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Abstrakt:

De finlindska hushallens skuldkvot har dkat drastiskt de senaste trettio aren. Ar
1988 lag hushallens genomsnittliga skuldkvot pd runt 70 % och fram till ar 2019
hade den stigit till hela 128 %. Det finns stora risker for samhéllet om skulderna

fortsétter stiger s oproportionellt jamfort med de disponibla inkomsterna.

Avhandlingens huvudsakliga syfte var att undersdoka hur stor inverkan
bostadsprisutveckling haft pa skuldkvoten, bade i huvudstadsregionen och i 6vriga
Finland. Avhandlingens sekundéra syfte var att se vilka 6vriga forklarande faktorer

det finns for den stidndigt 6kande skuldkvoten.

Den empiriska analysen utférdes med hjdlp av tidsseriedata fran Finland under aren
19882019 och variablerna valdes utgdende fran tidigare forskning. Den forsta
analysen utfordes med OLS-regressioner for att sedan tillimpa en alternativ DOLS-

regression for att undvika eventuella métfel.

Avhandlingens resultat 4r 1 linje med tidigare forskning och visar att
bostadsprisernas effekt pa hushéllens skuldsittning &r mycket stor, i synnerhet i
huvudstadsregionen dir bostadspriserna okat avsevirt. Brist pd data for bankernas
verkliga laneréntor leder till att resultaten for rdntan och inflationen blir svartolkade

trots statistisk signifikans.
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1 Inledning

De finldndska hushéllens skuldkvot har vixt betydligt sedan linge och nidde
rekordhoga nivéer i slutet av ar 2018 pa hela 128,5 %. Detta dr en fordubbling jamfort
med &r 1997 nér skuldkvoten lag pa runt 60 % (Finlands Bank, 2019). Samtidigt har
bostadspriserna okat drastiskt. Med ar 2000 som jamforelse ar ligger hela Finlands
realprisindex 1 forsta kvartalet av ar 2020 pad 132,5 och huvudstadsregionens

realprisindex vid samma tidpunkt pa 156,2 (Findikator, 2020).

Under aren 1988 - 1990 nir lanemarknaden i Finland avreglerades har bostadslanen
stigit markbart, samma giller dven bostadspriserna. Genast darefter foljde
depressionen under 1990-talet som i sin tur gjorde att bostadspriserna aterigen sjonk.
I dagens samhille ligger ridntan dnnu pa en mycket l&g nivd. Vad kommer att hinda
med hushallen nir riintorna stiger? Ar hela utvecklingen for dessa faktorer hilsosam?

Eller ska vi oroa oss och forsoka motarbeta detta fenomen?

En annan orsak varfor detta dr intressant och viktigt att studera dr bostadsprisernas vikt
inom makroekonomin. Prisférdndringar pd bostadsmarknaden har enorma f6ljder for
makroekonomin, eftersom hushallens medel ofta till storsta delen dr bundna till deras
bostad. Dérfor, vare sig om priserna pd bostadsmarknaden sjunker eller géar upp,
kommer detta till stor del att reflekteras pa hushéllens 6vriga spenderande och ddrmed
dven den inhemska ekonomin. Studier har visat att ndr bostadspriserna stiger kdnner
hushallen sig rikare och spenderar dirmed mer, medan vice versa om priserna pa
bostadsmarknaderna sjunker s& sjunker dven hushallens vardagliga konsumtion

(Campbell och Cocco, 2005).

Malet med avhandlingens fragestillning dr att se pa och definiera de bestimmande
faktorerna till hushallens allt stigande skuldkvot, med speciellt fokus péa
bostadspriserna. For att borja forsta denna fragestillning méste man forstd vad de ofta
forekommande begreppen betyder. Den disponibla inkomsten kommer att definieras
som bruttoinkomster minus avgifter, sdsom direkta skatter och socialskyddsavgifter
samt andra direkta transfereringar. Skuldkvoten bestar av hushéllens skulder i

forhallande till deras disponibla inkomst.

For att fa en klar bild 6ver hur stor del av hushallens skuldkvot kan forklaras med

hogre priser pa bostadsmarknaden kommer jag att analysera detta med hjélp av en

1
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regressionsanalys som &dven tar med andra relevanta forklarande variabler. Sddana
faktorer &r till exempel inflation, réntenivd och 6kning av BNP. Dessa kommer att
inkluderas stegvis i modellerna for att f4 en bredare forklaring pa fragestdllningen samt

skapa en béttre modell.

