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Abstract

Debt, bank credit and the determinants for bank lending are as up to date as ever with an
increase in inflation and rising rates. Economic activity, financial costs and housing prices
have been empirically established as important determinators when it comes to the
indebtedness of the private sector. Less examined is the role of the rental market in the
context. This study examines the effects on debt and bank credit for the private sector, as well
as other explanatory variables impact, when including the rental market in the analysis. The
mentioned analysis is compared to a baseline version, following the literature on the subject.
The result of this study indicates that the inclusion of the rental market might be an important
addition to models of similar kind, even though the differences are small in comparison to the
baseline version. In the discussion, the results are linked to a financial accelerator, the so
called “collateral channel” as well as wealth effects on the consumption in response to a rise

in housing prices.

Key words: Debts of the private sector, bank credit, housing market, rental market, collateral

channel, wealth effects
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1 Inledning

I Sverige fortsétter hushallens skulder att véxa, trots hdrdare amorteringskrav. Den storsta
kallan till upplaning &r bolan och dessa har under de senaste decennierna viaxt i storlek for
varje ar som gétt. Detta, i kombination med att I&nen Okar i snabbare takt &n de disponibla
inkomsterna, har fatt hushallens skuldkvoter' att vixa — en utveckling driven av bland annat

laga rantor och 6kade bostadspriser (Finansinspektionen 2022).

Som en effekt av att inflationen nu nér de hogsta nivaerna pé 30 ar stiger rdntorna
(Finansinspektionen 2022). Riksbanken (2022) presenterar i sin aprilrapport beslutet att hoja
repordntan; Sverige har nu plusrénta for forsta gangen sedan 2014. Hojda rintor dr ndgot som

kan forvéntas dven fran Europeiska centralbanken, ECB (2022).

Riskerna med att vara hogt belanad gor sig som tydligast d& inflationen dr hog och réntorna
stiger; boldnetagarnas ekonomiska handlingsutrymme blir alltmer begrinsat och marginalerna
mindre. Nér konsumtionsutrymmet blir anstréngt for hushallen forsdmras ocksa deras
aterbetalningsformaga, ndgot som kan fa allvarliga och ldngtgadende konsekvenser pa
makroekonomisk niva pd grund av bostadsmarknadens unika funktioner (Finansinspektionen
2022). Dessa funktioner sammanfattas pa ett bra sétt i Gazzanis (2016) analys for ECB som a)
bostider dr hushallens huvudsakliga tillgang och fordndringar i bostadsformdgenhet har
mycket starkare formogenhetseffekter? dn andra tillgangar, sd som exempelvis aktier, och b)
bostéder tillhandahaller ett flode av tjénster men eftersom det dr en mycket illikvid tillgang

anvinds det ocksd som en sdkerhet i samband med kreditgivning.

! Det finns en rad olika matt for att méta skuld. Skuldkvoten miéiter skulder i forhallande till disponibel inkomst,
négot som Okat dver tid i Sverige. Beldningsgraden for hushallen, skulder i relation till tillgdngar, har under
tidigare ar sjunkit i och med bostéders 6kade virde. Finansinspektionen skriver i en rapport fran slutet av april
2022 att beldningsgraden daremot 6kade mellan aren 2017-2020, for att ndgot minska under 2021.

2 Lis mer om formdgenhetseffekter pd hushallens konsumtion som en effekt av kade bostadspriser i avsnitt tva,
"Teori’.
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Figur 1: Skuldkvoternas och bostadsprisernas
utveckling i tio europeiska lander 1995-2020.

— Skuldkvot, procent

Killa: OECD, BIS

Bostadspriser, index-védrde 100 =2010

Skuldkvotens utveckling skiljer sig dock &t europeiska linder emellan. Som framgar av

graferna ovan har svenska hushéll den tredje storsta skuldkvoten i EU, men &r det enda landet

i toppen vars skuldkvot fortsatt att véixa det senaste decenniet. Utvecklingen i Finland och

Frankrike ir dven den positiv, om in inte lika dramatisk for det sistnimnda landet. Ovriga

lander som ingar i undersdokningen har en svagare skuldkvotsutveckling; for ménga av

landerna har skuldkvoten minskat sedan finanskrisen. Vad ligger bakom att utvecklingen

skiljer sig at? Vilka &r egentligen de drivande faktorerna bakom skuld?



Det finns en stor litteratur pa omradet som enas kring att viktiga drivfaktorer bakom skuld ar
ekonomisk aktivitet, finansiella kostnader och bostadspriser (se exempelvis Hofmann 2004
samt Arestis och Gonzalez 2014). Ett populdrt sétt att méta skuld pa &r genom att se till den
privata sektorns® skulder i form av bankkrediter. I och med att den framsta anledningen till
skuldséttning &r just bolan (Finansinspektionen 2022) kan bankkrediter néstintill likstéllas
med begreppet skuld i detta sammanhang. Nyare studier av de Albuquerquemello och Cassio
(2021) ger empiriska beldgg for att inkludering av hyresbostadsmarknaden kan forbéttra
bedomningen av offentlig politik och prognostisering av scenarier. Inkludering av denna
sekundéra bostadsmarknad och dess roll som bestdmningsfaktor for inhemsk bankkredit har
inte undersokts i ndgon storre utstrickning. Denna uppsats och foljande undersokning syftar
till att analysera just detta. Genom att skatta bestimningsfaktorerna for bankkredit till den
privata sektorn for tio EU-lénder strdvar denna studie efter att utvirdera de 1angsiktiga
sambanden mellan dessa faktorer da hyresmarknaden inkluderas i regressionen. Min
fragestéllning &r foljaktligen: Hur paverkas skuld och dess bestimningsfaktorer av att

hyresmarknaden inkluderas?

Till £61jd av bristande data for den adderade variabeln har undersdokningen avgrénsats till att
analysera sambanden pa kvartalsbasis for aren 2005-2020. Tidsperioden &r sdregen pa sa sitt
att den fingar 6vergéngen frén plus- till minusrénta, vilket ytterligare kan komma att paverka

utfallet av undersdkningen.

Uppsatsen ér disponerad enligt foljande: avsnitt tva redogor for hur skuldséttning och
déarigenom bankkrediter forklaras via olika teorier relaterade till &mnet. Hir presenteras hur en
finansiell accelerator genom kreditkanalen kan bidra till att skuldsdttningen 6kar, hur
hushallens konsumtionsmonster och dirigenom skuldséttning kan paverkas av sa kallade
formogenhetseffekter samt Modiglianis livscykelteori och Friedmans teori om permanent
inkomst. I nésta del behandlas tidigare forskning pd dmnet och en redogorelse for empiriska
beldgg for de forklarande variabler som ofta faststéllts ha en inverkan pa skuld. I avsnitt fyra
presenteras undersokningens regressionsmodell, deskriptiv statistik for variablerna som ingar,

den ekonometriska metoden samt resultat. Darefter foljer en diskussion och analys av

® Den privata sektorn innefattar hushall och den icke-finansiella sektorn.
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resultaten 1 avsnitt fem. Uppsatsen avslutas med en sammanfattning, slutsats och forslag pa

vidare forskning. Dérpa foljer kéllforteckning och appendix med testresultat.



