for stå dem, vil over 
tid øns ke å re du se re in for ma sjons asym me tri en mot 
om ver den for å øke sine finansieringsalternativer.

Et an net eks em pel på ban kers in for ma sjons for-
del er stu die ne som fin ner po si tiv mer av kast ning for 
ak sje ne til sel ska per som får for ny et kre dit ten fra sin 
ek si ste ren de bank, Lun ner og Mc Con nell (1989). En 
innsidebank har en in for ma sjons for del og gir med for-
ny et kre ditt et tro ver dig sig nal til ak sje mar ke det om 
lån ta ke rens kva li tet. Lit te ra tu ren fo ku se rer på lå ne re-
la sjo nen mel lom bank og be drift, men i til legg til byr de 
fles te ban ker en rek ke and re fi nan si el le tje nes ter som 
både har nyt te for kun den og gir lønn som het for ban-
ken. Sli ke til leggs tje nes ter vil tro lig på vir ke styr ken i 
bank re la sjo nen ut over det rene lå ne for hol det.

Den klas sis ke ut ford rin gen i den ne forsk nin gen er 
å på vi se år sak–virk nings sam men hen ger mel lom kre-
dittil gang og investeringsadferd. Det te er en ut ford ring 
som går igjen på man ge om rå der in nen øko no mi. År sa-
ken er at man van lig vis ikke spe si fikt ob ser ve rer til bud 
(til gang på kre ditt) el ler et ter spør sel (be hov for kre-
ditt), men kun fak tisk lå ne be løp og -vil kår. Der som en 
be drift re du se rer sine bank lån, kan en ikke uten vi de re 
si hvor vidt det te skyl des at ban ken ikke vil gi lån, el ler 
at be drif ten ikke øns ker lån.

Kre ditt mar ke de ne er imid ler tid mer kom pli ser te 
enn som så. Øko no mer er opp tatt av at fi nan sie ring gis 
til pro sjek ter som er sam funns øko no misk lønn som me. 
Der som for eks em pel en kri se fø rer til at en be drifts 
pro sjekt ikke len ger blir lønn somt, vil ban ken være 
mind re vil lig til å gi lån. Det te er også sam funns øko-
no misk for nuf tig, for di fi nan sie ring av ulønn som me 
pro sjek ter in ne bæ rer at ka pi tal ikke ka na li se res dit 
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den kas ter mest av seg. Der som en fi nans kri se med fø-
rer at fær re pro sjek ter blir re al øko no misk lønnsømme, 
kan det være sam funns øko no misk øns ke lig at ban ker 
fi nan si er er fær re pro sjek ter som føl ge av kri sen. På den 
and re si den, der som fi nans kri sen med fø rer at ban ker 
ikke får tak i pen ger, el ler at kost na der knyt tet til asym-
me trisk in for ma sjon øker og ban ke ne der med mis ter 
ev nen til å gi lån til be drif ter med lønn som me pro sjek-
ter, er det te ne ga tivt.

Til gjen ge li ge regn skaps da ta vi ser gjen nom før te 
in ves te rin ger, men det te gir lite in for ma sjon for å 
for stå even tu el le lø pen de finansieringsbegrensninger 
for be drif te ne. In gen or di næ re da ta kil der in ne hol der 
dy na misk in for ma sjon om be drif te nes in ves te rings-
mu lig he ter og am bi sjo ner. Be drif ter har ulik til gang 
til nye vekst mu lig he ter og uli ke øns ker om å rea li se re 
dis se uav hen gig av even tu el le finansieringsutfordrin-
ger. Regn skaps da ta vi ser kun hvil ke pro sjek ter som 
fak tisk har blitt fi nan si ert, og der for rea li sert, men har 
in gen in for ma sjon om even tu el le gode pro sjek ter som 
ble stop pet på grunn av mang len de fi nan sie ring. En 
ana ly se av sam men hen ge ne mel lom fi nan sie ring og 
in ves te ring må der for ana ly tisk an gri pe det te på en 
in di rek te måte.