Min fragestallning kommer dven att se pd fordndring dver tid och vad som hént dver
en langre tidshorisont. Det finns data att tillga for bostadspriser, skuldkvot och andra
faktorer dnda sedan ar 1988 darfor dr det intressant att utfora en tidsserieanalys och se
hur inverkan utvecklats over tid, till exempel under hog- och lagkonjunkturer samt
storre kriser. Allt detta kommer att bli gjort i man av mojlighet, beroende pé kvaliteten
av data som finns att tillgd och hur vil mina modeller kommer att lyckas forklara

frégan.

Forutom den traditionella tidsserieanalysen som genomfors med OLS, eller
minstakvadratmetoden, kommer dven en modifierat version av denna presenteras,
nidmligen den dynamiska minstakvadratsmetoden, DOLS. Detta dr en laggad modell
som tar i beaktande att fordndringar i en variabel inte nddvéandigtvis visar sig genast,

utan att det tar ett tag innan man kan se resultatet av till exempel en policyandring.

En annan orsak varfor jag valt att studera just detta &mne ar att jag hittat mycket
liknande forskning fran till exempel Sverige och Norge men har inte lyckats hitta
mycket farsk forskning frdn Finland. Data Over Finland visar mycket liknande

egenskaper som 6vriga Norden sa jag forvintar mig liknande resultat.

1.1 Disposition

Avhandlingen &r indelad i nio kapitel. Det forsta kapitlet innehéller en introduktion
och disposition. Andra kapitlet innehéller bakgrundsinformation om hur utvecklingen
sett ut i Finland, samt vilka verktyg finska staten har for att reglera skuldkvoten.
Kapitel tre innehdller den teoretiska bakgrunden foljt av kapitel fyra som tar upp
relevant tidigare forskning i @mnet. I kapitel fem presenteras datamaterialet och
samtliga variabler, med en kort genomgang av det viktigaste for varje enskild variabel.
I kapitel sex presenteras forskningsmetoden, och ddrmed alla modellerna som kommer

att anvéndas. I kapitel sju presenteras de empiriska resultaten for bade OLS- och
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DOLS-estimaten. I kapitel tta diskuteras resultaten och kapitel nio innehéller

avhandlingens sammanfattande slutsatser samt alternativ for vidare forskning i &mnet.
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2 Bakgrund

Detta &mne dr intressant for att det 4r en mycket aktuell fraga och ar ett fenomen som
inte har nagot enkelt svar utan det finns manga orsaker. Férandringen har 6kat snabbt
dnda sedan 80-talet och forst pa senare ar mattats ut lite. Det kommer dnda eventuellt
bli ett allt storre problem i framtiden om vi inte gor négot for att sitta stopp for det.
For att forsta detta dr det vért att ndmnas att bostadslénens varde stigit med hela 15%

per ar under 2000 - talet.

2.1 Olika matt pa skuld

Det finns ménga olika matt pa skuld och manga olika tillvigagéngssitt for att mita
hushallens skuld. Samtliga matt har sina fordelar och nackdelar och hirnést presenteras
ett sammandrag av de tre viktigaste matten. Som presenterades 1 inledningen kommer
hushéllens skuldsittningsgrad att anvidndas 1 denna avhandling, det vill sidga deras
totala skuld i forhallande till deras totala disponibla inkomst. Detta tillvigagangssétt

ar det vanligaste och mest anvanda mattet.

Hushallens rantebetalningar i forhallande till deras disponibla inkomst dr ett annat matt
som ofta anvinds. Detta métt ar sjdlvklart mycket kinsligt och paverkas mycket av
ranteldget. Eftersom Finland dnda sedan finanskrisen 2008 legat pa en mycket lag rénta

sa har detta matt inte upplevts passande for avhandlingens d&ndamal.

Figur 1 nedan visar utvecklingen for hushallens skuld i procent av disponibla
inkomsten och det andra mattet, dvs. hushallens rantebetalningar i forhallande till dess
disponibla inkomst. Fran denna utveckling kan ses att rénteutgifter i procent av den
disponibla inkomsten ligger pa sin historiskt ldgsta nivd. Dérfor har den inte varit

relevant for denna undersdkning
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Tva olika matt pa skuld
Ar 1988-2020

S 5 -2
STy 8
/ \' o
= / \ =
I _ / \ s - 00
1 \ =
/ \\8_
1
o [ L ©
o —
3 k!
@©
X
8 - & Y
E= -
\_/ N\
o % \s_—.__\ - QN
© ! T :S T T it T
199091 200091 201091 202091
kvartal
skuld i % av disp. ink. ————" ranteutgifter i % av disp. ink.

Figur 1. Tva olika matt pd skuld.