2 Teori

2.1 Finansiell accelerator och sdkerhetskanalen

En finansiell accelerator dr en mekanism som forstirker spridningen och effekten av sma
fordndringar i ekonomin. En initial fordndring av marknadsvillkoren, exempelvis rantenivan,
paverkar hur aktorer i ekonomin spenderar sina pengar vilket ger genomslag pa den
ekonomiska konjunkturen i stort. Likvél positiva som negativa makroekonomiska chocker kan
initieras och forstirkas av en finansiell accelerator pa det sittet (de Groot 2016). Teorins
koppling till skuldséttning tar avstamp i hushallens behov av méjligheten att lana externt
kapital for att kunna finansiera fysiska investeringar, exempelvis bostéder. Pa en perfekt
marknad formedlas utlanbara medel mellan lantagare och ldngivare pa ett effektivt satt. I linje
med Modigliani och Miller (1958) sags lantagarens sammanséttning av eget kapital och
lanade tillgdngar, dess nettotillgdngar, lange som irrelevant for kreditgivningens utveckling.
Sanningen &r dock att hushallen enbart kan lana da de uppvisar ndgon form av sékerhet i form
av eget kapital, ofta en bostad. Hushéllens inkomster och vérdet pa dess sékerhetstillgdngar ér
en direkt funktion av den reala produktionen, vilket innebér att hushallens nettotillgdngar
fluktuerar i takt med konjunkturen (Bernanke et al. 1999). Hur stort det egna kapitalet, eller
hur hogt virderad sdkerheten till bostad 4r just nu, har alltsa en avgérande roll i hur mycket
hushallen fér lov att 1ana; hushéllens 14nekapacitet okar 1 konjunkturuppgéngar och minskar
vid nedgangar. Denna variant av den finansiella acceleratorn som fingar hur hushéllens
lanevillkor mjukas upp vid dkade priser pa bostadsmarknaden omskrivs i litteraturen som
“sikerhetskanalen”.* Okningar respektive minskningar i tillgingen pa krediter stimulerar
alternativt ddmpar den ekonomiska aktiviteten, som i sin tur har en paverkan pa lantagarnas

nettotillgdngar. En sjalvforstarkande effekt har pa sa sitt utvecklats (Hofmann 2004).

P4 grund av friktion och informationsasymmetrier pd marknaden skapas agentproblem® och

det finns ett inverssamband mellan nettotillgdngar och upplanekostnader; om

4 Siikerhetskanalen, engelskans “collateral” channel, introducerades forst av Bernanke et al. (1999).
5 Principalagent-problem kan uppsté i form av en konflikt i prioriteringar mellan huvudmannen (principalen) och
den representant som utsetts behorig att agera for dess rdkning (agenten eller huvudmannens ”goda man”).
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nettotillgdngarna dr procykliska, kommer upplanekostnader vara kontracykliska. Detta beror
pa att nér 1dntagarens andel eget kapital dr lagt, vilket den i regel ar i lagkonjunktur, 6kar den
potentiella skillnaden mellan parternas intressen. Ju mer lantagare och ldngivares intressen gér
isdr desto storre kommer mellankostnaderna, kreditspreaden, att bli. For att kompensera for
den hogre ombudskostnaden hojs upplaningskostnaden i samma takt. Nettotillgdngarna och
upplaningskostnadens inverssamband forstarker, genom den finansiella acceleratorns
mekanismer, pé sa sitt svingningarna i upplaning och darmed i investeringar, utgifter och

produktion (Bernanke et al. 1999).

Arestis och Gonzales (2014) skriver vidare att bostadspriserna dr en avgdrande faktor for
bankkrediter i och med att dess utveckling ger effekter p4 dynamiken pa kredit- och
bostadsmarknaden via sékerhetskanalen; det finns en loop mellan kredit och bostadspriser.
Mojligheten till att 1dna mer och till ett billigare pris gor d4gandet av bostidder mer dverkomligt
och attraktivt, vilket bidrar till en 6kad bostadsefterfragan. Givet att utbudet pé bostéder &r
statiskt pd kort sikt sa kommer den 6kade bostadsefterfragan att frimja hdjda bostadspriser —
nagot som stérker sdkerhetskanalen och visar pa loopen mellan kredit och bostadspriser
(Arestis och Gonzales 2014). P4 grund av brister pa finansmarknaden kan hushall och foretag
vara begriansade i sin 1dnekapacitet; som redan ndmnt far de endast ldna d& de kan uppvisa
ndgon form av sikerhet, vilket vanligtvis dr i form av en fastighet. Den privata sektorns
lanekapacitet ar alltsd en funktion av den sékerhetsbaserade nettoformogenheten och de
stigande fastighetspriserna ér en avgdrande faktor som paverkar den privata sektorns
laneférmaga. De stigande bostadspriserna kan ocksé paverka virdet pa banktillgdngar, sdsom
lan med sékerhet 1 bostéder. Detta innebér att denna faktor paverkar bankernas

risktagningsférméga och dédrmed deras vilja att forlénga lan (Hofmann 2004).

Dilemmat ligger i att de handlingar eller beslut agenten tar kan komma att strida mot huvudmannens bésta, utan
att denne paverkas negativt. Ett tydligt exempel pa nér agentproblem kan komma att uppsta ar vid representativ
demokrati, dér politikerna svarar som folkets goda man (The New Palgrave Dictionary of Economics, 2008).

9



2.2 Formogenhetseffekter

Formogenhetseffekter, engelskans “wealth effects”, har refererats till i samband med en
mingd olika koncept. I detta syfte begransar vi oss till den typ av formogenhetseffekter som
avser konsumtion. De Bandt et al. (2010) ger en bra beskrivning av fenomenet;
formogenhetseffekter pa konsumtion refererar till i vilken utstrackning som konsumtionen
svarar pa fordndringar i hushallens formogenhet vid fordndrade priser pa bostadsmarknaden.
Vidare hianvisar de Bandt et al. till Muellbauer (2009) vars studier visar pé att stigande
fastighetspriser kan ge en minskad efterfragan pd bostdder, da antalet personer som har rad att
kdpa en bostad begréinsas. Detta beror pé att ju hogre pris, desto dyrare ar det for
forstagangskdpare att ta sig in pd marknaden. Till f6ljd av de stigande bostadspriserna kan
dven den privata konsumtionen minska, vilket kan ha en negativ effekt pa tillvixten och
ekonomin i stort. Den slutliga effekten av en prisdkning beror for ett givet land dock dels pa
den proportionerliga fordelningen av huruvida ménniskor dger eller hyr sin bostad, dels pa
strukturen pa det finansiella systemet och i synnerhet tillgangen pa krediter. I ett land dar
bankkrediterna och lanens storlek okar i snabb takt vid prisdkningar pa bostadsmarknaden kan
den initiala negativa effekten pa konsumtionen ibland till och med elimineras. Detta beror pé
att dven vardet pa fastigheter som sékerhet okar, vilket delvis eller helt kan motverka den
lagre efterfrigan pé bostdder; ndr bostadspriserna stiger blir hushéllen som dger sin bostad
ocksa rikare. En 6kad formogenhet kan 6ka konsumtionen, vilket gor att den slutliga effekten

av att bostadspriserna stiger tvetydig (Muellbauer 2009).

2.3 Livscykelteorin

Modigliani och Brumbergs livscykelteori (1954, 1979) och Milton Friedmans teori om
permanent inkomst (1957), &r tva snarlika teorier som ar anvdndbara vid analys av hushéllens
skuldséttning. Bida teorier forklarar hur en persons inkomst och deras forvantningar pa
framtida inkomster, paverkar deras nuvarande utgifter och konsumtion (Deaton 1992). Vidare
kommer denna del fordjupa sig i den foregdende; Modigliani och Brumbergs livscykelteori
bygger pa idén att en persons konsumtion beror pa virdet av de totala resurserna under en

livscykel, inte pd den befintliga inkomsten vid en viss tidpunkt. Den typiska konsumenten
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kommer vélja att halla sin konsumtion pa en hyfsat jimn niva over tid, vilket gor att
konsumtionen for det mesta kommer ligga néra den forvdntade genomsnittliga

livskonsumtionen (Modigliani 1986).

Hojda bostadspriser kan i enighet med livscykelteorin tinkas att ha en effekt pa hushallens
konsumtion och skuldséttning; hushéll som dger sin bostad kan komma att 6ka sina utgifter
och upplaning for att jimna ut konsumtionen 6ver livscykeln. Prishdjningar péd
bostadsmarknaden for dock ofta med sig hojda hyror pa hyresmarknaden vilket kan ge
upphov till en reaktion av minskad konsumtion eller skuldsattning hos hyresgaster. Den
sammanlagda effekten av fordndrade bostadspriser pd konsumtion blir pa sé vis tvetydig,
vilket dven det empiriska underlaget pa sambandet mellan hushéllens konsumtion och

bostadspriser stodjer (Hofmann 2004).

