m Den finansiella
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Forfattarna dr verksamma pé avdelningen fér penningpolitik.

Den finansiella sektorns betydelse f6r konjunkturutvecklingen &r en vik-
tig frdga som aktualiserats under senare tid, bl.a. till foljd av de finan-
siella kriserna i bérjan av 1990-talet, Asienkrisen i mitten av 1990-talet
och efterdyningarna av tillgangsprisbubblan i slutet av 1990-talet. Denna
artikel analyserar hur féretagens balansrdkningar och kreditvillkor genom
den s.k. finansiella acceleratorn paverkar féretagens investeringar och vil-
ken roll penningpolitiken spelar i detta sammanhang. Vdra empiriska
resultat tyder pa att den finansiella acceleratorn har betydande effekter

pa ndringslivets investeringar i Sverige, utéver de variabler som normalt Vi &r tacksamma for synpunkter
fran Sonja Daltung, Magnus

anvdnds i prognosekvationer. Vi finner dven att den finansiella accelera- """ "o T e

torn har betydelse for hur penningpolitiken pdverkar konjunkturutveck- Persson, Staffan Viotti och Per
. Asberg Sommar samt
/mgen. seminariedeltagare pd Riksbanken.

Teori och empiri talar for att en vl utvecklad finansiell sektor bidrar posi-
tivt till utvecklingen av BNP per invanare.' Sedan kreditmarknaden avre-
glerades i en rad lander under de senaste decennierna har 6kad finansiell
intermediering bidragit till att bade tillgdngar och skulder 6kat i foreta-
gens och hushéllens balansrékningar, vilket ocksa kan ha en viss betydelse
for konjunkturférloppen. Den roll som den finansiella sektorns struktur
spelar for konjunkturcykeln eller konjunkturvariationerna pa nagra ars sikt
ar en viktig fraga som aktualiserats under senare tid, bl.a. till foljd av de
finansiella kriserna i bérjan av 1990-talet, Asienkrisen i mitten av 1990-
talet och efterdyningarna av tillgdngsprisbubblan i slutet av 1990-talet.
Erfarenheterna fran dessa kriser har bidragit till att ekonomer och central-
banker alltmer intresserat sig for hur foretagens och hushallens balans-
rakningar och finansiella villkor paverkar konjunkturutvecklingen och vil-
ken roll penningpolitiken spelar i detta sammanhang.

Syftet med denna artikel ar att analysera hur féretagens kreditvillkor

' En tidig analys ges i Schumpeter (1911). Se ocksa Carlin & Mayers (2000) och Rajan & Zingales (1998).
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genom den s.k. finansiella acceleratorn kan paverka féretagens investe-
ringar. Aven om mdanga olika faktorer paverkar foretagens finansierings-
mojligheter dr penningpolitikens betydelse av sérskilt intresse i ett central-
banksperspektiv. Forst beskriver vi darfor dversiktligt hur penningpolitiken
paverkar investeringarna genom de traditionella rédnte- och tillgdngspris-
kanalerna. Déarefter ger vi en dversikt om vilken roll som asymmetrisk
information spelar i teorin om hur féretagens balansrakningar paverkar
den premie som foretagen maste betala for sin externa upplaning (finan-
sieringspremien), foljt av ett avsnitt om empiriska erfarenheter i ndgra
andra lander. Dérefter redovisar vi resultat av egna berdkningar pa svens-
ka makrodata som kan belysa vilken roll féretagens finansieringspremier
och den finansiella acceleratorn kan spela utéver de variabler som normalt
anvands for att forklara foretagens investeringar. Avslutningsvis dras
nagra slutsatser.

Penningpolitiken och féretagens investeringar

Penningpolitiken far konsekvenser for foretagens investeringar genom ett
antal olika kanaler. Enligt den traditionella rdntekanalen styr penningpoliti-
ken de kortaste rdntorna pa penningmarknaden som i sin tur paverkar de
langa rantorna pé obligationsmarknaden och ddrmed foretagens finansie-
ringskostnader for investeringar. Om penningpolitiken ldggs om i expan-
siv riktning minskar foretagens kapitalkostnader, vilket ger en expansiv
effekt pa foretagens investeringar. Om penningpolitiken ddremot stramas
at intréffar de omvanda rénteeffekterna och efterfrdgan halls tillbaka.
Penningpolitiken paverkar ocksa efterfrigeldget via olika s.k. till-
gangspriskanaler. Dessa tillgangspriskanaler fokuserar pa Tobins q i sam-
band med féretagens investeringar. Tobins q definieras som kvoten mellan
foretagens marknadsvérde och dteranskaffningsvardet pa kapitalstocken.?
En penningpolitisk expansion bidrar till ett hogre varde pa q vilket innebar
att det blir mer I6nsamt for féretagen att finansiera nya investeringar med
aktieemissioner och investeringarna drivs upp. En penningpolitisk dtstram-
ning bidrar istéllet till ett lagre q vilket ar forknippat med en ldgre investe-
ringsefterfrdgan. | Tobins ursprungliga investeringsmodell antas att det
rader perfekt konkurrens och den penningpolitiska transmissionsmekanis-
men gar enbart via q. Empiriska studier och mer realistiska antaganden
om monopolistisk konkurrens indikerar att penningpolitiken paverkar
investeringarna dven via det aggregerade efterfrageldget. Teorin och
empirin har darfor utvidgats till att omfatta effekter av efterfragerestrik-

2 Se Tobin (1969).
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tioner och ett matt pa efterfrageldget i ekonomin boér darfér ingd som for-
klaringsvariabel i investeringsfunktionen.3

Det finns mycket som talar for att det utdver de traditionella pen-
ningpolitiska kanalerna finns en roll fér en bredare kreditkanal, som beak-
tar hur asymmetrisk information mellan ldntagare och langivare kan pa-
verka bedémningen av foretagens balansrékningar och leda till att finan-
sieringskostnaderna varierar under en konjunkturcykel.

Kreditkanalen finns i olika versioner.# Tidigt fokuserades analysen pa
den s.k. bankkanalen och bankernas balansrdkningar. Bankerna har en
sdrskild roll nér det géller att hantera asymmetrisk information pa de
finansiella marknaderna. Vissa grupper av lantagare har enbart tillgéng till
kreditmarknaden om de lanar via bankerna. Det innebar att om penning-
politiken blir mer expansiv och bankernas balansrédkningar tilldter en dkad
utlaning, s& kommer dessa grupper att kunna oka sin upplaning i bank-
systemet och efterfragan stimuleras. Om daremot penningpolitiken stra-
mas &t minskar istdllet bankernas balansrédkningar och langivningen ddm-
pas till dessa lantagare. | en mycket uppméarksammad analys visar
Bernanke (1983) hur bankkanalen bidrog till att férdjupa depressionen i
USA pa 1930-talet. Aven i dagens avreglerade ekonomi spelar en bredare
bankkanal en roll i den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Sar-
skilt for mindre banker kan problemet med asymmetrisk information pa-
verka deras externa finansiering och darmed deras kreditgivning.