Hvor dan fun ge rer banklånemarkedet når kon-
junk tu re ne svin ger? Kre ditt veks ten svin ger mer enn 
veks ten i øko no mi en sam let, og selv i Nor ge har vi hatt 
sto re va ria sjo ner i sam let kre ditt bare det sis te ti året. 
Bank re la sjo ner er vik ti ge for kre dittil gan gen til be drif-
ter, men hvor dan va rie rer det te gjen nom kon junk tu-
re ne? Et re la tert spørs mål er om kre dittil gan gen for 
be drif ter med lav kre ditt ver dig het også va rie rer med 
kon junk tu re ne. Lit te ra tu ren på det te om rå det har 
mot stri den de teo ri er som vi i vår forsk ning tes ter mot 
hver and re. To ar tik ler, Ruckes (2004) og Dell’Ariccia 
og Mar quez (2003), ut vik ler teo ri er der ban ker gir mer 
lån til nye kun der i ekspansjonsperioder og der for opp-
le ver re du sert gjen nom snitt lig kre ditt kva li tet i por te-
føl jen. For kla rin gen er at i sli ke pe rio der er det fle re 
kre ditt ver di ge be drif ter og der for ra sjo nelt å for enk le 
kre ditt pro ses se ne og gi fle re lån, si den ta pe ne li ke vel 
blir mo de ra te. Der som det te er til fel let, for ven ter vi at 
gjen nom snitt lig kva li tet på be drif ter som får lån uten 
for ut gå en de bank re la sjon, fal ler i gode ti der. En al ter-
na tiv teo ri pre sen te res av Ra jan (1994), hvor be drif ter 
med lav kre ditt kva li tet får let te re til gang til re fi nan-
sie ring hos sin ek si ste ren de lån gi ver i opp gangs ti der. 

Ban ker vil unn gå å vise kre dittap i gode ti der si den det 
vil opp le ves som et sterkt sig nal om at de har tatt dår-
li ge kre ditt be slut nin ger. Ban ken fore trek ker der for å 
for len ge dår li ge en ga sje men ter selv om lån ta ker har 
pro ble mer, og vil hel ler rea li se re tap i ned gangs ti der når 
de fles te ban ker gjør det, slik at den «dår li ge» ban ken 
ikke skil ler seg ut. Dis se teo ri ene gir mot sat te for kla rin-
ger på hvor for ban kers utlånsadferd vir ker pro syk lisk 
i øko no mi en.

