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FORDJUPNING

Zombieforetag och stodatgarder
under pandemin

Nér spridningen av covid-19 tog fart pa allvar i bérjan av forra
dret drabbades vdrldens ekonomier pa ett sitt som saknar mot-
stycke i modern tid. De stabiliseringspolitiska motatgarderna
fran regeringar och centralbanker var kraftfulla och kom snabbt,
vilket i hog grad har bidragit till att arbetslosheten och antalet
foretagskonkurser stigit mindre @n vad manga bedémare hade
véntat sig. De flesta ekonomier ser nu ut att dterhimta sig i rask
takt och det finns skaél att fundera 6ver om 3tgdrderna dven

skulle kunna generera negativa effekter, sarskilt pa sikt.

Den pédgiende ligkonjunkturen dr ovanlig sa till vida att den inte

har orsakats av skulduppbyggnad och 6verkonsumtion och/eller

Overinvesteringar eller andra ekonomiska obalanser. I stillet be-

ror den pd en extern chock i form av en pandemi som pé grund Diagram 69 Konkurser i omviriden

av restriktioner gjort det mer eller mindre oméiligt att konsu- Index, kvartal innan recession=100
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ytterligare f6r att anvinda ekonomisk politik £6r att f6rséka
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6verbrygga perioden med svag efterfrigan genom att stédja

drabbade féretag och anstillda. Trots det dr det viktigt att fun-
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dera 6ver ifall det dven finns negativa effekter av den expansiva

ekonomiska politik som nu bedrivs, framfor allt pa sikt. 100 1 - 100
Den hir f6rdjupningen fokuserar pa en effekt som har upp-
mirksammats och debatterats pé senare tid, nimligen risken att 807 8o
de stabiliseringspolitiska dtgirderna férhindrar ett hilsosamt om-
vandlingstryck i ekonomin och en sund omsittning pa féretag. g e W 2 0 2 4 e s
Trots krisen har antalet konkurser internationellt sett varit ligt — Eﬁ!‘;’;&?;ii”(dz%?%oos>
jamfort med vid tidigare konjunkturnedgingar (se diagram 69) —— Andra recessioner
och risken 4r att lagproduktiva foretag gynnas till priset av att Anm. Data ar frén 13 olika lander och avser
. . .. . . . .. . perioden 1990 till tredje kvartalet 2020.
mer livskraftiga foretag (inklusive potentiella féretag som inte Kalla: IMF WEO april 2021.

uppstar) missgynnas. Det kan paverka produktiviteten i ekono-
min som helhet, dven p4 sikt. Ett sitt att analysera omvandlings-
trycket 1 en ekonomi dr att studera férekomsten av féretag som
over tid skulle haft svért att 6verleva utan stéd eller onormalt
ldga rintor. Dessa féretag benimns ofta zombieféretag.

VAD AR ETT ZOMBIEFORETAG?

I vid bemirkelse 4r ett zombieféretag ett féretag som inte dr till-
rickligt I16nsamt fOr att ticka sina kostnader och samtidigt gene-
rera vinst, men som genom st6d eller fordelaktiga lanevillkor
Overlever dndd. De definitioner som anvinds i litteraturen skiljer
sig dock nagot at, liksom vilken data som anvinds 1 empiriska
studier. Vissa matt fokuserar pa den rinta ett féretag méter och



klassar, lite f6renklat, ett féretag som en zombie ifall rintan dr
ldgre dn en benchmark-rinta.0 Logiken bakom att fokusera pa
rintan dr att dessa matt fingar upp foretag som inte skulle ha
Overlevt ifall de var tvungna att betala en normal, marknads-
missig rinta pa sina lan. Andra klassar ett féretag som en zom-
bie ifall det inte fullt ut kan betala sina rintekostnader och stude-
rar fOretagens sé kallade rintetickningskvot.32 Det finns studier
dir man adderar villkoret att Tobins Q3 ska vara ldgt, eftersom
det indikerar en lag tillvixtpotential.* Det finns ocksa studier dér
en negativ vinst- eller féridlingsvirdeutveckling eller en lag kapi-
talavkastning och hog skuldsittning anvinds for att klassificera
ett féretag som en zombie. De flesta matt inkluderar en minsta
tidsperiod under vilket det aktuella tillstindet ska ha férekommit
och en del matt krdver ett minsta antal ar som foretaget ska ha
existerat, detta eftersom mdnga nystartade féretag har lig 16n-
sambhet.