Efter avregleringar av de finansiella marknaderna och férandringar av
centralbankernas arbetssatt har ocksa en teori om en bredare kredit- eller
balansrdkningseffekt pa riskpremier vuxit fram, som fokuserar pé att
asymmetrisk information kan spela en roll for foretagens finansierings-
mojligeter mer generellt. Den breda kreditkanalen fokuserar pa den roll
som foretagens balansrékningar och finansiella stéllning spelar for kredit-
givningen fran bade banker och andra aktorer pa de finansiella markna-
derna. Tanken &r att penningpolitikens effekt kan forstarkas av att and-
ringar i féretagens balansrakningar paverkar deras kreditrisk. Detta kan
bidra till att foretagen far betala en premie for extern finansiering av
investeringar jamfort med internfinansiering, en premie som varierar dver
konjunkturcykeln. En finansiell acceleratoreffekt antas uppsta om foreta-
gens interna finansieringsmaojligheter minskar i samband med en konjunk-
turnedgéng samtidigt som den externa finansieringskostnaden stiger. En
penningpolitisk tstramning antas alltsd dels leda till att det allmé&nna ran-
teldget stiger, g minskar och efterfrageldget dimpas pa sikt, dels bidra till

3 Se t.ex. Precious (1987) och Cuthbertson & Gasparro (1995). Eftersom det aggregerade efterfrigelaget
aven paverkas av bl.a. utrikeshandel och finanspolitik kan det darfor vara svart att empiriskt urskilja enbart
penningpolitikens effekter pa investeringarna.

4 For oversikter av litteraturen pa detta omrade se Bernanke & Gertler (1995) och Walsh (2003).
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att féretagens balansrédkningar férsdmras vilket driver upp kreditrisken och
kostnaden for investeringar ytterligare. Efter en penningpolitisk lattnad
sker det motsatta forloppet och konjunkturuppgéngen spés pa av den
finansiella acceleratorn.

Detta innebdr dock inte att konjunkturvariationerna automatiskt blir
storre till f6ljd av den finansiella acceleratorn. Om centralbanken t.ex. har
ett inflationsmal och férsdker stabilisera efterfrdgelédget for att uppnd
detta mal pa en viss tidshorisont s& kan réantedndringarna for att uppna
malet vara nagot mindre om det finns en finansiell acceleratoreffekt av
betydelse. Det ar dessutom viktigt att komma ihdg att foretagens riskpre-
mier ocksd kan paverkas av andra faktorer dn balansrdkningarna eller cen-
tralbankens styrranta. Internationella finansiella kriser kan t.ex. leda till att
de svenska foretagens riskpremier tillfélligt stiger &ven om fundamentala
faktorer i Sverige inte har dndrats pa ndgot avgorande satt.

Finansieringspremie till féljd av
informationskostnader

Den viktigaste orsaken till den finansiella acceleratorn enligt den teore-
tiska litteraturen dr en premie pa extern finansiering jamfort med sjélv-
finansiering. Finansieringspremien uppstar till foljd av att potentiella lan-
tagare och langivare har olika (asymmetrisk) information om de projekt
lantagaren vill anvdnda pengarna till. Foretaget antas ha battre informa-
tion om riskerna i samband med utlaningen, bl.a. eftersom foretaget kan
paverka risken genom sitt beteende. For ldngivarna dr det férenat med
vissa kostnader att hélla sig informerad om riskerna och detta paverkar
lanekostnaden. Ett alternativ ar att ldngivarna inser att risken i deras utla-
ning okar, ju mindre de ar informerade. Dessa kostnader for langivarna till
foljd av lantagarnas risker, s.k. "agency costs", ger upphov till premien pd
extern finansiering jamfort med sjalvfinansiering. Det finns flera olika satt
att motivera sddana "agency costs” .

Om langivarna har svart att avgora hur riskfyllda lantagarnas projekt
ar riskerar problem med "adverse selection”, eller negativt urval pa svens-
ka att uppsta. Lantagare med hoga risker &r mer bendgna att lanefinan-
siera sina investeringar eftersom avkastningen ar hog om det gar bra,
medan de genom betalningsinstéllning kan undvika att betala tillbaka
lanet om det gér daligt. Stigande rantor kan leda till att andelen riskbe-
nagna lantagare okar vilket forstarker det negativa urvalet av lantagare,

5 For en oversikt av litteraturen om finansiella intermediérer se t.ex. Gorton & Winton (2003).
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darfor att lantagare med lag risk far bara hela rantekostnaden sjalva och
darfor avstar fran att lana.

Ett annat problem i samband med lanefinansiering kan uppstd om
lantagaren upptrader pé ett troldst satt gentemot langivaren, s.k." moral
hazard". Eftersom lantagarens risk i samband med en investering ar be-
gransad till forlust av det egna kapitalet, skapar en 6kad andel lanefinan-
siering incitament for ldntagaren att hoja risknivan. Stigande réntor kan
leda till att lantagarna hojer risknivan for sina investeringar ytterligare.

Langivarna kan darfor ha informationskostnader, s.k. "monitoring
costs”, for att verifiera hur 1an anvédnds och t.ex. bevaka att ldntagarna
inte rapporterar samre utfall 4n det sanna.

Behovet av att bevaka lantagarna, och dédrmed forknippade kostna-
der, ar mindre (i) ju storre tillgdngar som kan stdllas som sékerhet for
lanet, samt (ii) ju lagre skuldborda lantagaren har. Finansieringspremien
blir dirmed lagre ju storre vérdet av ldntagarens nettotillgdngar ar. Véardet
av nettotillgdngarna bestdms av lantagarens kassafléde och av prisférand-
ringar pd dennes tillgangar.

Sammantaget innebéar dessa imperfektioner pa kreditmarknaden att
langivarnas forvantade vinst pd utldningen inte stiger med automatik om
lanerdntan hojs.6 Efter en viss troskelniva kan tvdrtom okad utldningsranta
bidra till lagre vinster for langivarna eftersom andelen riskbenédgna lan-
tagare eller riskfyllda projekt kan 6ka. Langivarna kan darfér begéra en
finansieringspremie, dven innan troskelnivan uppnds. Langivarna kraver
kompensation for den risk det innebér att ha bristfallig information om
projekt som ska finansieras och/eller begransade méjligheter att kontrolle-
ra riskerna. Ett alternativ dr att langivarna valjer att avsta fran att lana ut
till vissa potentiella lantagare, s.k. kreditransonering.

Analysen i Gertler (1988), Bernanke & Gertler (1989) och Bernanke
(1983) talar for att den externa finansieringspremien for foretagen kom-
mer att vara som lagst i en hogkonjunktur och som hogst i en lagkonjunk-
tur. Carlstrom & Fuerst (1997) analyserar hur detta kan bero pé att infor-
mationskostnaderna varierar 6ver konjunkturcykeln och paverkar forand-
ringar i foretagens nettoférmégenhet. Kiyotaki & Moore (1997) har ut-
vecklat en allman jamviktsmodell dar endogena variationer i tillgdngspri-
ser dr den centrala faktorn for variationer i nettoférmégenhet och pro-
duktion.