24 Sammanfattning

Det teoretiska underlaget gar pa ménga plan in i varandra och kan sammanfattas till att
bostadspriserna tycks spela en central roll for den privata sektorns skuldsdttning samt tillgang
till krediter. Stigande priser pa bostadsmarknaden kan paverka skulderna genom olika
mekanismer. Teorin om den finansiella acceleratorn och sékerhetskanalen understryker hur
tillgdngen av krediter och upplaningskapaciteten foljer konjunkturcyklerna, dér den privata
sektorns lanekapacitet 6kar vid konjunkturuppgéng. Detta foljer av att lanekapaciteten beror
pa nettoformdgenheten och en uppgang av bostadspriser kan saledes mjuka upp lnevillkoren.
Formogenhetseffekter pd konsumtion fangar hur konsumtionen foréndras vid stigande
bostadspriser. Den samlade effekten ar tvetydig och beror pé hur stor del av befolkningen som
dger respektive hyr sin bostad samt hur vél den finansiella acceleratorns
spridningsmekanismer fungerar. Aven enligt livscykelteorin ir den slutliga effekten pa den
privata sektorns skuldséttning och konsumtion oklar. Nér bostadspriserna stiger kan de som
dger sin bostad komma att 6ka sin konsumtion och uppléning for att jdmna ut konsumtionen
over livscykeln. Dock foljer ofta hoja hyror och ddrmed en minskad konsumtion, eller 6kad

skuldsittning, pa 6kade bostadspriser vilket gor den sammanlagda effekten tvetydig.
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3 Tidigare studier

I Boris Hofmanns studie ”The determinants of private sector credit in industrialized countries:
do property prices matter?” fran 2004 undersoks de drivande faktorerna bakom bankkrediter i
16 industrialiserade ldnder mellan aren 1980—-1998. Studien tar avstamp i de finansiella cykler
vérldsekonomin foljt och kopplar monstret till bostadsmarknadens upp- och nedgangar. For
att kunna analysera bestimningsfaktorerna for inhemsk bankkredit till den privata sektorn pa
kvartalsbasis modellerades de totala lanen som en funktion av ekonomisk aktivitet, finansiella
kostnader och fastighetspriser. Som ett brett méatt pa ekonomisk aktivitet anviindes real BNP,
en justerad kortsiktig interbankrénta stod som approximation for lanens rddande réntekostnad
och for virden pa de aggregerade fastighetspriserna konstruerades forst ett index som ett vagt
genomsnitt av bostdder och kommersiella fastigheter, som sedan applicerades pa prisserier for
utvecklingen i respektive land for en faststillning av de faktiska fastighetspriserna. Hofmann
analyserar direfter sambandet mellan bankkrediter, real BNP och realrénta — vilket resulterar i
att kontrollvariablerna inte pavisar ndgon 1angsiktig paverkan pé de totala lanen. Nar
huspriserna sedan inkluderas i regressionen visar BNP och huspriserna ett positivt samband
till bankkrediterna, medan réntan har en negativ paverkan pa skuld. Hofmann faststiller att
resultaten tyder pé att bostadspriserna spelar en central roll f6r hur hushallens belaning och
hur dess uppléningskapacitet utvecklar sig over tid. Resultaten fran undersokningen tyder
dven pa att uppgang pa bostadsmarknaden kan ge upphov till ihdllande cykler 1
bankutlaningen, vilket i sin tur potentiellt kan forklara de mer 6vergripande finansiella cykler

som observerats.

Hofmanns val av kontrollvariabler for att analysera hushallens skuldsittning liknar de val som
gjorts i liknande studier; Calza et al. (2003) undersoker efterfragan pa 1an i Euro-omradet som
en funktion av BNP och reala kort- och langtidsréntor. Arestis och Gonzalez (2014) studerar
skuldutvecklingen i en modell konstruerad utifran att det ar forstagangskdpare som star for
hela bostadsefterfragan. I 6vrigt anvinds desamma kontrollvariabler som i Hofmanns studie,
med ett tilldgg for bostadsinvesteringar som egen variabel. Oikarinen (2009) och Anundsen
och Jansen (2013) véljer i linje med Hofmann att anvénda sig av samma kontrollvariabler da

de analyserar sambandet mellan bostadspriser och hushallens beléning i Finland respektive
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Norge. Vidare ar bankkrediter ett vanligt matt som anvénds for att analysera skuld (se alla

ovan nimnda referenser), varpa dessa tva begrepp likstélls i uppsatsens studie.

3.1 Skuld och ekonomisk aktivitet

Valet av forklarande variabler for skuld gér starkt att koppla till de teoretiska begrepp och
mekanismer pa omradet som presenterades i foregdende avsnitt. Skuld, och ddrigenom
bankkrediter, antas i litteraturen oftast vara styrda av efterfrdgan och ha ett positivt samband
med ekonomisk aktivitet men ett negativt till finansieringskostnaden av att ta ett 1an. Dessa
tva ses som de mest grundldggande bestimnings- och drivfaktorer for bankutlaning. De
rddande ekonomiska forhallandena, vilka aterspeglas av den ekonomiska aktiviteten, har en
direkt koppling och en positiv effekt pa konsumtionen och investeringsefterfragan. Av denna
anledning antas ekonomisk aktivitet ha en positiv effekt pa kreditefterfragan och saledes pa
skulder (Hofmann 2004). Sambandet &r vedertaget inom tidigare forskning pa omradet (se
exempelvis dven Arestis och Gonzalez 2014) och ekonomisk aktivitet ses som centralt for

undersokning av skulder.

Sambandet mellan skuld och ekonomisk aktivitet kan vidare kopplas till den “’finansiella
acceleratorn” och ”sékerhetskanalen” som presenterades i foregdende avsnitt. Den privata
sektorns lanekapacitet beror pa dess nettoformdgenhet, vilken i sin tur dr procyklisk;
hushallens och foretagens lanekapacitet 6kar 1 konjunkturuppgéng och minskar vid nedgéng.
Vid fordndring av tillgdngen av krediter stimuleras alternativt ddmpas den ekonomiska
aktiviteten. Detta paverkar i sin tur l1dntagarens nettoformogenhet och en sjalvforstarkande

process har pa sa sétt utvecklats (Bernanke et al. 1999).

32 Skuld och finansiella kostnader

Finansieringskostnaden av att 1dna pengar, rantan, antas ha en negativ effekt pa
kreditefterfragan da en hogre ridnta gor 1an dyrare. Detta foljer grundldggande
mikroekonomisk teori; ndr priset pd pengar gar upp bor efterfragan pa lan bli ldgre (Oikarinen
2009). Hofmann (2004) skriver att penningpolitikens inriktning, vilken aterspeglas i den
ridnteniva hushallen och foretagen moter, dven kan pdverka bankernas faktiska kreditutbud.
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Utbudseffekterna kan uppsta till foljd av att ford penningpolitik exempelvis paverkar den
privata sektorns kreditvérdighet eller att centralbankens reserver, och ddrmed banksektorns
utlaningsbara medel, toms. I litteraturen bendmns denna typ av transmission av
penningpolitiska beslut via kreditutbudet som “’kreditkanalen”.® Vidare underbygger Arestis
och Gonzalez (2014) riantans koppling till krediter genom f6ljande motiveringar: a) rantan &r
en bra approximation av brukarkostnaden’ for bostaden, vilket paverkar efterfragan av
bostider; b) den representerar kostnaden av extern finansiering som hushallen maste ta
hénsyn till, vilket ocksa paverkar efterfrdgan; c) den &r viktig for utbudet av bostdder och
nybygget da en del av husbyggarna dr i behov av att 1&na pengar for att kunna finansiera
bygget, samt d) det dr den huvudsakliga forklarande variabeln bakom tillhandahallandet av
krediter.

3.3 Skuld och bostadspriser

I bostadslitteraturen ses utbudet och littillgédngligheten for 14n traditionellt séitt som det
drivande bakom stigande bostadspriser. Detta visar sig i exempelvis Adelino et al. (2012) dér
empiriska beldgg for antaganden om att lattillgdngliga 14n driver pa bostadspriserna
presenteras. Vidare klassificerar lacoviello och Minetti (2008) bostadspriser som den
viktigaste drivkraften bakom bostadsefterfragans utveckling, och ddrigenom efterfragan av
kredit och saledes skuldsittning, pa kort sikt. I flertalet studier har sambandet mellan 1an och
bostadspriser dock visat sig vara dubbelriktat; utbudet och lattillgédngligheten av bolén
paverkar bostadspriserna pa kort sikt, men det dr bostadspriserna som paverkar efterfragan av
lan pa en ldngre sikt (se exempelvis Anundsen och Jansen 2013 samt Goodhart och Hofmann

2007).