betydningen aV bankreLasjoner 
For bedriFters tiLgang på kreditt

I forsk nin gen på dis se spørs må le ne har vi til gang til 
så kal te populasjonsdata, det vil si data for alle nor-
ske be drif ter. Det te gir oss bed re mu lig he ter enn i 
de fles te and re land, der man har be gren se de data 
for små og mel lom sto re sel ska per (selv om data for 
børs sel ska pe ne kan være svært gode). Eks em pel vis 
er forsk nin gen i USA på fi nan sie ring og ka pi tal struk-
tur i små og mel lom sto re be drif ter stort sett ba sert 
på na sjo na le spør re un der sø kel ser som gjen nom fø res 
hvert tred je til fem te år. I Nor ge har vi både hatt all-
menn re vi sjons plikt, noe som er vik tig for regnskaps-
kvaliteten, og et na sjo nalt regn skaps re gis ter som gir 
oss regn skaps da ta for alle sel ska per som har le vert 
regn ska per si den 1992. I til legg til rene regn skaps tall 
in ne hol der det også opp lys nin ger om be drif tens bran-
sje ko der, sel skaps form, ei er for hold, lo ka li se ring og en 
rek ke and re foretakskjennetegn. Nor ge har dess uten 
et na sjo nalt kon kurs re gis ter fra 1993 som er vik tig for 
å kjen ne kon kurs hyp pig het i po pu la sjo nen og for å 
be reg ne kon kurs sann syn lig he ter. Skat te eta tens inn-
sam ling av bankkontoinformasjon for alle be drif ter 
in ne hol der sal do er per 31.12. hvert år samt på løp te 
el ler opp tjen te ren ter for hen holds vis låne- og inn-
skudds kon ti. Det te gjør at vi kan stu de re be tyd nin gen 
av bank lån, re la sjo ne ne mel lom be drift og bank samt 
hvil ke ren ter be drif te ne be ta ler på lån og mot tar på 
inn skudd. Alle dis se re gist re ne in ne hol der be drif te nes 
og ban ke nes or ga ni sa sjons num mer som gjør det mu lig 
å kob le dem sam men for ana ly se for mål. Bank da ta ene 
er svært sen si ti ve, og til gan gen kre ver at fors ker ne 
har per son lig til la tel se fra Fi nans de par te men tet. De 
lar seg dess uten kop le med sur vey da ta, slik det også 
gjø res med spør re un der sø kel sen om be drif ters opp le-
vel se av fi nans kri sen i forsk nings pro gram met «Kri se, 
om stil ling og vekst».
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Fi gur 1 vi ser at sam le de bank lån til nor ske be drif ter 
had de en dra ma tisk vekst på 2000-tal let, om enn noe 
til ba ke gang fra 2008–2009. 

Fi gur 2 vi ser at sam let kre dittil gang til ikke-fi nan-
si el le sel ska per (K2) svin ger mye gjen nom pe ri oden 

og gir grunn lag for å stu de re va ria sjo ner i bankadferd 
gjen nom kon junk tu re ne. 

Et spørs mål som kan stil les, er om det er for skjel ler 
i låneadferd mel lom ban ker som kjen ner be drif ten, og 
uten for stå en de ban ker uten kjenn skap til be drif ten. 

«Fi gur 1 Nor ske be drif ters sam-
le de ut lån.» on page 56

«Fi gur 2 Vekst i sam let kre ditt 
(K2) til nor ske ikke-fi nan si el le 

fore tak samt no mi nell BNP-vekst 
for Fast lands-Nor ge.» on page 

56

Fi gUr 1 Nor ske be drif ters sam le de ut lån.
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Fi gUr 2 Vekst i sam let kre ditt (K2) til nor ske ikke-fi nan si el le fore tak samt no mi nell BNP-vekst for Fast lands-Nor ge.
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Det te er be lyst i vår ar tik kel «Who Bor rows? Firm Per-
for man ce Predictability of Bank Len ding Decisions to 
Small Firms», som fin nes i dok tor grads av hand lin gen 
til Ove Rein Het land, Het land (2012). Ana ly sen er gjort 
på ak sje sel ska per med gjen nom snitt lig sum ei en de ler 
på mel lom 1 mil li on og 1 mil li ard kro ner, som er i ak tiv 
drift, og som har minst kr 100 000 i bank lån. Sel ska per 
som er i kon sern el ler i bran sjer som an tas å dri ve uten 
fo kus på lønn som het, er ikke tatt med.

Spørs må let ana ly se res ved å se om det er noen sam-
men heng mel lom om en be drift lå ner fra en bank som 
kjen ner den, el ler fra en ny bank for bin del se, og den 
øko no mis ke ut vik lin gen i be drif ten de nes te tre åre ne. 
Ana ly sen gjø res ved bruk av re gre sjon, og det bru kes 
fle re uli ke mål på be drif tens øko no mis ke ut vik ling, som 
gjen nom snitt lig to tal av kast ning, drifts mar gin, hvor-
vidt be drif ten går med un der skudd, kon kurs hyp pig het 
og vekst i ei en de ler og salg. I ana ly sen kon trol le rer vi 
for selskapskjennetegn, bran sje ko de, geo gra fi og år.