En inflytelserik modell med finansiell accelerator har utvecklats av
Bernanke, Gertler & Gilchrist (1999). Det &r en s.k. nykeynesiansk modell
dér hushéll och foretag agerar rationellt. Till foljd av ett antagande om
monopolistisk konkurrens och anpassningskostnader anpassas priser och

¢ Se t.ex. Stiglitz & Weiss (1981).
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I6ner med en viss troghet. | modellen &r foretagens investeringsutgifter
proportionella mot d4garnas nettoférmégenhet. Om den férvantade kapi-
talavkastningen pé en investering stiger minskar sannolikheten for kon-
kurs och dgarna kan skuldfinansiera en expansion. Samtidigt stiger dock
den forvantade konkurskostnaden eftersom skuldkvoten (skulden relativt
nettoférmogenheten) okar. | jgmvikt kommer avkastningen pa en real
investering att vara lika med marginalkostnaden for skuldfinansiering.

Om penningpolitiken stramas at minskar investeringarna i denna
modell till foljd av lagre q och allmant ddmpad efterfragan. Dessutom
minskar priset pa realkapital, vilket sanker vardet pa foretagens kapital-
stock och nettoférmogenhet, och bidrar till att Idngivarna kraver en hogre
finansieringspremie. Detta dampar ytterligare foretagens investerings-
efterfrdgan. Denna mekanism &r ett exempel pé den finansiella accelera-
torn eftersom bidraget fran finansieringspremien forstérker effekten av
den ursprungliga penningpolitiska atstramningen.” Resultatet blir att kon-
junkturcyklerna forstarks genom att det — allt annat lika - blir dyrare att
lana och investera i en lagkonjunktur och billigare i en hogkonjunktur.

| praktiken dr dock konjunkturférloppet ocksa beroende av vilket mal
centralbanken har fér penningpolitiken. Ju stérre vikt centralbanken lag-
ger vid att stabilisera efterfragan ju mindre effekt har den finansiella acce-
leratorn pa konjunkturen. Om centralbanken har ett inflationsmal och val-
jer att stabilisera efterfrdgan for att uppna detta mal pd t.ex. ett till tva ars
sikt och beaktar acceleratoreffekten behover inte rdantedndringarna bli lika
stora som utan den finansiella acceleratorn.

Empiriska erfarenheter av den breda kreditkanalen
och den finansiella acceleratorn

Det finns flera studier, sarskilt av foretagsinvesteringar i USA, som bekraf-
tar att den breda kreditkanalen kan ha empirisk relevans. De studier som
genomforts talar for att balansrdkningarna och finansieringspremierna
spelar en roll for hur foretagen péverkas av penningpolitiska férand-
ringar.®

Eftersom utldning till sma féretag sannolikt ar férknippad med hogre
informationskostnader an till stora foretag har det empiriska arbetet i hog
grad handlat om att analysera hur balansrakningarna och den finansiella
acceleratorn pdverkar investeringsbesluten i sma respektive i stora foretag.

7 Férandringar i vardet pa tillgangar till foljd av forandringar i tillgdngspriser kan ocksa spela en dramatisk roll
for att forstdrka ett konjunkturférlopp. Detta papekades av Fisher (1933) i hans s.k. debt-deflation analys
av depressionen i USA pa 1930-talet. For en oversikt se Dillén & Sellin (2003).

8  Se t.ex. Kashyap, Lamon & Stein (1994), Bernanke, Gertler & Gilchrist (1996) och Oliner & Rudebusch
(1996).
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Stora foretag antas ofta vara mer genomlysta och lattare att bedéma &n
sma foretag for externa kreditgivare eftersom de existerat langre. Det
finns naturligtvis ocksd sma foretag som sedan léange &r véletablerade. Nar
ett sddant plotsligt bérjar expandera snabbt kan det uppstd problem. Flera
fall under senare tid visar detta, exempelvis Enron.

De empiriska resultaten talar for att sma foretag i USA i genomsnitt De empiriska resultaten
talar for att sma foretag
i USA i genomsnitt ar
har tillgéng till upplaning direkt pa marknaden i storre utstrackning &n mer kinsliga for

ar mer kansliga for konjunkturvariationer dn stora foretag.® Stora foretag

sma féretag och péverkas inte lika mycket av kreditatstramningar fran konjunkturvariationer
bankerna. Gertler & Gilchrist (1994) studerar forséljning och lagerinveste- n stora foretag.
ringar i stora respektive sma foretag och finner att kvoten mellan kassa-
flodet och rantebetalningarna &r signifikant i regressionen med sma fore-
tag men inte med stora foretag.

Det finns ocksa resultat som tyder pa systematiska skillnader i aktie-
avkastningen for sma och stora foretag i USA. Avkastningen i sma foretag
uppvisar en mer asymmetrisk utveckling under konjunkturcykeln &n
avkastningen i stora foretag. | en lagkonjunktur paverkas risken (varia-
tioner i avkastning) i sma foretag mer av forsamrade villkor pa kredit-
marknaden. Risken att investera dkar eftersom vérdet pd nettotillgdngar-
na minskar. Investerarna kraver hogre riskpremier for att investera i sma
foretag."°

Att penningpolitiken kan ha starkare effekt i lagkonjunktur an i hog- Penningpolitiken kan
ha starkare effekt i
lagkonjunktur an i
Kassaflodets betydelse for investeringarna okar ocksa for sma foretag — hégkonjunktur.

konjunktur har funnit empiriskt stod i analyser av paneldata frdn USA."!

men inte for stora — efter en penningpolitisk atstramning. Motsvarande
fordndring tycks inte finnas efter en penningpolitisk lattnad — varken i sma
eller stora foretag.'?

For euroomradet visar en analys att penningpolitikens paverkan pa
BNP-tillvéxten i genomsnitt ar storre i lagkonjunktur dn i hogkonjunktur.’
Produktionen i sma foretag paverkas mer av penningpolitiska forand-
ringar i lagkonjunktur an stora foretag. Skillnader mellan olika industrier &r
relaterade till den finansiella situationen. Industrier med hogre andel kort-
fristig upplaning, lagre kassaflode relativt rantekostnader, och hogre
skuldsattning paverkas ocksd mer av rantedndringar i en ldgkonjunktur &n
andra.™

®  Se t.ex. Gertler & Hubbard (1988) och Gertler & Gilchrist (1994).

10 Se Perez-Quiros & Timmerman (2000).

11 Se t.ex. Gertler & Hubbard (1988) och Kashyap, Lamont & Stein (1994).

2 Se Oliner & Rudebush (1996).

3 Se Peersman & Smets (2001). Landerna som analyseras ar Belgien, Frankrike, Italien, Nederlanderna,
Spanien och Tyskland.