Det sista sittet att médta skuld ar hushéllens skuld i forhéllande till deras tillgdngar. Da
dividerar man hushéllens totala skuld med deras totala tillgdngar. Till skillnad frén
hushallens skuldkvot dr detta matt mycket kéansligt till svidngningar 1 védrdet pa
tillgdngarna. Variationer 1 hushallens skuldkvot beror mest pa mangd skuld, eftersom
hushallens disponibla inkomster anses vara relativt stabila. Det kan dock ske stora
fordndringar i hushallens tillgdngar. Beroende pa hur hushallen fordelat sina tillgdngar
s ir de kénsliga mot olika saker. Ar bostaden storsta delen av deras kapital paverkas
de enormt av svdngningar pd bostadsmarknaden. Har hushéllen mycket finansiella
tillgdngar paverkar vardet pa dessa deras skuld mycket. Forhallandet mellan skuld och
tillgdngar dr med andra ord stindigt skiftande och mer svéartolkat eftersom méinga

andra variabler maste tas med i ekvationen.
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2.2 De finlandska hushallens skuld

Katja Incoronato vid tidningen Uusi Suomi skriver i sin artikel Jddtdvda varoitus
suomalaisten veloista: “Seuraukset olisivat poikkeuksellisen vakavia” att Finlands
Bank varnar for att bade bostadsmarknaden samt hushallens skuldsittning haller pa att
Overhettas och att foljderna kan bli mycket allvarliga. Enligt centralbanken ar
hushallens allt hogre skulder den storsta risken for inhemska banker och att storsta

delen av denna skuldséttning bestér av bostadslén (Incoronato, 2015).

Per Bolund, som ar finansmarknadsminister i Sverige och medlem i Finansiella
stabilitetsradet, sdger i en intervju at Dagens Nyheter att fastin ldget pa
finansmarknaden &r stabilt fortsétter bdde bostadspriserna och hushéllens hoga skulder
att 6ka och att detta fenomen &r orovédckande. Bolund fortséitter med att forklara att ett
hushélls snabbt vixande skuld gor deras ekonomi sérbar och att detta kan leda till
eventuella kriser i framtiden om hushéllen helt enkelt inte har rdd att betala sina lan

langre.

De tvé artiklarna ovan &r bra exempel pa den oro som sprids och har spridits i media
de senaste aren. Aven Finlands Bank har gett ut ett flertal uttalanden angiende detta. I
ett pressmeddelande fran maj 2018 gar de igenom hur hushallens skuldséttning 6kar
sarbarheten 1 ekonomin. Finlands bank podngterar hir att nya digitala finansiella
tjdnster 0kar hushallens mojlighet att 6ka pa sin skuld pé ett 14tt sitt. Detta gor kraftigt
skuldsatta hushall extremt kansliga till rantehdjningar, ekonomiska svérigheter och
lagre bostadspriser. Detta kan leda till en ond cirkel med en &n ldgre konsumtion i en
potentiell ldgkonjunktur som 6kar méngden konkurser och leder till kreditforluster.
Dessa kreditforluster leder sedan potentiellt till att bankernas forméga att bevilja lan

(Finlands Bank, 2018).

Hur har denna utveckling da sett ut? Figur 2 nedan visar en graf gjord med hjélp av
data frdn www.findikaattori.fi som illustrera fenomenet som undersdks i denna
avhandling, och varfor detta dr viktigt. I grafen visas aktiebostadspriserna, hushéllens
skuldséttning samt deras disponibla inkomst. Bostadspriserna och de disponibla
inkomsterna dr bada indexbundna till ar 2010 medan skuldséttningsgraden anges i

procent.
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Aktiebostadspriser, Hushallens skuldsattning, och

Disponibel inkomst.
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Figur 2. Aktiebostadspriser, hushéllens skuldséttning och disponibel inkomst.

Ur grafen gér att utldsa att samtliga kurvor stigit sedan 90-talet, vilket stimmer vil
overens med alla artiklar i media samt intervjuerna ovan. Kurvorna visar dven att den
positiva utvecklingen i hushallens disponibla inkomst samt aktiebostadspriserna
avmattats pa senare dr, medan skuldséttningsgraden fortsatt oka stadigt. Det &r just
detta fenomen som blivit mycket uppméarksammat i media och som jag finner mycket

intressant och kommer att undersoka narmare.

Hanna Putkuri (2015), ekonom pa Finlands Bank, skriver 1 sin artikel Household debt
— how much is too much? Att dagens storre 1dn och lingre aterbetalningstid sétter de
finlandska hushallen i riskgruppen. Forfattaren framhaller att manga olika faktorer
bidragit till den 6kade skuldsittningen. Storre kredit och léttare att fa 1an kan gora de
ekonomiska konjunkturerna svérare och hushallen riskerar att inte klara av hogre

rantor eller tillfallig arbetsloshet.