I sin artikel "Housing in DSGE Models: Findings and New Directions” fran 2010 ger

lacoviello ytterligare forstaelse for bostiders storhet som forklarande variabel i

¢ Penningpolitikens kreditkanal, engelskans credit channel of monetary policy, presenterades forst av Bernanke
et al. (1988).

7 Brukarkostnaden bestar i Sverige (for ett hushéll som éger sin bostad) i huvudsak av den reala bolénerintan
efter rdnteavdrag, bostadsrelaterade skatter, drifts- och underhallskostnader minus avrakningar for vérdedkningar
pa bostaden. Nar brukarkostnaden sjunker, givet att andra komponenter hélls konstanta, kommer hushéllen fa rad
med dyrare bostider vilket i sin tur kommer 6ka efterfrdgan och pressa upp bostadspriserna (Riksgélden 2015a).
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makroekonomiska sammanhang i en studie 6ver amerikanska hushall. For det forsta utgor
bostadsformogenheten en betydande del av den totala nationella formdgenheten, och &r
hushallens framsta killa av formdgenhet. Totalt sett virderas innehaven till bra mycket mer
dn BNP och bolén utgor en betydande del av vara totala skulder. Samma typ av monster gar
att aterfinna pa den europeiska bostadsmarknaden (de Bandt et al. 2010). Nyare siffror pa
hushallens skuldkvoter som presenteras i inledningen av denna uppsats styrker detta

ytterligare i och med antaganden om att hushallens skulder i huvudsak orsakas av bolan.

De Albuquerquemello och Cassio (2021) ger en bra 6verblick av bostadsprisers empiriska
koppling till skuld i litteraturen. Iacoviello (2005) var forst med att koppla samman vérdet pa
bostidder med ekonomins totala kredit, genom att dra parallellen till den vikt som virderingen
av redan innehavande bostad utgor for lanens sdkerhet och dir med storleken pa lénen.
Forekomsten av en finansiell accelerator vid uppgéng i priser pa bostadsmarknaden, liksom
ett samband mellan penningpolitikens kreditkanal och priset pa bostéder har direfter kunnat
pavisas (se Goodhart och Hofmann 2007 {for foregaende, lacoviello och Minetti 2008 samt
Cesa-Bianchi 2013 for det senare).

3.4 Skuld och hyresmarknaden

Nyare studier fran de Albuquerquemello och Cassio (2021) ger empiriskt stod for att &ven
hyresmarknaden bor inkluderas i regressionsberdakningar och modeller som tittar pd skulder.
Undersokningen dmnar bedoma huruvida hyresmarknaden, som forklarande variabel for
bankkredit, har en pdverkan pa dynamiken i konjunkturcykeln. Forfattarna ser till hur
strukturella chocker och forédndringar skiljer sig i termer av teknik, bostadsefterfrdgan och
bankirers villighet att l&na ut pengar dé hyresmarknaden inkluderas. Den typen av strukturella
chocker som behandlas i undersékningen &r forédndringar i total faktorproduktivitet,
efterfragan av bostdder och bankirers villighet att 1ana ut. Fordndrad total faktorproduktivitet
syftar till tekniska framsteg som gor insatserna mer produktiva. En chock i efterfrigan pé
bostéder innebdr ett plotsligt sokande efter bostadstillgangar av hushéllen nir de kan f& mer
nytta. Bankirers villighet att l&na ut innefattar bade restriktioner av ldnevillkor, men syftar
kanske framfor allt till uppluckring av lanevillkor likt det som i denna uppsats beskrivs av

sikerhetskanalen under rubriken ”Finansiell accelerator och sdkerhetskanalen”.
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De Albuquerquemello och Cassio (2021) fragar sig om chocker pa kreditefterfragan
misstolkats och argumenterar for att utelimnandet av hyresmarknaden, och det faktum att
ménga familjer hyr sin bostad, bidrar till att hushdllens nettoférmogenheter Gvervérderas.
Detta innebdr i praktiken att sékerheten for lan overskattas och sdledes dverdimensioneras
kreditvolymen i ekonomin. Forfattarna modellerar och berdknar dérfor utfallen for en version
av den amerikanska ekonomin, utan att inkludera hyresmarknaden, nér den utsétts for externa
chocker. Denna version inkluderar de klassiska forklarande variablerna bakom skuld s& som
bland annat ekonomisk aktivitet, finansiella kostnader och bostadspriser. Dessa resultat
jamfors sedan med en version dér hyresmarknaden inkluderas. Resultaten frdn de
Albuquerquemello och Cassio visar att chockresponsen péd produktion och lan blir ngot
mindre vid inkludering av hyresmarknaden och konsumtionen visar pa hdgre nivaer.
Bostadspriserna skiljer sig dock inte i ndgon storre bemirkelse frin versionen utan
hyresmarknaden. En chock i efterfrdgan pa bostider hojer enligt undersékningen
bostadspriserna markant da hyresmarknaden inkluderas, medan efterfragan pa ldn, som
fortfarande Okar, ar ndgot ddmpad i jamforelse. Nér det i stillet intréffar ndgot som paverkar
bankirers villighet att l&na ut, ger en modell som inkluderar hyresmarknaden minskade
effekter pa variabler som bostadspriser, lan och konsumtion — en foljd av att nérvaron av
hyresgister minskar andelen fastigheter som kan ges som en sékerhet for 1an. Upplaningen,
och dirigenom skuldséttningen samt efterfrigan pé bostader, minskar dérfor nar
hyresmarknaden inkluderas. Vidare uppméarksammar de Albuquerquemello och Cassio att
dven sma skillnader i sambanden mellan och beteendet hos ekonomiska variabler vid addering
av hyresmarknaden ger beldgg for dess inkludering; uteldmning av variabeln kan leda till

resultat vars omfattning &r storre eller mindre dn den verkliga effekten pa ekonomin.

3.5 Sammanfattning

Sammanfattningsvis har tidigare studier visat pé att skulderna foljer konjunkturen och att
bostadspriser har en central roll for hur hushallens beldning och dess upplaningskapacitet
utvecklar sig over tid. Litteraturen pa omradet dr ocksa samstdmmiga vad géller val av
forklarande variabler; ekonomisk aktivitet, finansiella kostnader och bostadspriser ar drivande
for den privata sektorns skulder (antingen totala eller skuldkvoter). Tilligget av

hyresmarknaden fordndrar effekterna pa efterfrigan av bostader, konsumtionen och bankirers
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villighet att lana ut vid makroekonomiska chocker. Hyresmarknadens inverkan pa dessa
variabler kan ddrav komma att spela en betydande roll for de klassiska
bestimningsfaktorernas samband jamte skuld. Effekten inkluderingen av hyresmarknaden
beror bland annat pa att den dndrar sammansittningen av hushallens nettoformogenheter, och

ddrmed den totala miangden tillgingar som kan anvéndas som sdkerhet vid 14n.
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4 Empirisk analys

4.1 Regressionsmodell och data

I det foljande kommer forhéllandet mellan skuld, ekonomisk aktivitet, realrinta,
bostadsfastighetspriser och hyresmarknadens storlek att analyseras for tio medlemsldnder i
den Europeiska unionen mellan &ren 2005-2020. For att kunna avgéra om hyresmarknaden
har en paverkan pé skuld och/eller de andra forklarande variablernas samband till skuld,
kommer tva olika regressioner att koras; (1) en baslinjeversion av regressionen lik den
Hofmann (2004) och manga med honom visat empiriska beldgg for samt regression (2) som

inkluderar hyresmarknaden.