4 Dessa resultat beror dock av mattet pa konjunkturldge och &r signifikanta da lagkonjunktur definieras som
negativ tillvaxt i industriproduktionen. Om déaremot ldgkonjunktur definieras som ett negativt outputgap,
4r de asymmetriska effekterna av penningpolitiken inte lika uppenbara.
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Det finns ocksd empiriskt stod for att den reala vaxelkursen och
skuldsattningen i utlandsk valuta kan spela en viktig roll for att forstarka
den finansiella acceleratorn i 6ppna ekonomier. Tornell & Westermann
(2003) analyserar VAR-modeller fo6r 37 medelinkomstlander (mellan
1 000 och 18 000 amerikanska dollar BNP/capita) plus for Sverige och
Finland. Varje ekonomi antas besta av tva sektorer, en skyddad sektor (S-
sektorn) och en konkurrensutsatt sektor (K-sektorn). Analysen utgar ifrdn
att i medelinkomstlander har K-sektorns foretag tillgang till internationella
kapitalmarknader, medan foretagen i S-sektorn &r mer beroende av ban-
ker och &r utsatta for kreditrestriktioner. Tanken dr att skillnaden mellan
stora och sma foretag i hdginkomstlander motsvaras av en skillnad mellan
foretag i S- och K-sektorerna i medelinkomstlanderna. Det &r darfor den
reala vaxelkursen kan spela en roll for att forstarka acceleratormekanis-
men i dessa lander. Resultaten tyder pa att kningen i rantedifferensen
mellan inhemska och utldndska rantor har en stark paverkan pa BNP och
bankernas kreditgivning. Kreditvolymen &r starkt relaterad till investe-
ringar, real vaxelkurs och kvoten mellan produktion i S-sektorn relativt
K-sektorn.

En central frdga ar att beddoma i vilken grad balansrdkningarna och
finansieringspremierna kan paverka investeringarna utéver den traditio-
nella rdntekanalen och Tobins q. | ndgra studier har, utdver q och efter-
frageldge, skuldsattningsgrad anvéants som finansiell forklaringsvariabel.
Skuldsattningsvariabeln bidrar till att forklara investeringarna i Storbritan-
nien enligt Cuthbertson & Gasparro (1995). | en annan studie, som ana-
lyserar investeringarna i det svenska ndringslivet pa arsdata, ar dock
skuldsattningsgraden endast indirekt, via sin paverkan pa produktion och
g, av betydelse for investeringarna. | dessa studier har dock inte den
finansiella acceleratorn eller finansieringspremiens effekter analyserats.

Flera empiriska studier talar saledes for att balansrékningarna, risk-
premierna och den finansiella investeringsacceleratorn spelar potentiellt
viktiga roller i konjunkturférloppet. Resultaten tyder pa att foéretagens
balansrakningar i USA och flera lander i Europa spelar en storre roll for
investeringsutvecklingen i en lagkonjunktur &n i en uppgangsfas. Sma
foretag tycks vara mer kénsliga for konjunkturvariationer dn stora foretag
och péaverkas mer av férdndringar i balansrakningarna i en lagkonjunktur.
Resultaten tyder ocksa pé att penningpolitiken kan ha starkare effekt pa

15 Se Assarsson, Berg & Jansson (2004).
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investeringarna i en lagkonjunktur an i en hogkonjunktur.'® Samtidigt ar
det viktigt att dven notera att penningpolitikens samlade effekt pa kon-
junkturvariationerna beror pd i vilken utstrackning centralbanken viljer att
stabilisera inflationen och det samlade efterfrageldget, som i sin tur paver-
kas av manga fler faktorer 4n bara investeringarna.

Empirisk analys av den finansiella acceleratorn
i Sverige

For att kunna dra slutsatser om den breda kreditkanalen och den finan-
siella acceleratorns betydelse i den svenska ekonomin behévs en analys av
dess effekter pd foretagens investeringar. | detta avsnitt studeras vilken
roll balansrékningar och finansieringspremier spelar utéver de variabler
som normalt forklarar utvecklingen av néringslivets investeringar i Sverige.
Forst analyseras ndgra matt pa foretagens balansrakningar och finansie-
ringspremier med enkla metoder. Darefter estimeras en makroekonomisk
investeringsmodell dar foretagens finansieringspremier inkluderas.

FORETAGENS BALANSRAKNINGAR OCH FINANSIERINGSPREMIER

| detta avsnitt diskuteras olika matt pd de svenska foretagens skuldsatt-
ningsgrad respektive finansieringspremier och hur de utvecklats under de
senaste decennierna.

Foretagens skulder ska helst relateras till marknadsvardet av fore-
tagets tillgangar. En fordel med att anvdnda borsvérdet som approxima-
tion pd marknadsvardet &r att detta matt, till skillnad fran det bokforda
vérdet, &ven kommer att avspegla vardet av forvantad framtida produk-
tion, vilket utgdr den viktigaste tillgangen som gér det mojligt for fore-
taget att l&na. En nackdel med detta métt kan dock uppstd om bérsut-
vecklingen vid ndgra tillfallen drivs av icke-fundamentala faktorer. Detta
talar for att relatera skulderna till BNP, eftersom borsvérdet bor folja till-
véxten i ekonomin pé langre sikt.

Diagram 1 visar bdda matten pa féretagens skuldsattningsgrad till-
sammans med investeringarna. Matten indikerar att foretagens balans-
rakningar forsvagades kraftigt i samband med krisen i borjan av 1990-

6 Forskningen pa detta omrade har hittills frimst utnyttjat disaggregerade s.k. mikrodata. Forst pa senare tid
har mer aggregerade simuleringsmodeller utvecklats som kan belysa kreditkanalens roll for ekonomin som
helhet. Strukturella férandringar pa de finansiella marknaderna innebér att matproblemen ar stora. Till-
gangen pa lampliga data &r ett annat problem, sdrskilt for de lander som ingar i euroomrédet. | ett ambi-
tiost ECB-projekt noteras att dven om den traditionella rantekanalen tycks spela den storsta rollen for trans-
missionsmekanismen i euroomradet, finns det tydliga tecken pd att kreditkanalen &r viktig i vissa lander
(Belgien, Frankrike, Italien, Tyskland och Osterrike) Fér andra lander &r bristen pd data s stor att det ar
svart att dra nagra slutsatser. Se Angeloni, Kashyap, Mojon & Terlizzese (2003).
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Diagram 1. Foretagens skuldsittningsgrad och fasta investeringar i naringslivet
Index respektive procentuell férandring
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Kaéllor: Statistiska centralbyran och Riksbanken.

talet, men starktes darefter. Under andra hélften av 1990-talet bidrog
sjunkande rantor och stigande aktiepriser ater till en viss skulduppbygg-
nad i relation till BNP. | férhdllande till marknadsvérdet pa tillgdngarna
sjonk daremot skuldséttningsgraden dnda fram tills borsen vande nedat i
bérjan av 2000. De senaste arens borsfall har 6kat foretagens skuldsatt-
ningsgrad méatt som kvoten mellan skulderna och ett brett borsindex, men
beroende pa den utdragna borsuppgangen under andra halvan av 1990-
talet ligger skuldkvoten fér narvarande betydligt under nivan i bérjan av
1990-talet. Foretagens skuldsattning i relation till BNP har dessutom fallit
under det senaste aret. Enligt diagrammet forefaller det finnas en negativ
korrelation mellan skuldmatten och 6kningen av investeringarna. Detta ar
sarskilt tydligt nar borsvardet ingar i skuldkvoten.

En mer noggrann statistisk analys visar dock att de olika matten pa
skuldsattningsgraden inte bidrar till att forklara investeringsutvecklingen
utover efterfrageldget och Tobins q (approximerat med de reala aktie-
priserna).