Re sul ta te ne i ta bell 1 vi ser at eff ek ten av å låne i bank 
på fram ti dig ut vik ling i mål tal le ne av hen ger av hvor-
vidt be drif ten lå ner fra sin nå væ ren de bank el ler fra en 
ny, uten for stå en de bank. De fire før s te lin je ne vi ser at 
be drif ter som lå ner mer fra sin kjen te bank gjen nom 

en ek si ste ren de kon to, har en ne ga tiv ut vik ling, eks em-
pel vis re du se res gjen nom snitt lig år lig to tal av kast ning 
med 3,4 pro sent de nes te tre åre ne. Hvis man får mer 
lån hos sin ek si ste ren de bank ved at det opp ret tes en ny 
lå ne kon to hvor det tro lig gjø res en for ny et kre ditt vur-
de ring, så er eff ek te ne små el ler svakt po si ti ve. Lå ner en 
etab lert be drift i en ny bank, er det et sig ni fi kant ne ga-
tivt sig nal på de fles te mål tall. Be drif ter som byt ter bank, 
gjør det alt så klart dår li ge re frem over sam men lig net 
med be drif ter som lå ner fra sin ek si ste ren de bank for-
bin del se på en ny kon to. Ny etab ler te be drif ter har også 
sterkt ne ga tiv ut vik ling. Dis se re sul ta te ne gir støt te til 
teo ri er om at ban ker opp le ver en informasjonsulempe 
når de kon kur re rer om nye lå ne kun der som tid li ge re 
har lånt i en an nen bank.

De fire sis te lin je ne i ta bel len vi ser hvor dan den ne 
eff ek ten va rie rer med kon junk tu re ne el ler til stan den 
i kre ditt mar ke de ne. Lin je ne vi ser ko ef  si en te ne for 
de sam me lån ta ker ka te go ri ene, men da gjel den de for 
åre ne med la vest kre ditt vekst i pe ri oden (2001, 2003 
og 2004). I et leng re per spek tiv er nok veks ten i dis se 
åre ne rundt gjen nom snit tet, og de øv ri ge åre ne kan der-
for ka te go ri se res som ekspansjonsperioder. Eff ek te ne i 
lavvekstårene be reg nes som sum men av ko ef  si en te ne 

«Ta bell 1 Fram ti dig ut vik ling 
for uli ke lån ta ker ty per.» on page 
57

ta beLL 1 Fram ti dig ut vik ling for uli ke lån ta ker ty per.

tO tAl ­
AvkAStNiNg

DriFtS ­
MArgiN

uN Der­
SkuDD? kON kurS?

eieNDelS­
vekSt

SAlgS­
vekSt

Etabl. fir ma og gam-
mel kon to

–0,034*** –0.028*** 0,052*** 0,007*** 0,003 0,012***

Etabl. fir ma og ny 
kon to

0,002 0,005** –0,009** –0,005*** 0,007 0,006

Etabl. fir ma og ny 
bank

–0,018*** –0,010*** 0,033*** 0,003 0,028*** 0,003

Nytt fir ma –0,058*** –0,064*** 0,101*** 0,042*** 0,054 0,081***

Etabl. fir ma og kon to 
i kri se

0,009*** 0,009*** –0,009 –0,002 0,001 0,006

Etabl. fir ma og ny 
kon to i kri se

0,001 –0,001 –0,005 –0,003* 0,006 0,006

Etabl. fir ma og ny 
bank i kri se

0,016*** 0,011* –0,027*** –0,010** 0,021 0,018

Nytt fir ma i kri se 0,024 0,040* –0,028 –0,037* 0,072 –0,003

An tall 172 476 169 144 172 476 187 572 163 278 163 961

For kla rings grad (R2) 0,334 0,362 0,425 0,056 0,228 0,130

Alle regresjonene kon trol le rer for selskapskjennetegn, bran sje, geo gra fi og ka len der år. Stjer ne ne in di ke rer: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001. Min ste kva dra ters 
me to de (OLS) med in di ka tor va ri ab ler for lån ta ker ty per der ko ef  si en te ne vi ser for skjel le ne mot etab ler te be drif ter som ikke øker sine bank lån. Kri se er de fi nert 
som år der kre ditt veks ten er la ve re enn før s te kvar til for åre ne 1996–2009.