Regressionsmodellerna ser ut som foljer:
Totala skulder;, = By + ByBNP;, + B,Realrinta;, + f;Bostadspriser;, + ;, (1)
Totala skulder;, = B, + p1BNP;; + p,Realranta;, + B;Bostadspriser;, + B, Hyresmarknad;, + ;.  (2)

Béda regressionerna bestar av bade tvérsnitts- och tidsvariabler, dir i representerar vilket land
som observationen tillhor och ¢ mappar tidsperioden for observationen. Alla variabler dr métta
pa kvartalbasis med undantag for den procentuella andel som hyresmarknaden utgdr av den
totala besittningen i regression (2), som endast fanns tillganglig per helar. Valet av variabler
och mitintervall ligger i linje med Hofmanns studie frdn 2004, med undantag for tilligget av
hyresmarknaden som kontrollvariabel i regression (2). De variabler som inte redan uttrycks i
procentuell form (skuld, BNP och reala bostadspriser) logaritmeras.® For all justering av
nominella virden har konsumentprisindex pé kvartalsbasis med index-&r 2010 anvints, denna

data gér att aterfinna i BIS databas.

8 Att variablerna gors om till naturliga logaritmer foljer standarden inom litteraturen pd omrédet (se exempelvis
Calza et al. 2001, Hofmann 2004 och Arestis och Gonzalez 2014).
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Den totala skulden &r definierad som totala bankkrediter till den privata sektorn, det vill sdga
hushallen och privata icke-finansiella sektorn. Data for denna variabel dr himtad fran BIS

databas.

Som matt pa den totala ekonomiska aktiviteten for varje kvartal anvinds BNP matt enligt
utgiftsmetoden. For att fa tillgdng till kvartalsvis BNP hdamtas data frdin OECD. OECD
justerar sin data med 2015 som basér, varpa den omvandlats till att ha basar 2010 da
resterande data hdmtad fran BIS som behdvt justeras for att vara i reala termer har ar 2010
som basar. BIS for dven statistik for reala bostadsfastighetspriser och data pé detta har

hiamtats fran det index som finns pa kvartalbasis i databasen.

Som matt pa finansiella kostnader anvénds en kortsiktig interbankrénta justerad for inflation
pa arsbasis. Detta foljer det tillvigagéngssitt Hofmann (2004) anvinder sig av 1 sin studie vid
approximation av bolanerantor. Eftersom hushallens skulder till storsta del bestar av bolan
hade en real bolanerinta, séklart, varit ett bittre matt pa finansiella kostnader. Eftersom sddan
data generellt sitt inte finns att tillgd har ndmnda kortsiktiga interbankranta fitt std som
approximation.” Att justera rintan for inflation pa arsbasis i stéllet for kvartalsvis, stabiliserar
variationer som annars uppstar i realrintan och motverkar pa s vis potentiell

heteroskedasticitet i regressionen (Hofmann 2004).

Enligt studier frdn de Albuquerquemello och Cassio (2021) dr det viktigt att beakta
hyresmarknaden i undersokningar likt denna. Forfattarna presenterar dock inget forslag av
specifikt métt for detta. Ett sdtt att méta hyresmarknadens paverkan dr genom att se till dess
storlek som procentuell andel av besittningen i stort. Hyresmarknadens storlek kan tdnkas
paverka den finansiella acceleratorns effekter i och med att den privata sektorns
nettoformogenheter dd omvérderas. Hur stor effekten av sidkerhetskanalens uppluckring av
lanevillkor faktiskt &r kan alltsd analyseras d& hyresmarknadens storlek anvands som maétt. Ett
alternativt métt for hyresmarknaden hade varit reala hyror. Detta val kan motiveras med hjilp

av formogenhetseffekter och livscykelteorin; hyrorna paverkas dven de av stigande

® Hofmann argumenterar for att utldningsrintor pa bade kort och 1ang sikt ér knutna till interbankriintor, money
market rates, i det langa loppet. Detta har visat sig empiriskt i exempelvis Hofmann (2003) for euro-lédnder. En
justerad korttids interbankridnta kan darfor anvéndas i bol&nerdntornas stille.

19



bostadspriser. I och med detta samband riskerar detta typ av métt att skapa endogenitets- och
multikollinearitetsproblem, vilket gér modelleringen svérare i denna typ av regression.
Hyresmarknadens storlek, som procentuell andel av besittningen i stort, valdes darfor som
maétt pd hyresmarknaden och data for denna variabel &r hamtad fran Eurostat databas. Data
fanns tillginglig for de flesta ldnder som ingér i undersdkningen pé arlig basis fran ar 2005
fram till ar 2020. For de ldnder som det finns glapp 1 statistiken for denna variabel har det
antagits ett linjart samband mellan de ar som det finns data pa. Det var enbart for ett fatal ar
som observationer inte fanns att tillgd och antaganden om linjart samband gor sig da rimligt

for langsamt rorande processer som hyres- och bostadsmarknaden.

Valet av tidshorisont foll pa den data som fanns att tillgd for flertalet lander under en ldngre
tidsperiod; statistik for hyresmarknadens storlek finns dokumenterad i en samlad databas fran
och med ar 2005 fram till ar 2020. Ekonomisk aktivitet och bostadspriser har i flertalet
tidigare studier empiriskt visat sig ha ett positivt samband med bankkrediter och skuld, medan
finansiella kostnader har en negativ inverkan pa skulder (se bland annat Calza et al. 2001,
Hofmann 2004, Goodhart och Hofmann 2007 och Anundsen och Jansen 2013). Tidsperioden
denna studie studerar omfattas av andra forutsittningar 4n ovan ndmnda studier; aren 2005—
2020 innefattar overgangen fran plus- till minusrénta. Det annorlunda rénteldget, som praglat
stora delar av tidsperioden, forvéntas paverka det tidigare pavisade negativa sambandet
mellan bankkredit och rdnta. Den undersokta tidsperioden priglas dven av de konsekvenser
och foljder finanskrisen ldmnat efter sig. Hélften av de lander som ingér i denna undersdkning
har sedan dess minskat sin skuldkvot, som innan finanskrisen var pa uppgéng. Detta kan inte
helt likstdllas med att sambandet mellan ekonomisk aktivitet och skuld de facto har
fordndrats, men ger en indikation pa att det tidigare positiva samband som pavisats kan
komma att se annorlunda ut for denna tidsperiod. Bostadsprisernas inverkan forvintas vara
ofordndrade i baslinjeversionen av regressionen. I den utdkade regressionsmodellen, dé
hyresmarknaden inkluderas som forklarande variabel, forvéntas resultaten ga i linje med de
Albuquerquemello och Cassio (2021); hyresmarknaden vintas ha en indirekt paverkan pé
skuld genom att fordndra den effekt dvriga variabler har pa skuld. Rent intuitivt gér det d&ven
att argumentera for att hyresmarknadens storlek i ett land bor ha en betydelse for skuld for

den privata sektorn i och med att boldn, som tidigare ndmnt, dr den framsta orsaken till skuld.
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4.2 Deskriptiv statistik

Variabel Medel Standard-avvikelse Min Max Form Killa
Total skuld 1147 md USD 931 md USD 129 md USD 3572 md USD Log BIS
BNP 1208 mn USD 1108 mn USD 179 mn USD 4160 mn USD Log OECD
Realrdnta -0,3 % 1,4 procentenheter -3,0 % 6,5 % Procent OECD
Bostadspriser * 101 16,7 65,9 154,3 Log BIS
Hyresmarknaden 31,7 % 7,1 procentenheter 19,2 % 49,6 % Procent Eurostat

* Bostadspriser himtade fran BIS “Property Price Index” for tidsperioden 2005-2020, basar 2010=100.

Tabell 1: Variabelforteckning

4.3 Metod och forberedande tester

Regressionerna i denna undersokning bygger pa paneldataanalys; datasetet &r ett tvérsnitt dver
flertalet linder for mer n en tidsperiod.!? Ett vanligt forekommande karaktérsdrag hos
variabler vid analys av paneldata ar icke-stationéritet. Icke-stationdritet karaktériseras av att
de forklarande variablerna bryter mot minst ett av de tre villkoren for stationdritet: 1)
medelvérdet dr konstant dver tid, 2) variansen ar konstant over tid och 3) kovariansen beror
endast pa tidsavstandet mellan tva tidpunkter, inte tidpunkten i sig. Om hédnsyn tas till
variabler av icke-stationér karaktir och de behandlas likt stationéra variabler blir resultaten
frdn regressionen missvisande. Variablerna lider av heteroskedasticitet!! nér villkor tva inte
uppritthélls och brott mot villkor tre innebér att det finns autokorrelation.!'? For att justera for
autokorrelation och heteroskedasticitet kan robusta standardfel anvéndas nir resultaten fran

regressionsmodellen skattas (Dougherty 2016).