Enligt teorin dr det den externa finansieringspremien som ar bast
ldmpad att fanga effekten av balansrakningarna och bidra till den finan-
siella acceleratoreffekten. Det ar dock svart att finna en exakt empirisk
motsvarighet till den teoretiskt motiverade premien. Det beror bl.a. pd att
empiriskt uppmaétta finansieringspremier kan paverkas av andra faktorer
dn de som teorin forutsatter. Tre olika matt for finansieringspremien ana-
lyseras darfor (se diagram 2):
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Diagram 2. Foretagens riskpremier och fasta investeringar i naringslivet
Procentenheter respektive procentuell férandring
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skuldvaxelrdnta (vanster skala)

—— Differens mellan bankrédnta och foretags-
obligationsranta (vanster skala)

Kallor: Datastream, Statistiska centralbyrdn och Riksbanken.

(1) FP1 = differensen mellan bankernas rorliga utlaningsranta till icke-
finansiella foretag och rdntan pa en tremanaders statsskuldvéxel,

(2) FP2 = differensen mellan rdntan pd en femdrig féretagsobligation och
rantan pa en femarig statsobligation samt

(3) FP3 = differensen mellan bankernas rorliga utlaningsranta till icke-
finansiella féretag och rdntan pd en femdrig féretagsobligation.

| de bada forsta matten pé riskpremien &r jamforelsenormen rintan pd en | Det tredje méttet &r

statsskuldvéaxel respektive en statsobligation. Det innebdr att dessa rénte- |_'elevant om
informationsproblemen

differenser bor fdnga upp de risker som bedéms finnas i féretagssektorn 4r stérre for banklan dn

for upplaning pa

jamfort med att investera i sékra statspapper. Det kan dérfor inte uteslutas UppP
obligationsmarknaden.

att andra aspekter &n de som teorin om den breda kreditkanalen impli-
cerar ocksd paverkar dessa métt, t.ex. andra typer av riskpremier eftersom
foretagen generellt &r mer riskfyllda 4n staten och darfér kan matten
fdnga dven andra effekter &n de som avspeglar problem med "agency
costs” och asymmetrisk information. Méatten kan avspegla kreditrisk-
premier som inte enbart dr relaterade till balansrékningarna. Under den
undersokta perioden har dessutom fortroendet for bade penningpolitiken
och finanspolitiken varierat en hel del, vilket ocksd gor det svart att veta
om dessa matt enbart aterspeglar det vi vill mata. Darfoér anvands ocksa
det tredje mattet pa riskpremie dér jamforelsen sker mellan bankréntan
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och foretagsobligationsrantan. Detta matt ar relevant om informations-
problemen ar storre for bankldn an for upplaning pa obligationsmark-
naden (som bara vél genomlysta foretag har tillgang till), vilket verkar tro-
ligt.

Bankupplaning ar den enskilt storsta finansieringskallan for icke-
finansiella foretag i Sverige.'” En potentiell svaghet med att anvdnda
bankrantan (i FP1 och FP3) ar dock att matten kan vara missvisande om
de svenska bankerna i viss utstrackning anvdnder sig av ransonering sna-
rare &n att prissatta kreditrisker. | detta sammanhang &r det viktigt att
beakta tva olika férhallningssatt nér det galler bankernas kreditgivning.

Det ena &r att det kan finnas ett utrymme for foretagskunden att for-
handla om rdntan om foretaget utnyttjar andra tjdnster i banken som
exempelvis betalningstjanster. Aven om banken tar ut en individuell risk-
premie for kreditgivning till foretag ar bankerna normalt inte beredda att
hoja rantan for en hogriskkund. Istéllet véljer bankerna ofta att inte bevilja
ndgon kredit alls till hogriskkunder.

Det andra &r att under normala férhallanden forefaller kreditgiv-
ningen vara efterfragestyrd och utbudsrestriktioner tycks inte paverka
kreditgivningen. Forst ndr bankerna méter allvarliga finansieringsproblem
utgor tillgdngen pa kapital en begransande restriktion, dvs. utbudsrestrik-
tioner i kreditgivningen gor sig gallande. Det &r dock viktigt att notera att
detta géller de fyra storbankerna, som svarar for ca 80 procent av utla-
ningen till foretagen.® For den 6vriga delen av utldaningen till foretagen
svarar mindre banker, som oftare beaktar utbudsrestriktioner &ven under
normala foérhédllanden. Informationsasymmetrin mellan banken och dess
finansidrer betréffande kvaliteten pa bankens tillgangar forefaller vara
storre for sma banker och darfor gor sig utbudsrestriktioner géllande i
hogre utstrdckning i deras utlaningsverksamhet.

Ett annat problem med att anvdnda bankrantan ar att den visar ett
genomsnitt av de rdntevillkor som galler for samtliga lantagare vid slutet
av varje kvartal och inte den ranta bankerna erbjuder nya lantagare.

Ett potentiellt problem med att anvdnda rantan pa foretagsobligatio-
ner (i FP2 och FP3) &r att likviditeten pa obligationsmarknaden, sarskilt
under den tidigare perioden, tidvis har varit délig. Prissdttningen kan dar-
med ha pdverkats av en likviditetspremie som varierar 6ver tiden.

Diagram 2 indikerar dock att alla tre matten ar korrelerade med var-
andra och samvarierar med investeringarna. Alla matt pa finansierings-
premier stiger i samband med den ekonomiska krisen i bérjan av 1990-
talet. Det tar sedan nagot langre tid for de finansieringspremier som utgar

17 Bankuppldningens andel av féretagens totala finansiering har fallit fran 54 procent 1990 till ungefar 44
procent 2003.
18 Se Sveriges riksbank (2002).
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ifrdn bankrdntan att falla tillbaka (FP1 och FP3), vilket kan bero pa bris-
tande konkurrens kombinerat med ett behov av att konsolidera bankernas
balansrakningar. Alla tre métten stiger sedan igen i mitten p& 1990-talet,
sannolikt till féljd av en kombination av fortsatta trovérdighetsproblem for
den ekonomiska politiken och konjunkturavmattning. | samband med att
fortroendet for det svenska inflationsmalet 6kar, konjunkturen vander upp
igen och foretagens balansrdkningar forbattras minskar alla tre finansie-
ringspremierna fran 1996 till 2000. Darefter har de finansieringspremier
som utgar ifran bankrantan 6kat igen (FP1 och FP3) medan rantedifferen-
sen mellan foretagsobligationer och statsobligationer fortsatt att minska.
FP1 och FP3 stiger i samband med att bankerna inte sanker bankrantan i
samma takt som réntorna pa bade statsobligationer och foretagsobligatio-
ner minskar. Att finansieringspremien métt pa detta satt stigit under
senare ar kan sannolikt vara ett utslag av bristande konkurrens pa bank-
marknaden. Bankerna kunde dra nytta av att rantorna pa obligationer foll
kraftigt i samband med den internationella konjunkturavmattningen och
den ovanligt ldga inflationen i manga lander, vilket bl.a. bidrog till att
Federal Reserve, centralbanken i USA, genomférde ovanligt stora rante-
sdnkningar. Den laga riskfria rdntan bidrog till hog efterfrdgan pa fore-
tagsobligationer, vilket & andra sidan holl nere riskpremien métt som diffe-
rensen mellan foretagsobligationer och statsobligationer. Alla tre matten
ger trots vissa skillnader relativt lika resultat i de skattningar som redovisas
nedan.