FagartikLer MAGMA 061258

i ta bel len. Eks em pel vis er ko ef  si en ten for etab ler te 
be drif ter som ut vi der lån på ek si ste ren de kon ti, noe 
bed re på både to tal av kast ning (–0,034 + 0,009 = –0,025) 
og drifts mar gin (–0,028 + 0,009 = –0,019). Hvis man 
lå ner hos kjent bank, men på ny kon to, er ko ef  si en te ne 
ikke sig ni fi kant for skjel li ge mel lom de to pe ri ode ne. 
Det mest in ter es san te re sul ta tet er at be drif ter som 
lå ner fra nye ban ker i pe rio der med lav kre ditt vekst, 
ikke har sig ni fi kant av vi ken de fram ti dig ut vik ling (re fe-
ran se grup pen er be drif ter som ikke tar opp nye lån). 
Det te vi ses i ta bel len ved at ko ef  si en te ne stort sett 
kan sel le rer hver and re. Dis se re sul ta te ne er ro bus te 
for al ter na ti ve ana ly ser og støt ter Ruckes (2004) og 
Dell’Ariccia og Mar quez (2006) sine teo ri er om at kre-
ditt vur de rin ge ne er mind re stren ge i opp gangs ti der enn 
i and re pe rio der Re sul ta te ne ty der på at eks ter ne ban-
ker i nor ma le kre ditt mar ke der unn går å låne til sva ke 
lån ta ke re som al le re de er kun der i and re ban ker, mens 
de i ekspansjonsår får ut val get mot seg for di de lå ner til 
fle re be drif ter. Det te bi drar også til å for kla re hvor for 
ban kers ut låns virk som het er pro syk lisk ved at det er 
let te re for be drif ter å få lån i ekspansjonsperioder enn 
i pe rio der med lav vekst.

Finanskrisen og 
Finansieringsbegrensninger

Et an net vik tig spørs mål i lys av den sis te fi nans kri sen 
er om og i til fel le hvil ke be drif ter som måt te re du se re 
sine in ves te rin ger som føl ge av re du sert kre dittil gang. 
Vi ana ly se rer det te nær me re i vår ar tik kel «Financing 
Constraints in the 2008–9 Financial Crisis», som fin nes 

i Ove Rein Het lands dok tor grads av hand ling (Het land, 
2012). Ana ly sen er ba sert på et da ta sett som kop-
ler be drifts un der sø kel sen i forsk nings pro gram met 
«Kri se, om stil ling og vekst», som Las se Lien og Ei rik 
Sjå holm Knud sen har hatt an svar for, med nor ske regn-
skaps da ta. Våre regn skaps da ta ble brukt til å de fi ne re 
et re pre sen ta tivt ut valg av be drif ter, og dis se da ta ene 
ble i sin tur brukt for å for sik re seg om at be drif te ne 
som ble spurt, og an de len på cir ka 25 pro sent (1 248 
be drif ter) som svar te, var re pre sen ta ti ve for nor ske 
be drif ter. Spør re un der sø kel sen fo ku ser te på hvor dan 
be drif te ne opp lev de kri sen, hvil ke eff ek ter den had de, 
og hvil ke til tak som ble iverk satt for å møte ut ford rin-
ge ne. Vi be nyt ter svar på spørs mål knyt tet til kre dittil-
gang, investeringsadferd og et ter spør sel, kom bi nert 
med regn skaps- og bank da ta. Spørs må le ne ble stilt til 
topp le der ne i be drif te ne, og si den un der sø kel sen var 
kon fi den si ell, har vi til lit til at sva re ne er pre si se og 
re le van te. Ved å spør re le der ne di rek te om end rin ger i 
kre dittil gang har vi langt bed re in for ma sjon om den ne 
va ria be len enn ved å av le se regn skap i et ter kant, og det 
sam me gjel der in for ma sjon om end rin ger i et ter spør sel 
og in ves te rin ger. Ta bell 2 vi ser sva re ne på om de fikk 
re du sert kre dittil gang. 