Samtliga variabler kontrollerades for icke-stationdritet genom ett Dickey-Fuller-test (se

appendix 8.1). For att kunna forkasta nollhypotesen vid ett sddant test, att det finns en

19 Datasetet bestar av kvartalsdata for tio europeiska linder 6ver tidsperioden 2005-2020.

! Nér variansen inte #r konstant dver tid, utan kanske till och med beror p4 tiden, finns ett problem med
heteroskedasticitet (Dougherty 2016).

12 En observations virde bor vara oberoende frén virdet pa alla tidigare observationer. Om detta villkor inte
héller finns dér autokorrelation (Dougherty 2016).
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enhetsrot, maste t-virdet vara mindre &n det kritiska vérdet pa en bestdmd konfidensniva.
Samtliga test visade pa att det inte gar att utesluta att nagon av variablerna har en enhetsrot —
nagot som tyder pa icke-stationéritet. Vidare utfordes ett heteroskedasticitetstest med
nollhypotesen att feltermerna dr homoskedastiska, det vill séga att det andra villkoret for icke-
stationdritet uppratthalls. I och med ett mycket 1agt p-vérde for bade regression (1) och (2)
forkastades nollhypotesen och robusta standardfel adderades till bada regressionerna for att
justera for problemet (se appendix 8.2 for testresultat). Aven ett Durbin-Watson-test utfordes
for att kontrollera for autokorrelation (se appendix 8.3). Malet med testet ar att the d-
statistic” ligger sa ndra 2 som mdjligt i ett intervall om 0 < d < 4. Testresultatet for bdda
regressionerna var lagt runt 0,11, vilket tyder pa positiv autokorrelation — ytterligare en

anledning till att robusta standardfel bor anvindas vid skattningen av respektive regression.

Om de icke-stationdra variablerna i regressionen ér kointegrerade blir resultaten fortfarande
konsistenta (Dougherty 2016). Att variabler dr kointegrerade innebér att de delar en enhetsrot;
de har ett langsiktigt jimviktssamband som hindrar dem fran att glida isér pé sikt (Hofman
2004). Tidigare studier pa omradet (se exempelvis Hofmann 2004, Anundsen och Jansen
2013 och Arestis och Gonzalez 2014) vittnar om att de forklarande variabler som dven
analyseras 1 denna studie &r just kointegrerade. De tva villkor som maste uppfyllas for att tva
eller fler processer ér kointegrerade ar foljande: 1) variablerna ar av icke-stationir karaktir
men dr stationdra i forsta differensen och 2) residualerna dr stationdra (Jochumzen 2017a). For
att undersoka huruvida hyresmarknaden har en pdverkan pé de langsiktiga sambanden till
skuld, utfordes ett Dickey-Fuller-test pa forsta differensen for samtliga variabler.
Nollhypotesen forkastades och det faststilldes att alla variabler dr stationira i forsta
differensen (se appendix 8.4). P4 sé sitt har det forsta villkoret for kointegration uppfyllts.
Denna studie forsoker vidare finna ett kointegrationssamband genom att undersoka om
residualerna for de tva regressionerna dr av stationdr karaktir. Kointegration, och séledes ett
langsiktigt paverkanssamband, kunde utifrén ett Dickey-Fuller test pa residualerna dock inte
pavisa (se appendix 8.5). Ovan ndmnda studier anvinder sig av mer avancerade
ekonometriska metoder for att faststélla ett langsiktigt samband, varpd denna studie véljer att

gé vidare som om ett liknande samband pétriffats.

Ett problem som kan uppstd nir man arbetar med paneldata &r att feltermen i

tvarsnittsdimensionen ir korrelerad med de forklarande variablerna, vilket kan orsakas av
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landspecifika egenskaper som inte fangas upp av modellen. Som 16sning pa detta problem kan
individuella specifika effekter inkluderas i regressionen (Jochumzen 2017b). Dessa kan vara
antingen helt slumpmaéssiga (random”) eller fasta (”fixed”) (Dougherty 2016), varpa den
senare indikerar pé att det &r just landspecifika attribut som orsakar endogenitet. For att
avgora om datasetet har “random-" eller "fixed effects” vad géller feltermen, genomfordes ett
Hausman-test (se appendix 8.6). Resultaten visade pa att feltermen berodde pa “fixed effects”
for bade regression (1) och (2). Detta innebér att bada regressionerna kors med sé kallade

”fixed effects” och robusta standardfel.

4.4 Resultat

Tolkningen av variablernas langsiktiga samband till skuld skiljer sig dt beroende pad om de
logaritmerats eller ej. Variablerna som loggats ger ett resultat tolkat som elasticiteter i och
med att d&ven den beroende variabeln, real total skuld, ar i logaritmerad form. Detta innebér i
praktiken att om BNP 6kar med en procent, kommer den privata sektorns skulder att 6ka
alternativt minska med koefficientens storlek i procent pa sikt. Samma typ av tolkning

appliceras pé bostadspriserna.
Linjéra variabler fir en annan tolkning nir den beroende variabeln loggats; 6kar rdntan med
en enhet kommer skulden fordndras med koefficientens storlek i procent (koefficientens

storlek x 100 = procentuell fordndring i den beroende variabeln) pa lang sikt.

De skattade resultaten fran regression (1) och (2) redovisas nedan.

Tabell 2: Skattade resultat fran regression (1)

Variabel Koefficient Robust standardfel
BNP (log) -0,826 ok 0,250
Realrénta -0,011 0,008
Bostadspriser (log) 0,683 roAk 0,106
Konstant 35,401 *kk 3,489
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Beroende variabel: Real total skuld

Antal observationer: 640

Within R?: 0,378

ik p < 0,01, ** p <0,05,*p<0,1

Tabell 3:

Skattade resultat fran regression (2)

Variabel Koefficient Robust standardfel
BNP (log) -0,699 * 0,349

Realrinta -0,087 0,008

Bostadspriser (log) 0,629 roAk 0,122
Hyresmarknaden -0,015 0,016

Konstant 34,414 *k* 4,382

Beroende variabel: Real total skuld

Antal observationer: 640

Within R?: 0,389

Rk p < 0,01, ** p <0,05,*p<0,1

“Within R?” ér ett matt som visar p& hur vil valet av variabler passar for varje enskilt land.

Det ir vid en paneldataanalys dven vanligt att beakta mattet “between R2”, hur vil

passformen dr mellan linderna. Dessa vérden gick dock inte att tillga.
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5 Diskussion

Under regressionsanalysens forberedande tester kunde ingen kointegration pavisas i varken
regression (1) eller (2); de tester som hade varit 6nskvérda for att kunna faststélla forekomsten
av kointegration ligger utanfér min kunskapsniva. I och med att det gors antaganden om att
langsiktiga samband dnda existerar i foregédende avsnitt, kommer ingen vikt eller vidare

diskussion foras kring avsaknaden av styrkt kointegration.

Vidare kommer en genomgang och diskussion av resultaten fran regression (1) forst att
redogoras for, dér skillnader och likheter med tidigare forskning och teori adresseras. Dérefter
analyseras de skattade resultaten fran regression (2) och hyresmarknadens betydelse for denna

typ av undersokning utvirderas.