For att undersoka finansieringspremiernas potentiella roll i den
penningpolitiska transmissionsmekanismen har ocksa korrelationen mellan
den reala korta rantan respektive produktionsgapet och finansierings-
premierna analyserats for olika tidshorisonter. Korrelationen mellan finan-
sieringspremierna och produktionsgapet dr negativ for de flesta tidshori-
sonter men hogst for samtida gap och premier. Detta indikerar att ett
negativt produktionsgap 4r relaterat till en hog finansieringspremie.
Korrelationen mellan finansieringspremierna och den reala kortrantan
(I6ptid tre manader) ar positiv for de flesta horisonter. Hogst positiv korre-
lation rdder dock mellan aktuell finansieringspremie och realrdntan knappt
ett ar tidigare. En stigande realrdnta foregar saledes en hog finansierings-
premie. Detta dr en indikation pé att penningpolitiska férandringar kan
paverka finansieringspremien som i sin tur kan spela en roll for utveckling-
en av produktionsgapet.’

Sammanfattningsvis tyder denna inledande analys pa att det finns

19 Det faktum att den rérliga bankrantan inte visar den ranta bankerna erbjuder nya lantagare (snittranta
istdllet for marginalrdnta) kan vara en delférklaring till att finansieringspremien (FP1) stiger under en kon-
junkturnedgang, men faller under en uppgangsfas. Om bankerna dessutom drojer lingre med att anpassa
sin "marginalranta” till den penningpolitiskt paverkade rantan i nedgangsfaser an i uppgangsfaser kommer
finansieringspremien stiga mer under en nedgangsfas dn under en uppgangsfas.
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anledning att ekonometriskt analysera vilket forklaringsvarde for investe-
ringsutvecklingen som kan finnas i de olika matten pa finansieringspre-
mien utdver de variabler som normalt anvénds i investeringsekvationer.
Daremot bedéms méatten pa féretagens skuldsattningsgrad inte kunna
bidra med ndgot sddant statistiskt forklaringsvarde. Det finns dock skél att
ekonometriskt analysera hur finansieringspremien paverkas av skuldsatt-
ningsgrad och penningpolitik (via den korta realrantan).

FINANSIELLA ACCELERATOREFFEKTER PA INVESTERINGAR

| detta avsnitt analyseras om de matt pa den externa finansieringspremien
som vi diskuterade i foregadende avsnitt har ndgot forklaringsvarde for
néringslivets bruttoinvesteringar. Dessutom analyseras vilka variabler som
paverkar de olika matt pa finansieringspremie som anvands. Vi utgar fran
en enkel investeringsmodell liknande den i Assarsson, Berg & Jansson
(2004) dér investeringarna forklaras av Tobins q och efterfrageldget. De
visar att ett realt aktieprisindex fungerar utmérkt som approximation till q,
varfor det ocksd anvands har. Som métt pa efterfrageldget anvands for-
andringen i real BNP, vilket ocksd har en bra forklaringsforméga for inves-
teringarna enligt Assarsson, Berg och Jansson. Till denna grundmodell
lagger vi sedan ett matt pa den externa finansieringspremien. Vi prévar
vart och ett av de tre métt vi tidigare diskuterat med férhoppningen att
resultaten inte ska vara alltfor kédnsliga for valet av matt.

Den investeringsfunktion som vi berdaknar kan skrivas som
| = f(Tobins q, efterfrageldge, finansieringspremie)

Vi anvander denna modell for att forsoka forklara utvecklingen av
naringslivets fasta bruttoinvesteringar under perioden fran och med forsta
kvartalet 1989 till och med tredje kvartalet 2003. De variabler vi anvander
for att forklara utvecklingen visas i diagram 3. Resultaten av skattningarna
redovisas i tabell 1 i appendix 1. Skattningarna visar att férutom Tobins g
och efterfrageldget finns det ett signifikant negativt samband mellan
samtliga vdra matt pa finansieringspremien och investeringarna.

Tobins q approximerad med de reala aktiepriserna spelar som véntat
en viktig roll fér investeringarna. En ékning av Tobins q leder till hogre
investeringar. Efterfragelaget, matt som férandringen av BNP, spelar en
signifikant roll for investeringarna forst nér en finansieringspremie inklu-
deras i modellen. D& far en 6kad efterfrdgan en positiv effekt pa investe-
ringarna pa samma sdtt som i Assarsson, Berg & Jansson (2004). | vér
modell visar sig emellertid dven finansieringspremien vara bade statistiskt
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Diagram 3. Tobins Q (reala aktiepriser) samt fasta investeringar i naringslivet
Index respektive procentuell forandring
5 20

2 | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
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---- BNP (hoger skala)

Kallor: Statistiska centralbyrédn och Riksbanken.

signifikant och en kvantitativt viktig bestdmningsfaktor for investeringar-
na oavsett vilket métt som anvands for finansieringspremien. Nar finan-
sieringspremien ingdr i ekvationen forklaras en storre del av variationen i
investeringarna. Daremot har inte den reala rdntan ndgon effekt pd inves-
teringarna utdver Tobins g, fordndringen av BNP och finansieringspre-
mierna. Vi har ocksa estimerat modellen med ett matt pa produktionsgap
som erséttning for férdndringen av BNP. Méatten pd finansieringspremier
ar fortfarande signifikanta och storleken pa koefficienterna &r ungefar
densamma. Sammantaget indikerar de ekonometriska skattningarna att
det finns en finansiell acceleratoreffekt pd investeringarna.

Den ekonometriska analysen bekréftar dven att finansieringspremien
spelar en storre roll under lagkonjunktur.?° Det visar sig att riskpremien &r
signifikant negativ i en ldgkonjunktur (oberoende av hur vi méter pre-
mien), medan den inte ar signifikant i andra konjunkturldgen. Detta ger
ytterligare stod for hypotesen att det finns en finansiell accelerator.

Det ar ocksd vart att notera att trots att matten pd finansieringspre-
mien var for sig har vissa brister, som vi tidigare diskuterat, ger samtliga
matt signifikanta och mycket lika resultat i de skattade investeringsmodel-
lerna. Daremot 6kar inte forklaringsvérdet lika mycket nér differensen
mellan rdntan pd en foretagsobligation och rdntan pa en femarig stats-
obligation anvands som métt pa finansieringspremien. Detta kan vara ett

20 Vi analyserar detta genom att anvdnda en dummyvariabel Dg som dr lika med 1 nér produktionsgapet
(beréknat enligt UC-metoden) &r negativt och lika med O i 6vriga fall.
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tecken pd att de bakomliggande informationsproblemen som ger upphov
till premien inte &r lika stora pa obligationsmarknaden.

| tabell 2 i appendix 1 analyseras hur finansieringspremien paverkas
av penningpolitiken (via den korta realrdntan) och skuldsdttningsgraden,
matt som kvoten mellan skulderna och aktievardet. Den korta realrdntan
verkar ha haft en effekt pa finansieringspremien, speciellt under perioder
med ldgkonjunktur. Detta kan tolkas som att penningpolitiken har pa-
verkat den externa finansieringspremien. Skuldséttningsgraden verkar inte
ha négon effekt pa premien trots att den enligt teorin ska vara positivt
relaterad till premien. Orsaken skulle kunna vara att vi antagit ett (alltf6r)
enkelt linjart samband mellan skuldsédttningsgraden och premien.