SKADAR FOREKOMSTEN AV ZOMBIEFORETAG EKONOMIN?

Studier har funnit att féretag som klassas som zombies ir
mindre produktiva in genomsnittet, vilket innebdr att andelen
zombiefOretag paverkar den aggregerade produktiviteten i eko-
nomin.’ ZombiefSretag tringer ocksd ut mer produktiva fore-
tag, eftersom man driver upp priserna pa arbetskraft, insatsvaror
och finansiering, samtidigt som priserna pd féretagens produkter
pressas av konkurrensen. De produktiva foretagen kan ocksa pa-
verkas direkt genom att de tvingas medverka till finansieringen
av subventionerna eller annat stdd till zombief6retagen. Det
medf6r att produktiva foretag anstiller och investerar mindre 4n
de annars skulle ha gjort — eller inte uppstar. Slutsatserna fran de
empiriska studier som gjorts dr dock inte samstimmiga.

30 Se Caballero, R. J. m.fl., “Zombie lending and depressed restructuring in Japan”,
American Economic Review 98:5, 2008, sid. 1943-1977 och Acharya, V. V. m.fl.,
"Whatever it takes: the real effects of unconventional monetary policy”, The Review
of Financial Studies, 32:9, 2019, sid. 3366-3411.

31 Intakter fore rénta och skatt som andel av réntebetalningar.

32 se Adalet McGowan, M. m.fl., “The walking dead? Zombie firms and productivity
performance in OECD countries”, OECD Economics Department Working Papers no.
1372, 2017.

33 Tobins Q &r kvoten mellan marknadsvérdet pa en tillgdng och vad det skulle

kosta att ersatta samma tillgéng. Ett hogt Tobins Q tyder pa att det &r Iénsamt att
investera.

34 Se Banerjee, R., och B. Hofmann, “The rise of zombie firms: causes and conse-
quences”, BIS Quarterly Review September 2018.

35 Se Caballero, R. J. m.fl., “Zombie lending and depressed restructuring in Japan”,
American Economic Review 98:5, 2008, sid. 1943-1977 och Adalet McGowan, M.
m.fl., “The walking dead?: Zombie firms and productivity performance in OECD
countries”, OECD Economics Department Working Papers no. 1372, 2017.
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Resultaten 1 vissa studier bekriftar mekanismerna ovan.3s Men
det finns ocksd empiriska studier ddr man inte finner tydliga be-
ldgg tor att zombies har skadliga effekter pd ekonomin.s

VARFOR UPPSTAR ZOMBIEFORETAG?

For att ett zombieforetag ska hallas vid liv krivs nagon form av
stod. Det kan réra sig om subventioner och andra direkta stodat-
girder som sinker ett fOretags nettokostnader. Lagar och regel-
verk kan ocksa spela roll £6r 6verlevnadssannolikheten f6r zom-
bieféretag.® Den 1 litteraturen mest uppmarksammade formen
av stod dr att ett foretags linekostnader av olika anledningar dr
ligre 4n vad som dr marknadsmissigt och lingsiktigt hillbart.
Hir har empiriska studier visat att banksystemets hilsa dr av stor
betydelse. Incitamenten att forlinga lan till zombieféretag kan
vara hoga £6r daligt kapitaliserade banker, eftersom man vill
undvika att realisera de forluster i de egna balansrikningarna
som en konkurs av det aktuella féretaget skulle innebédra. Ef-
tersom det handlar om f6retag som har svart att bira sina kost-
nader, kan lingivaren vilja att sinka linekostnaderna genom att
sinka rintan pé lanen, ge anstind vad giller amorteringar, f6r-
linga lin trots att foretaget inte uppfyllt sin skuldtjidnst fullt ut,
etcetera. Generellt sett ldga rintor, vilket varit ett globalt feno-
men de senaste ca 15 dren, spelar ocksé in i och med att det allt
annat lika underlittar f6r ett foretag att betala sina rintekostna-
der, samtidigt som det kan minska pressen pa lingivarna att upp-
hoéra med utldningen och stdda upp 1 sina balansrikningar.

VILKEN ROLL SPELAR DEN EKONOMISKA POLITIKEN?