5.1 Regression (1)

De skattade resultaten for baslinjeversionen av regressionen gar inte i linje med tidigare
studiers empiriska resultat pd omradet. Resultaten fran regression (1) visar att ekonomisk
aktivitet har en negativ paverkan pa skuld med en koefficient pa -0,826. Detta innebir att en
procentuell 6kning av BNP skulle ge en effekt av minskade skulder med 0,826 procent pa
sikt. Enligt teorin som behandlar finansiella acceleratorer och sdkerhetskanalen bor en 6kad
ekonomisk aktivitet ge upphov till utokade belaningsmojligheter vid ekonomiskt uppsving
och séledes bidra till 6kade skulder i ldangden. Att sambandet som pétriffas utifrn resultaten
fran regression (1) skiljer sig fran tidigare studier var dock inte helt ovintat. Under
tidsperioden 2005-2020 véxte BNP i snitt med 2,3 procent pa arsbasis for linderna som
ingick 1 undersokningen. Tidsperioden i fraga har till stor del priglats av finanskrisen och
tiden av upphédmtning som f6ljt dér pa, ger vilket inneburit bland annat skérpta
amorteringskrav och minskade skuldkvoter for hélften av linderna som ingar i
undersokningen. Det langsiktiga negativa samband mellan skuld och ekonomisk aktivitet som

resultaten fran regression (1) visar pa ter sig ddrav rimliga.

Realréntan har enligt empiri i tidigare studier en negativ inverkan pa skuld. Resultaten fran

regression (1) visar dock pa att det inte finns ndgon signifikans for ett sédant samband mellan
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realrdantan och skuld. Det gar séledes inte att utesluta att realrdntan inte har ndgon péverkan pa
skuld 6verhuvudtaget. Att de finansiella kostnaderna inte har en signifikant negativ effekt péa
skuld, dr som tidigare ndmnt dock ett resultat att véinta i och med det speciella rinteldge som
infunnit sig under tidsperioden i fraga. Realrantan har under aren 2005-2020 i genomsnitt
varit negativ.!® P4 s sett har det inte heller funnits ndgon speciellt stark motkraft eller
ddmpande effekt pa kreditefterfragan. Saledes dr avsaknaden av signifikans for realrdntan

varken markvérdigt eller 6verraskande.

De skattade resultaten for regression (1) visar vidare pa att det finns ett positivt langsiktigt
samband mellan bostadspriser och skuld, vilket gér i linje med tidigare forskning och teori pa
omradet. Sambandet tyder pa att det finns en finansiell accelerator att tala om; nér
bostadspriserna stiger okar den privata sektorns nettotillgangar och sékerheten som kan ges
vid lan, vilket 6kar dess belaningsmojligheter. For atminstone Sveriges del ger detta dven
beldgg for forekomst av sidkerhetskanalen da de arligt 6kande storlekarna pé lanen for

hushéllen hélls i tanke.'*

Huruvida det finns en finansiell accelerator och sékerhetskanal &r utifran resultaten 1
regression (1) tvetydiga; det positiva sambandet mellan bostadspriser och skuld tyder pé dess
existens men den ekonomiska aktivitetens motsatta effekt pa skuld, och saledes mojligen
bankirers villighet att l&na ut, motsédger detta. En bra forklaring bakom det tvetydiga resultatet
ar, som redan ndmnt, den speciella tid som till stor del priaglat aren 2005-2020 dé tidsperioden

behandlar upphdmtningen av en djup kris.

5.2 Regression (2)

Resultaten fran regression (2) visar, likt i baslinjeversionen, pa att det finns ett 1dngsiktigt
negativt samband mellan ekonomisk aktivitet och skuld. BNP:s ddmpande effekt pa skulden
ar dock lagre vid inkludering av hyresmarknaden, med en koefficient pa -0,699 vilket dr att

jamfora med resultaten av regression (1) som gav en koefficient pa -0,826. Detta innebér att

13 Se Tabell 1: Variabelforteckning under rubriken ”Deskriptiv statistik”.
14 Se inledningen.
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nir den ekonomiska aktiviteten 6kar minskar skulderna pa sikt inte i lika hog grad som om
hyresmarknaden uteldmnas fran regressionsanalysen. De skattade resultaten fran regression
(2) tyder pa sa sitt pa att den ekonomiska aktiviteten spelar en mindre roll for skuld och
efterfragan pa kredit. I sig kan detta innebéra att BNP har en ldgre, negativ, inverkan pé
bostadsefterfrdgan och bankirers villighet att lana ut @n i baslinjeversionen. En mojlig
forklaring till att hyresmarknaden bidrar till en minskad negativ effekt pa skuld, skulle kunna
vara att regression (2) tar hdnsyn just till att en del av befolkningen hyr sin bostad och inte
avser att kdpa. Att den negativa effekten i denna regression ar nagot ddmpad i jimforelse med

regression (1), starker argumentet for inkluderingen av hyresmarknaden.

Diskussionen for realrdntan foljer det resonemang som anges i diskussionen av resultaten for
regression (1). En icke-signifikant realrdnta var att vénta till foljd av det sdregna rianteldge
som préglat tidsperioden for undersokningen. Huruvida realrdntan kommer att aterfa en
paverkan pé kredit- och bostadsefterfrdgan samt skuldséttningen téls att vidare diskuteras.
Under en léngre tid har rdntorna varit sd pass laga att de inte haft ndgon betydelse, de har i
sjdlva verket mdjligen inte sjunkit tillrdckligt 1agt for att ge den variation ekonomin behdver.
Nir inflationen nu dr hog och réntorna ater borjar stiga ar det sannolikt att det langsiktiga
negativa samband mellan skuld och finansieringskostnader som aterfunnits av tidigare studier

visar sig igen.

Aven bostadspriserna koefficient minskar fran 0,683 till 0,629 niir hyresmarknaden
inkluderas, vilket innebér att skulden inte paverkas i samma utstrickning om bostadspriserna
skulle gd upp. Sambandet mellan skuld och bostadspriser visar sig fortfarande vara positivt,
vilket tyder pé en finansiell accelerator och icke-fordndrad konsumtion. Resultatet av en légre
inverkan gar dock i linje med den tidigare forskningen pd dmnet pa sa sétt att det bekréftar det
faktum att den privata sektorns totala nettoférmdgenheter fordndras nér hyresmarknaden
inkluderas. Detta kan bero pa det simpla faktum att inte hela den privata sektorn stir under en
direkt paverkan av fordndringar hos bostadspriserna; inkluderingen av hyresmarknadens
storlek tar hinsyn till att inte hela befolkningen har en bostad som sdkerhet for ett 1an och
saledes fordndrar sin konsumtion via formdgenhetseffekter pa samma sétt. For den del av den
privata sektorn som dger sin bostad innebér resultaten fran regression (2) att
formogenhetseffekterna kan vara starkare dn i fallet for baslinjeversionen; en ldgre inverkan

for bostadspriser pa skuld kan indikera pa en lagre bostadsefterfragan och siledes en légre
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efterfraga for kredit. Hojda bostadspriser, sa som é&r fallet for i princip samtliga lénder i
undersokningen's, kan i ett nésta steg tdnkas minska konsumtionen 6ver lag for bide de som
dger och hyr sin bostad. I linje med livscykelteorin kan stigande bostadspriser bidra till en
minskad privat konsumtion och hdjda hyror — ndgot som kan ge en dimpad konsumtion dven
for hyresgéster. Strukturen for det finansiella systemet och dirigenom tillgdngen pé krediter
kan dock eliminera den minskade konsumtionen tack vare att dven l&nen och bankkrediterna
okar 1 snabb takt vid prisdkningar pa bostadsmarknaden. For regression (2) verkar dock den
minskande effekten kunna ta 6verhand; dd sammanséttningen av den privata sektorns totala
nettoformogenheter fordndras paverkas dven den finansiella acceleratorn i styrka. I och med
att resultatet i regression (2) ger bostadspriser en ldgre inverkan pa skuld, mildras den
finansiella acceleratorns mekanismer och beldggen for sidkerhetskanalen blir ndgot svagare dé
hyresmarknaden inkluderas. Detta kan som sagt bero pa att regression (2) tar hinsyn till att
delar av den privata sektorn hyr sin bostad och séledes inte har samma typ av sikerhet att ge

vid ett 1an.