Sammanfattningsvis tyder resultaten pa att de empiriska matten pa
foretagens finansieringspremie bidrar till att férklara variationer i investe-
ringarna i det svenska néringslivet utéver den paverkan som ges av det
allméanna efterfragelédget och q (approximerat med de reala aktiepriserna).

Dessutom forefaller métten pd finansieringspremie spela en stérre roll
for investeringarna i lagkonjunktur dn annars. Resultaten tyder ocksd pa
att en hogre (lagre) realrdnta bidrar till en hogre (lagre) finansierings-
premien for investeringar pd det satt som teorin implicerar. Detta fore-
faller vara potentiellt viktiga empiriskt resultat, som bor leda till fortsatt
analys av hur penningpolitiken paverkar foretagens finansieringsvillkor via
den finansiella acceleratorn.

Slutsatser

I denna artikel har vi studerat hur forandringar i foretagens finansiella vill-
kor kan forstarka variationerna i den ekonomiska konjunkturen. Enligt
teorin kan skuldsattningsgraden eller nettoférmégenheten paverka beld-
ningsmojligheterna och storleken pa den premie som en lantagare betalar
utover den riskfria rantan. Enligt teorin stiger riskpremien i en lagkonjunk-
tur och kan darmed forstarka konjunkturnedgangen eftersom langivarnas
informationskostnader okar nar ldntagarnas balansrakningar férsamras.
Det motsatta forloppet kan leda till en paspadning av en konjunkturupp-
gang.

Empiriska studier pd data fran USA och flera lander i Europa tyder pa
att balansrékningarna och finansieringspremierna forefaller kunna forstar-
ka investeringsvariationerna som teorin sdger. Sma féretag tycks vara mer
kansliga for balansrakningseffekter &n stora foretag. Det kan bero pa att
langivarnas informationskostnader och finansieringspremier ar hogre for
smaféretagen. Internationella studier tyder ocksa pa att féretagens ba-
lansrédkningar tycks spela en storre roll i en konjunkturnedgéng an i ett
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mer normalt konjunkturldge. Det kan tala fér att den finansiella accelera-
torn har starkare effekt i lagkonjunktur an i hgkonjunktur.

| artikeln har vi ocksa redovisat ekonometriska skattningar med mak-
rodata av hur svenska foretags finansieringspremier kan ha pédverkat
ndringslivets investeringsutveckling i Sverige. Resultaten tyder pd att méatt
pa foretagens finansieringspremie bidrar till att forklara investeringsut-
vecklingen utdver efterfrdgeutveckling och Tobins q (aktiepriser), vilket
indikerar att finansiella acceleratoreffekter forekommer. Ett annat resultat
som &r konsistent med teorin &r att foretagens finansieringspremie tycks
spela storre roll fér investeringarna i Sverige i en lagkonjunktur &nien
hogkonjunktur. Resultaten tyder ocksa pa att den korta realrdntan paver-
kar finansieringspremien for investeringar ungefar pa det satt som teorin
forutsager.

Vilka slutsatser kan dras for penningpolitiken av dessa resultat? Det
ar viktigt att komma ihag att om centralbanken arbetar med ett inflations-
mal och véger in den finansiella och realekonomiska utvecklingen i sina
prognoser for inflation och tillvéxt bor inte asymmetriska effekter av
penningpolitiska férandringar uppsta systematiskt for den aggregerade
ekonomin under konjunkturcykeln, férutsatt att den finansiella accelera-
toreffekten beaktas i beddmningen. Det utesluter dock inte att asymmet-
riska effekter kan uppsta for enskilda foretag eller branscher som ar mer
utsatta for kreditrestriktioner &n andra. Det utesluter inte heller att
asymmetriska chocker uppstdr av andra orsaker, som centralbanken inte
rader over eller inte gér att forutsaga. Men slutsatsen av den ekonomet-
riska analysen i denna artikel &r att en beddmning av den finansiella acce-
leratorn bor finnas med nér prognoser for investeringar i det svenska
naringslivet gors.

Det ar samtidigt viktigt att understryka att kunskapen om den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismen ar bristfallig. Det &ar svart att empi-
riskt finna exakta motsvarigheter till de begrepp som teorin utgar ifran.
Det ar t.ex. svart att tydligt separera effekter fran de olika penning-
politiska kanaler som teorin lanserat. Foretagens balansrakningar och
finansieringspremier paverkas dessutom ocksa av annat dn penning-
politiska férdndringar. Finanspolitiken paverkar bade efterfrigeldget och
fortroendet for den ekonomiska politiken och darmed réanteldget. Inter-
nationella finansiella kriser har ocksa influerat de svenska riskpremierna
under den period som analyserats.

De empiriska resultaten ar darfér beroende av valet av data och tids-
period. En svaghet med att anvanda tidsserieanalys av makrodata ar att
man inte kan utesluta att vissa variabler, som balansrdkningarna och
finansieringspremierna, kan vara viktiga endast vid vissa tillfallen utan att
fa genomslag i genomsnitt nér langre perioder beaktas i analysen. Ett
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annat problem med att anvdnda makrodata ar att teorin om balansrék-
ningskanalen och den finansiella acceleratorn utgdr ifrdn att foretagen ar
heterogena. Det &r darfor viktigt att ocksa analysera mikrodata, dvs.
anvédnda databaser med observationer fran enskilda féretag och hushall.

| en kommande forskningsstudie pa Riksbanken anvands en saddan
databas for svenska foretag for att analysera en mikroekonometrisk
modell for féretagsrisk med en makroekonomisk analysram.?" Darmed ar
det mojligt att analysera hur t.ex. inflation och tillvaxt paverkar och
paverkas av den aggregerade effekten av enskilda foretags balansrak-
ningar. Genom att anvdnda bade foretagsspecifika variabler och makro-
variabler 6kar mojligheten att t.ex. forklara konkursutvecklingen bland
svenska foretag. Studien bekréftar att foretagens balansrdkningar pa
senare ar haft mindre betydelse fér makroekonomin an under den djupa
lagkonjunkturen i borjan av 1990-talet.

Det kan ocksa vara fruktbart att studera indikatorer som sammanlagt
efter en langre tid utldser kriser dér balansrékningar spelar roll. Hansen
(2003) finner en hég samvariation mellan utléning till den privata sektorn,
huspriser och investeringar.22 De empiriska resultaten indikerar att utveck-
lingen av utldning och huspriser i relation till BNP har ett hdgt prediktions-
varde for utvecklingen av antalet konkurser i ekonomin. Det innebar att
antalet konkurser stiger efter en period da utlaning och huspriser tillsam-
mans har 6kat som andel av BNP, pa det satt som skedde fére den djupa
krisen i borjan av 1990-talet. Huspriserna tycks spela en sarskilt viktig roll i
sadana finansiella cykler.