Ett ldgt rinteldge kan alltsd vara en bidragande orsak till ett lagt
omvandlingstryck i ekonomin och den expansiva penningpoliti-
kens paverkan pa férekomsten av zombieféretag nimns ofta i

36 Se t.ex. Banerjee, R., och B. Hofmann, “The rise of zombie firms: causes and
consequences”, BIS Quarterly Review September 2018, Acharya, V. V. m.fl.,
"Whatever it takes: the real effects of unconventional monetary policy”, The Review
of Financial Studies, 32:9, 2019, sid. 3366-3411, och Adalet McGowan, M. m.fl.,
“The walking dead? Zombie firms and productivity performance in OECD countries”,
OECD Economics Department Working Papers no. 1372, 2017.

37 Se Cella, C., "Zombie firms in Sweden: implications for the real economy and fi-
nancial stability”, Sveriges Riksbank Staff memo, 2020, Nurmi, S. m.fl., "The life
and death of zombies - evidence from government subsidies to firms”, Bank of Fin-
land Discussion Papers no. 8, 2020 och Schivardi, F. m.fl., "Credit misallocation
during the European financial crisis”, Banca D’Italia Working Papers no. 1139,
2017.

38 Se Jorda, O. m.fl., "Zombies at large? Corporate debt overhang and the macroe-
conomy”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports no. 951, 2020.

39 Se tex Adalet McGowan, M. m.fl., “The walking dead? Zombie firms and produc-
tivity performance in OECD countries”, OECD Economics Department Working Pa-
pers no. 1372, 2017 och Acharya, V. V. m.fl., "Whatever It Takes: The Real Effects
of Unconventional Monetary Policy”, The Review of Financial Studies, 32:9, 2019,
sid. 3366-3411.
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litteraturen. Forskningsresultat pekar dock at olika hall. En stu-
die visar att rintan har paverkat andelen zombieféretag mellan
1987 och 2016.4 Samtidigt finner en annan studie att andelen
zombiefbretag under perioden 2007 till 2013 minskade i Frank-
rike och Slovenien medan andelen 6kade i Belgien, Italien och
Spanien, trots att man har gemensam penningpolitik. Samma
studie finner dven relativt stora skillnader i andelen kapital allo-
kerade i zombieféretag inom euroomradet vilket tyder pa att
andra faktorer spelar en storre roll. 4

Innan pandemin var offentligt finansierade féretagsstdd en
mer ovanlig férklaring till uppkomsten av zombieféretag i ut-
vecklade linder. Detta har dndrats i och med de omfattande £6-
retagsstdd som inférdes forra aret och i de flesta fall finns kvar
(se diagram 70). Det faktum att antalet konkurser var ligre 2020
jimfoért med vid tidigare konjunkturnedgangar (se diagram 69)
har fitt bedémare att varna for att den expansiva finanspolitiken
riskerar att komma 1 vigen fOr ett naturligt omvandlingstryck i
ekonomin.

HUR SER DET UT I SVERIGE?

Likt de flesta utvecklade ekonomier har Sverige haft en mycket
lag styrrinta efter finanskrisen, men resultaten fran studier som
tittat pa forekomsten av zombieforetag 1 Sverige spretar. Enligt
en studie frin Riksbanken har andelen zombieféretag minskat
mellan 2010 och 2016 och endast 3 procent av de féretag som
undersoktes kunde klassificeras som zombieforetag. En
OECD-studie finner tvirtemot att andelen 6kat nagot mellan
2007 och 2013.43 En faktor som talar emot att zombiefoéretag
skulle vara ett stort problem i Sverige 4dr banksystemets hilsa.
Svenska storbankers kapitalsituation ér tillfredsstillande enligt
Finansinspektionen# och kapitalnivierna éverstiger genomsnit-
tet for EU.

Sedan covid-19-pandemin borjade har Sverige fért en mycket
expansiv finanspolitik och ett stort fokus har varit att stotta fére-
tag drabbade av kraftiga inkomstbortfall. Sammantaget

40 Se Banerjee, R. och B. Hofmann, “The rise of zombie firms: causes and conse-
quences”, BIS Quarterly Review September 2018.

41 Se Adalet McGowan, M. m.fl., “The walking dead? Zombie firms and productivity

performance in OECD countries”, OECD Economics Department Working Papers no.

1372, 2017 och Obstfeld, M. och R. Duval, “Tight monetary policy is not the answer
to weak productivity growth”, Vox EU, 2018.

42 Se Cella, C., "Zombie firms in Sweden: implications for the real economy and fi-
nancial stability”, Sveriges Riksbank Staff memo, 2020.