Ta bell 3 vi ser om be drif te ne fikk end ret et ter spør sel 
og/el ler pri ser. 

I un der kant av én av fire be drif ter opp lev de re du-
sert kre dittil gang som føl ge av fi nans kri sen, og vi vet 
at fi nans kri sen her i Nor ge langt på vei var «im por tert» 
via nor ske ban kers re du ser te til gang til in ter na sjo nal 
fi nan sie ring. Men et ter spør se len et ter nor ske va rer og 

«Ta bell 2 Un der sø kel se: Hvor dan 
ble din be drift på vir ket av kri sen? 

– Kre dittil gang.» on page 58«Ta bell 3 Un der sø kel se: Hvor dan 
ble din be drift på vir ket av kri sen? 
– Et ter spør sel og pri ser.» on page 

59

ta beLL 2 Un der sø kel se: Hvor dan ble din be drift på vir ket av kri sen? – Kre dittil gang.

SvAr Fre kveNS AN Del Ag gre gert AN Del

–3 (re Du Sert) 65 5,6 %

–2 81 7,0 %

–1 122 10,5 % 23,1 %

0 631 54,3 %

1 28 2,4 %

2 19 1,6 %

3 (økt) 24 2,1 % 60,5 %

ikke re le vANt 191 16,5 % 16,5 %

Kil de: Be drifts un der sø kel sen KOV/NHH



 MAGMA 0612 FagartikLer 59 

tje nes ter fra ut lan det ble på vir ket, ved at en langt høy-
ere an del av be drif te ne fikk egne pro ble mer uav hen gig 
av for styr rel se ne i norsk fi nans sek tor.

Vår ana ly se stra te gi er der for å bru ke sva re ne i spør-
re un der sø kel sen til å fin ne ut om re du sert kre dittil gang 
med før te re du ser te in ves te rin ger, hen syn tatt end rin-
ge ne i et ter spør sel, pri ser og kon tant strøm mer i pe ri-
oden. De tre sis te kon troll va ri ab le ne fan ger opp om 
re duk sjo nen i in ves te rin ger skyl des re du sert inn tje ning 
og vekst mu lig he ter, og er der for en in di ka sjon på end-
rin ger i kre ditt ver dig het. Ko ef  si en ten som vi ser kre-
dittilgangens be tyd ning for in ves te rin ger, kan der for 
tol kes iso lert som virk nin gen av kre ditt mar ke det, slik 

at vi slip per unna pro ble me ne med å skil le lån gi ver- og 
lån ta ker for hold i ana ly sen.

Ta bell 4 vi ser at re du sert kre dittil gang har en sta tis-
tisk sig ni fi kant eff ekt, og at den ne er størst for in ves te-
rin ger i ma ski ner og ut styr, mens den er noe sva ke re 
for in ves te rin ger i byg nin ger. Det sist nevn te skyl des 
kan skje at byg nin ger kan be nyt tes som pant og all tid 
er let te re å fi nan si ere – også i kri ser.