Hyresmarknadens storlek som forklarande variabel for skuld visar i sig sjdlv inte pd nagon
signifikans i regression (2). En mojlig forklaring kan ténkas vara att mattet, den procentuella
storlek hyresmarknaden utgor av den totala besittningen, ar ofullkomligt eller rent av fel typ
av matt. Att hyresmarknaden inte visar pa en direkt paverkan pa skuld behdver dock inte
innebdra att ndgot negativt eller felaktigt. Variabeln verkar trots avsaknaden pa en signifikant
koefficient spela roll for denna typ av undersékning. De forandrade resultaten hos dvriga
variabler, som foljer av hyresmarknadens inkludering, tyder pa en indirekt paverkan pé skuld.
Enligt den tidigare forskningen pa omradet av de Albuquerquemello och Cassio (2021) ger,
som sagt, dven sma skillnader i beteendet hos ekonomiska variabler vid addering av
hyresmarknaden beldgg for dess inkludering — ndgot som resultaten frén regression (2) dnda
bekriftar. Att utelimna variabeln kan leda till resultat vars omfattning ar storre eller mindre
an den verkliga effekten pa ekonomin, vilket ter sig hogst rimligt vid analys av de langsiktiga

sambanden jdmte skuld.

15 Se “Figur 1” i inledningen for bostadsprisernas utveckling for linderna i undersokningen.
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6 Slutsats och vidare forskning

Denna studie skiljer sig fran tidigare empiriska resultat pa omradet pé sé sitt att andra
langsiktiga samband pévisas; ekonomisk aktivitet har till skillnad frén andra studier en
negativ inverkan pé skuld medan de finansiella kostnaderna inte pavisar ndgon signifikans
alls. Dessa avvikande resultat gar dock att koppla till den tidsperiod som undersdkningen
forhaller sig till; &ren 2005-2020 har till stor del préiglats av finanskrisen och upphdmtningen
dérefter, samt ett rinteldge som i genomsnitt varit negativt. Det avvikande resultatet for
realrénta 6ppnar upp for vidare forskning inom omradet. Inte minst nér det hélls 1 dtanke att

rdntorna nu stiger efter en lang period av mycket 14ga nivaer.

Inkluderingen av hyresmarknaden bekréftar till stora delar tolkningen som gjorts av den
tidigare forskningen; hyresmarknaden verkar fungera som nagot sorts verktyg som paverkar
de klassiska variablernas inverkan pé skuld. Detta till trots, visar hyresmarknadens storlek i
sig inte pa nagon signifikant pdverkan pé skuld. Dess nérvaro tycks dndé vara av betydelse i
och med de fordndrade resultaten, vilka indikerar pa hyresmarknadens indirekta paverkan pa
skuld. Vad géller de teorier som behandlar drivkrafterna bakom skuld och konsumtion, dr dess
effekter enligt studiens resultat nagot tvetydiga. Osékerheten kring den finansiella
acceleratorn, sdkerhetskanalen och formdgenhetseffekternas nettoinverkan forklaras av de
tidsspecifika omstdndigheter som priglat tidsperioden som undersokts. Detsamma giller for
frdnvaron av signifikanta resultat for realrdntan. Att inkludera hyresmarknaden i denna typ av
regressioner och modeller dr dock fortsatt ett hyfsat outforskat omrade. Vidare studier pa
andra typer av dataset, annan modellering av regressionen och val av lampligt métt pa
hyresmarknaden dr dérfor att 6nska. I och med att sambanden mellan de klassiska forklarande
variablerna och skuld dessutom skiljer sig fran tidigare forskning bor vidare forskning pé

omradet vara av intresse.

Slutsatsen av studien blir att hyresmarknaden d@ndock é&r viktig for den hér typen av
undersokningar just for dess forandrande effekt pa 6vriga ekonomiska variablers beteende,
trots att de dr sma. Detta bor inte minst hallas 1 dtanke i policysammanhang. Dérav: glom inte

hyresmarknaden, den &r beaktansvard.
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8 Appendix

8.1 Dickey-Fuller-test

Dickey-Fuller test for 1_Realtotalskuld
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + e

H@: all groups have unit root

N, T = (10,63)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -1.44907

10% 5% 1%
Critical values: -1.88 -1.97 -2.16

Dickey-Fuller test for 1_BNP
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + e

H@: all groups have unit root

N, T = (10,63)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -1.04383

10% 5% 1%
Critical values: -1.88 -1.97 -2.16

Dickey-Fuller test for 1_BostAdspriser
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + e

HO: all groups have unit root
N, T = (10,63)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -0.597888

10% 5% 1%
Critical values: -1.88 -1.97 -2.16
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Dickey-Fuller test for RealrAnta
test with constant
model: (1-L)y = b@ + (a-1)xy(-1) + e

HO: all groups have unit root

N, T = (10,63)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -1.75382

10% 5% 1%
Critical values: -1.88 -1.97 -2.16

Dickey-Fuller test for Hyres
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + e

HO: all groups have unit root
N, T = (10,63)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -1.01769

10% 5% 1%
Critical values: -1.88 -1.97 -2.16

8.2 Heteroskedasticitetstest

Regression (1)

Distribution free Wald test for heteroskedasticity:
Chi-square(10) = 224.943, with p-value = 9.85744e-43

Pooled error variance = 0.025648

unit variance
1 0.0148168 (T = 64)
2 0.0243527 (T = 64)
3 0.0262838 (T = 64)
4 0.0261708 (T = 64)
5 0.00908218 (T = 64)
6 0.0481902 (T = 64)
7 0.0150343 (T = 64)
8 0.0183523 (T = 64)
9 0.0498264 (T = 64)
10 0.0243703 (T = 64)
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Regression (2)

Distribution free Wald test for heteroskedasticity:
Chi-square(10) = 289.64, with p-value = 2.40218e-56

Pooled error variance = 0.0251702

unit variance
1 0.0137270 (T = 64)
2 0.0246563 (T = 64)
3 0.0257046 (T = 64)
4 0.0205621 (T = 64)
5 0.00795047 (T = 64)
6 0.0538082 (T = 64)
7 0.0144605 (T = 64)
8 0.0169345 (T = 64)
O 0.0464296 (T = 64)
10 0.0274692 (T = 64)
8.3 Durbin-Watson-test
Regression (1)

Durbin-Watson statistic = 0.112713

H1: positive autocorrelation
p-value = 1.22125e-15

H1: negative autocorrelation
p-value = 1

Regression (2)
Durbin-Watson statistic = 0.111098

H1l: positive autocorrelation
p-value = 6.66134e-16

H1: negative autocorrelation
p-value = 1
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8.4 Dickey-Fuller-test med forsta differensen

Dickey-Fuller test for d_1_Realtotalskuld
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + e

HO: all groups have unit root

N, T = (10,63)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -6.6256

10% 5% 1%
Critical values: -1.88 -1.97 -2.16

Dickey-Fuller test for d_1_BNP
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + e

HO: all groups have unit root

N, T = (10,63)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -9.84169

10% 5% 1%
Critical values: -1.88 -1.97 -2.16

Dickey—-Fuller test for d_l_BostAdspriser
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + e

H@: all groups have unit root
N, T = (10,63)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -4.75872

10% 5% 1%
Critical values: -1.88 -1.97 -2.16
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Dickey-Fuller test for d_RealrAnta
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + e

HO: all groups have unit root

N, T = (10,63)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -8.48251

10% 5% 1%
Critical values: -1.88 -1.97 -2.16

Dickey-Fuller test for d_Hyres
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + e

HO: all groups have unit root

N, T = (10,62)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -7.99587

10% 5% 1%
Critical values: -1.88 -1.97 -2.16

8.5 Dickey-Fuller-test pé residualerna

Residualer regression (1)

Dickey-Fuller test for residuall
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + e

HO: all groups have unit root

N, T = (10,63)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -1.82312

10% 5% 1%
Critical values: -1.88 -1.97 -2.16

Residualer regression (2)
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Dickey-Fuller test for residual2
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)xy(-1) + e

H@: all groups have unit root

N, T = (10,63)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -1.75914

10% 5% 1%
Critical values: -1.88 -1.97 -2.16

8.6 Hausman-test
Regression (1)

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(3) = 173.617
with p-value = 2.10725e-37

Regression (2)

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(4) = 146.284
with p-value = 1.27308e-30
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