43 Se Adalet McGowan, M. m.fl., “The walking dead? Zombie firms and productivity

performance in OECD countries”, OECD Economics Department Working Papers no.
1372, 2017.

44 Se Finansinspektionen, "Stabiliteten i det finansiella systemet”, november 2020.
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Diagram 70 Coronastoéd 2020
Procent av BNP
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Kalla: IMF Fiscal Monitor april 2021.

Diagram 71 Transfereringar till foretag
Procent av BNP
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fordubblades nistan transfereringar till f6retag som andel av
BNP 2020 och nivan antas forbli hég i ar (se diagram 71).4 En
effekt av detta dr att konkurserna inte 6kat trots pandemin (se
diagram 72). En stor andel av atgirderna avser att ticka foreta-
gens kostnader for korttidspermittering. Den bransch som fatt
mest stod genom korttidspermitteringar ar tillverkningsindustrin.
Om man i stillet tittar pa utbetalningar som andel av féridlings-
virde har hotell och restaurang samt kultur, ndje och fritid fatt
mest stdd (se diagram 73). Jamfér man arets utbetalningar med
2020 har andelen till dessa branscher 6kat medan utbetalningar
till tillverkningsindustrin minskat rejalt.

Det idr sannolikt att manga av de féretag som fatt stéd skulle
klassificeras som zombieféretag enligt de matt som presenteras
ovan om nuvarande situation skulle bli lingvarig. Dessa matt dr
dock inte relevanta i nuliget da 6kningen av andelen féretag be-
roende av stod till stor del férklaras av de restriktioner och den
sjalvpatagna sociala distansering som giller f6r nirvarande. Det
faktum att konkurserna inte Gkat trots pandemin talar dnda for
att en del av féretagsstéden gar till féretag som 1 en normal kon-
junkturnedging skulle haft svirt att 6verleva.

SAMHALLSEKONOMISKT LONSAMT ATT STOTTA FORETAG
UNDER EN PANDEMI

I den aktuella debatten gir bedémningarna isdr om huruvida £6-
rekomsten av zombiefSretag dr ett stort problem eller inte. Det
ar rimligt att anta att de ovan beskrivna mekanismerna och kost-
naderna férknippade med zombieforetag existerar, men det fak-
tum att resultaten i den empiriska forskningen spretar indikerar
att problemen kan vara mindre 4n vad som hivdas pa en del
hall. Vidare kan det vara sa att den sammantagna nyttan av ett
hégt omvandlingstryck varierar 6ver tid.

Med de mycket speciella férutsittningar som en pandemi
skapar, dr det befogat att fokus pd kort sikt ligger pd att f61-
hindra att lagkonjunkturen blir f6r djup och medf6r att antalet
langtidsarbetslosa skjuter 1 héjden. Manga foretag som under
pandemin dr zombies i den meningen att de inte kan ticka sina
kostnader och samtidigt generera vinst kommer att erfara detta
nir restriktionerna foérsvinner och efterfragan pa deras produkter
atervander. Det dr inte ett hilsosamt omvandlingstryck att dessa
foretag gar i konkurs under pandemin och det finns 4ven sam-
hillsekonomiska kostnader férknippade med att nya féretag
miste startas 1 stillet for att befintliga foretag lever vidare.

45 Rr 2020 genomférdes stodatgarder riktade mot foretag om ca 100 miljarder kro-
nor, eller 2 procent av BNP. En betydande del gick till att radda jobb och féretag,
framst i form av korttidspermittering av personal samt temporart sankta arbetsgi-
var- och egenavgifter som tillsammans kostade staten 6ver 60 miljarder kronor.

Konjunkturldget juni 2021 42

Diagram 72 Konkurser i Sverige
Antal konkurser, ackumulerade veckovdrden
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Kalla: UC, som &r en del av Enento Group.

Diagram 73 KTP-utbetalningar
Procent av foradlingsvarde 2019, |I6pande priser
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Samtidigt dr det stéd som haller svenska foretag under ar-
marna annorlunda utformade 4n normalt och utgdrs till storsta
delen av statliga subventioner. Beloppen dr stora och stéden ér
ganska generellt utformade. Det 4r viktigt att dtgirderna inte lig-
ger kvar lingre 4n nédvindigt, bade for att férhindra att antalet
zombiefOretag blir sa manga att de utgdr ett problem f6r ekono-
min, att féretag som egentligen saknar behov far ta del av stédet,
samt for att virna det finansiella ramverkets trovirdighet.