I for len gel sen av det te ser vi nær me re på om be tyd-
nin gen av kre dittil gang på in ves te rin ger va rie rer mel-
lom uli ke ty per be drif ter. Be drif te ne ka te go ri se res et ter 
for hold som ty pisk de fi ne rer finansieringsbegrensnin-
ger i lit te ra tu ren: stør rel se målt et ter ver di en av be drif-

«Ta bell 4 Be drifts in ves te rin ger 
og kre dittil gang.» on page 59

ta beLL 3 Un der sø kel se: Hvor dan ble din be drift på vir ket av kri sen? – Et ter spør sel og pri ser.

et ter Spør Sel pri Ser

SvAr Fre kveNS AN Del Fre kveNS AN Del

–3 (re Du Sert) 210 17,9 % 72 6,2 %

–2 278 23,8 % 178 15,3 %

–1 303 25,9 % 275 23,7 %

0 203 17,4 % 451 38,8 %

1 42 3,6 % 36 3,1 %

2 27 2,3 % 43 3,7 %

3 (økt) 33 6,3 % 9 0,8 %

ikke re le vANt 74 6,3 % 97 8,4 %

Kil de: Be drifts un der sø kel sen KOV/NHH

ta beLL 4 Be drifts in ves te rin ger og kre dittil gang.

re Du Ser te iN veS te riN ger i: AN legg/MA Ski Ner/ut StYr bYg NiN ger

(1) (2) (3) (1) (2) (3)

re Du Sert:

– kre Dittil gANg 0,203*** 0,119** 0,130*** 0,076**

– et ter Spør Sel 0,249*** 0,245*** 0,122*** 0,118***

– pri Ser 0,102*** 0,080** 0,070*** 0,055**

– ekSpOrtetterSpørSel 0,089* 0,079** 0,057* 0,050

eND ret kON tANt StrøM i 
kri Se Åre Ne

–0,176** –0,161*** –0,048 –0,039

AN tAll 1 047 1 047 1 047 1 049 1 049 1 049

Alle regresjonene kon trol le rer for selskapskjennetegn, bran sje, geo gra fi og ka len der år. Stjer ne ne in di ke rer: * p<0,10, ** p< 0,05, *** p<0,01. Logit-mo dell der 
va ri ab le ne er satt til 1 der som sva ret i un der sø kel sen er en ten –3, –2, el ler –1, el lers 0. Ko ef  si en te ne vi ser mar gi na le eff ek ter. Ob ser va sjo ner på sel skaps ni vå.
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tens ei en de ler (ba lan sen), hvor vidt be drif ten be ta ler 
ut byt te, an de len an leggs mid ler på ba lan sen samt en 
in deks ut vik let i USA for å in di ke re be drif ters finan-
sieringsbegrensninger, Whited og Wu (2006). Vi øns ket 
å se om be drif ter som i nor ma le mar ke der an tas å ha for 
eks em pel sto re finansieringsbegrensninger, også var de 
som måt te re du se re in ves te rin ge ne sine mest som føl ge 
av re du sert kre dittil gang i fi nans kri sen. Re sul ta te ne er 
helt mot sat te, som vist i ta bell 5. 

Ta bell 5 vi ser ko ef  si en te ne for kre dittil gang på 
in ves te rin ger for hen holds vis ma ski ner og byg nin ger. 
Vi ser at det er de stør ste, de som van lig vis an tas å ha 
minst finansieringsbegrensninger, og de som be ta ler 
ut byt te, som vi ser ve sent li ge og sta tis tisk sig ni fi kan te 
eff ek ter. Dis se mye bruk te in di ka to re ne på fi nan si el le 
be grens nin ger gir alle sam me re sul tat – at det er de som 
ty pisk an tas å ikke ha fi nan si el le be grens nin ger, som 
re du se rer in ves te rin ge ne mest som føl ge av re du sert 
kre dittil gang. Det te vir ker in tui tivt over ras ken de og i 
mot strid til ty pis ke re sul tat i lit te ra tu ren. Vår tol king, 
il lust rert med en teorimodell i ar tik ke len, er at re sul-
ta te ne kan for kla res med sik rings ak ti vi tet (hed ging). 
Be drif ter som nor malt har sto re finansieringsbegrens-