21 Carling, Jacobson, Lindé & Roszbach (2004).

22 Borio & Lowe (2002) framfdr hypotesen att risken for bankkriser 6kar avsevért om utldning till den privata
sektorn, tillgangspriser och i vissa fall investeringar samtidigt stiger kraftigt. | en empirisk undersokning, dar
34 lander under perioden 1960 till 1999 ingar, finner de stod for att prognoser fér framtida problem i det
finansiella systemet kan forbattras om hansyn tas till den gemensamma utvecklingen av utlaning, tillgangs-
priser och eventuellt investeringar.
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Appendix 1

TABELL 1. SKATTADE INVESTERINGSMODELLER. BEROENDE VARIABEL: A|n|t

Basmodell FP 1 FP 2 FP3 FP 1a FP 2a FP 3a

Inl_, -0,084 -0,144 -0,091 -0,112 -0,206 -0,137 -0,169
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

InQ_, 0,024 0,023 0,012 0,032 0,043 0,032 0,041
(0,04) 0,04) (0,40) 0,01 (0,00) 0,07 (0,00)

FP_, -0,025 -0,021 -0,013 -0,010 -0,001 0,010
(0,00) (0,07) (0,07) (0,25) (0,97) (0,32)

DFFFP. -0,014  -0,018  -0,027
0,01 (0,06) (0,00)

AFR, -0,011 0,010 -0,008 0,001 -0,001 0,008
0,07) (0,54) 0,19) 0,92) 0,98 (0,46)

D$PAFR -0,013 0,020 -0,020
(0,29) (0,54) ©,11)

AInQ, 0,041 0,066 0,054 0,056 0,085 0,060 0,083
(0,21) (0,03) (0,12) (0,09) (0,01) (0,09) (0,01)

AlnY, 2,525 1,575 1,874 2,328 1,353 1,709 2,194
(0,00) 0,01 0,01 (0,00) (0,04) 0,01 (0,00)

R? 0,70 0,76 0,72 0,71 0,78 0,73 0,76
L-B Q(5) 5,207 3,718 2,961 5,220 3,846 4,682 5,482
0:39) 0,59) 071 039) 057) (0,46) (0,36)

Modellerna &r estimerade fér perioden frdn och med andra kvartalet 1989
till och med forsta kvartalet 2003 eftersom bankernas utlaningsranta inte
finns tidigare. Signifikansniva visas i parentes under den estimerade
koefficienten (ett varde pd 0,01 innebdr att sannolikheten att koefficien-
ten dr skild ifrdn noll av en ren slump &r 1 procent och ett varde pa 0,00
innebdr att sannolikheten &r mindre &n 0,5 procent). Féljande variabler
har anvénts: | &r néringslivets fasta bruttoinvesteringar, Q &r Tobins q
(approximerat med ett brett aktieindex), Y &r real BNP, FP &r finansie-
ringspremien matt i modell FP 1 som bankernas utlaningsrénta till icke-
finansiella féretag minus rdntan pd en tremdnaders statsskuldvéxel, i
modell FP 2 som réntan pé en foretagsobligation minus rantan pa en fem-
arig statsobligation och i modell FP 3 som bankernas utlaningsrénta till
icke-finansiella féretag minus rdntan pa en féretagsobligation. D9 &r
lika med 1 nér produktionsgapet (berdknat enligt UC-metoden) ar nega-
tivt och lika med 0 i 6vriga fall. Denna variabel anvédnds for att testa for
en eventuellt asymmetrisk effekt i olika konjunkturldgen i modellerna

FP 1a-3a. Ett intercept och en dummyvariabel for forsta kvartalet 1993
har utelimnats ur tabellen. R2 anger hur stor andel av variationen i
investeringarna som férklaras av modellen, med hédnsyn tagen till antalet
estimerade parametrar (om dummyvariabeln for forsta kvartalet 1993
uteldmnas ur basmodellen far vi R2 =0,41 i stillet for 0,70). L-B Q(5) ar
ett Ljung-Box Q-test for autokorrelation (med en tidsférdrdjning pa upp
till fem kvartal).
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TABELL 2. SKATTADE MODELLER FOR FINANSIERINGSPREMIEN. BEROENDE VARIABEL: AFF’I

FP 1 FP2 FP3 FP 1a FP2a FP3a

Intercept 0,566 -0,289 0,588 0,957 -0,199 0330
(0,41) (0,09) (0,55) 0,17) 0,21) (0,74)

FP., -0,445 -0,263 -0,489 -0,583 -0,432 -0,455
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,01)

RR 0,074 0,068 0,037 0,044 0,070 0,030
(0,18) (0,00) 0,71 (0,43) (0,00) (0,76)

DF¥RR 0,042 0,027 0,050
(0,09) (0,00) (0,28)

In(S/A), 0,199 -0,185 0,863 0,312 -0,048 0,382
(0,66) (0,16) (0,30) (0,52) 0,72) (0,67)

DEIn(S/A), 0,115 -0,119 0,342
(0,69) 0,22) (0,56)

AFP_, -0,369 0,188 -0,092 -0,334 0,281 -0,139
0,01) (0,07) (0,48) (0,02) (0,00) (0,29)

ARR -0,110 0,057 0336 0,030 0,015 0,034
(0,12) (0,02) (0,01) 0,77) (0,64) (0,87)

DEPARR -0,225 0,052 0,450
(0,09) (0,22) (0,10)

Aln(S/A), -0,428 0,421 2,416 -0,337 0516 1,222
(0,59) (0,12) (0,13) (0,78) 0,12) (0,60)

DEPAIN(S/A), -0,146 0,457 2,244
(0,93) (0,38) 0,51)

R 035 0,32 0,41 0,39 0,44 0,43
L-BQ(5) 0,619 2,435 1,786 2,322 4,061 0,937
(0,99) (0,79) (0,88) (0,80) (0,54) (0,97)

Modellerna ar estimerade for perioden fran och med tredje kvartalet 1989

till och med forsta kvartalet 2003. RR, &r en tremanaders realrdnta, D% dr

en dummyvariabel som &r lika med 1 ndr produktionsgapet (berdknat

med UC-metoden) &r negativt och lika med O i 6vriga fall, AIn(S/A), &r

den procentuella férdndringen i skuldkvoten (skulden relativt aktievérdet),

FP, &r finansieringspremien (berdknad som i tabell 1 for de tre olika mo-

dellerna), R2 anger hur stor del av variansen i férandringen av finansie-

ringspremien som férklaras av modellen och i parentes under LB Q(5) sta-

tistikan anges signifikansnivan pa vilken nollhypotesen att residualerna

inte &r autokorrelerade pa de forsta fem tidsfordrojningarna kan forkastas.
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Appendix 2

Foljande datakéllor har utnyttjats:

Foretagens totala skulder

Borsindex (Affarsvérldens Generalindex)
Fasta investeringar i ndringslivet
Bruttonationalprodukt
Konsumentprisindex

Produktionsgap

Bankernas utlaningsranta till
icke-finansiella foretag

Foretagsobligationsranta (fem ar)
Statsskuldvaxelranta (tre mdnader)

Statsobligationsranta (fem ar)

Riksbanken
Afférsvarlden
Statistiska centralbyran
Statistiska centralbyran
Statistiska centralbyrdn
Riksbanken

Statistiska centralbyran
och Riksbanken

The Economist

Internationella
valutafonden

Internationella
valutafonden
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