ninger, for eks em pel små be drif ter, vet at de lett kan få 
pro ble mer med fi nan sie ring av plan lag te in ves te rin-
ger i fram ti den. De vil der for gjen nom fø re til tak for å 
sik re seg nok ka pi tal i for kant, en ten ved lang sik ti ge 
lån, trekk ret tig he ter, sto re kon tant be hold nin ger el ler 
an nen sik ring. I fi nans kri sen had de de der for til gjen-
ge li ge mid ler til å gjen nom fø re sine in ves te rin ger, og 
vi får der for in gen sig ni fi kan te sam men hen ger i våre 
ana ly ser. Mot satt er det for stør re be drif ter som nor-
malt har lett til gang til ka pi tal og der for ikke vil sik re 
seg. Dis se be drif te ne vil kun ne få pro ble mer med sine 
mar gi na le in ves te rin ger i en fi nans kri se der som ka pi-
tal til gan gen tør ker inn.

oppsUmmering
I fi nans de len av forsk nings pro gram met «Kri se, om stil-
ling og vekst» ana ly se rer vi be tyd nin gen av ban ke nes 
kredittadferd på be drif te ne og prø ver å kon kre ti se re 
be tyd nin gen av bank re la sjo ner og kre dittil gang på 
in ves te rin ger i uli ke kon junk tur fa ser. Ved bruk av data 
for alle nor ske be drif ter ser vi at ban ke ne let te re gir lån 
til be drif ter med dår li ge re fram tids ut sik ter i vekst pe-
rio der, mens alle ban ker er til ba ke hold ne i mer nor ma le 

«Ta bell 5 Eff ekt av kre dittil gang 
et ter grad av fi nan si el le be grens-

nin ger.» on page 60

ta beLL 5 Eff ekt av kre dittil gang et ter grad av fi nan si el le be grens nin ger.

pA Nel A: be DriF ter SOr tert et ter bA lAN Se Stør rel Se – MiNSt til StørSt

1 2 3 4

In ves te rin ger i an legg/ma ski ner/ut styr 0,056 0,104 0,007 0,290***

In ves te rin ger i byg nin ger 0,109 0,010 –0,049 0,216***

pA Nel b: be DriF ter SOr tert et ter WhiteD Og Wu­iN Dek SeN (2006) – FrA MiNSt til MeSt be greN Se De

1 2 3 4

In ves te rin ger i an legg/ma ski ner/ut styr 0,236*** 0,191** –0,049 0,073

In ves te rin ger i byg nin ger 0,177*** 0,117 0,034 –0,018

pA Nel c: be DriF ter SOr tert et ter OM De be tAl te ut bYt te Året Før kri SeN

In gen ut byt te Ut byt te

In ves te rin ger i an legg/ma ski ner/ut styr 0,082 0,155**

In ves te rin ger i byg nin ger 0,014 0,141***

pA Nel D: be DriF ter SOr tert et ter AN Del AN leggS MiD ler i bA lAN SeN – FrA lA veSt til høY eSt AN Del

1 2 3 4

In ves te rin ger i an legg/ma ski ner/ut styr –0,003 0,100 0,110 0,274***

In ves te rin ger i byg nin ger 0,026 0,079 0,094 0,078

Stjer ne ne in di ke rer: * p<0,10, ** p< 0,05, *** p<0,01.
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kon junk tur fa ser. Vi fin ner også at re du sert kre dittil-
gang, hen syn tatt be drif te nes in ves te rings mu lig he ter, 
re du ser te in ves te rin ge ne for de be drif te ne man van-
lig vis an tar har let test til gang til kre ditt. Be drif ter som 

van lig vis mø ter fi nan si el le be grens nin ger, er vant til 
ut ford rin ger med å skaff e fi nan sie ring, og de res in ves-
te rin ger er der for mind re sår ba re for re du sert til gang 
på kre ditt. m
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