Efter att Finland gitt med i EU s har en stor del av statens verktyg for att hantera
risker som en 6kad skuldkvot flyttats over till en europeiska centralbanken. Finlands

Banks vice ordférande Marja Nykédnen (2019) sdger att det enda verktyget Finland har
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numera for att pdverka makroekonomin ar formagan att paverka bostadsutldningen och
kapitaltickningskraven for kreditinstituten. Nykénen fortsatter med att staten behdver
fler verktyg for att begriansa skuldkvoten som till exempel ett skuldtak. Hela den
finansiella arkitekturen i euroomradet méste forstirkas podngterar Nykinen. Ar 2016
infordes ett ldnetak for bostadslan. Bostadslan kan beviljas for hogst 90 % av det

verkliga virdet av sikerheten for 1dnet, denna grins dndrades till 85 % ar 2018

Europeiska systemrisknimnden (ESRB) har 1 september ar 2019 rekommenderat att
Finland begrdnsar hushallens maximala skuldbelopp i1 forhallande till inkomsterna.
Forutom lanetaket som redan géller sd skulle sékerheten for bostadslénet endast kunna
vara reala tillgdngar. Aven ett maximalt skuldtak beroende pi de disponibla

inkomsterna foreslas (Finansministeriet, 2019).
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3 Teori

Harnist foljer teorier som kommer att tas i beaktande nér det géller unders6kningen
och sedan anvéndas for att dra paralleller och forklara resultaten. Den mest centrala

teorin presenteras har.

3.1 Bostadsmarknaden

Nér det giller avhandlingens teoretiska del kommer jag att borja med att beskriva
bostadsmarknaden. Maélet med detta avsnitt dr att utfora en kort analys av
bostadsmarknaden for att se hur den uppfor sig samt vad som goér marknaden speciell.
Darefter kommer jag att se hur bostadspriserna bestims béde pa kort och pé ldng sikt

Detta ger en uppfattning och forstéelse av bostadsmarknaden i sin helhet.

Bostadsmarknadens beteende skiljer sig mycket frin andra marknader fastin man l4tt
skulle kunna tro att den uppfor sig som vilken annan marknad som helst, det vill sdga
enligt utbud och efterfrdgan. Detta ar dock inte fallet eftersom marknaden kan sdgas
vara mycket produktdifferentierad. Varje bostad &r speciell och detta skiljer

bostadsmarknaden frdn manga andra marknader.

Denise DiPasquale och William C. Wheaton (1996, 35 - 36) skriver att
bostadsmarknaden dr mycket svar att definiera med hjélp av utbud och efterfraga
eftersom varje enhet till salu ar speciell och marknaden inte kan generaliseras och ar
olika for varje ldge. Vidare beskriver forfattarna utbudet som konstant och priset
ddrmed som oelastiskt. Efterfrigan pa ett speciellt lige dr diremot kénsligt och
elastiskt prisméssigt eftersom kdparen kan vilja ndgot annat 1age som béttre motsvarar

hens kopkraft.

Detta problem har ldnge sysselsatt nationalekonomer och har lett till modeller som ska
underldtta prissdttningen av bostdder. Modellerna fokuserar pd att varje lige ska
prissittas enligt de fordelar som lagenheten har. Det som &r svérast ér att forstd och
virdesitta dessa fordelar samt att, pé ett korrekt sétt, virdera dem. Med hjélp av dessa
modeller kan man se hur bostdder med ett visst ldge prissitts med tanke pa ldgets

fordelar for koparen och far darmed ett relativt varde pa efterfragan. Utbudet anvinds
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dven men hjélper endast till med att bilda en generell prissittning (DiPasquale och

Wheaton 1996).

DiPasquale och Wheaton (1992) utvecklade en modell for att se pa bostadsmarknaden
pa lang sikt. Modellen som kallas: The four-quadrant model ar indelad 1 tva olika
marknader som framgér av figur 3 nedan. Hogra sidan visar marknaden dér malet ar
boende, antingen via hyra eller bostadskdp. Vénstra sidan visar marknaden for

bostdder menade som investeringar.

AMarket for real estate asset Market for real estate nse

Bent (AELY

Capitabirstion rate
(Long-term miferest rate)

Demand for the
use of soace
(economy, rent)
Poce (AED) Stoci (54, ft)

Admstwentmn the
P = f{c) {contrucion enviomment) Ievel of stock

Canstroction
(59 1

Figur 3. Four-quadrant model av DiPasquale och Wheaton (1992).

Av denna modell framgér vad som hinder pd lang sikt ndr ndgot pa endera marknaden
fordndras. Till exempel om det dr goda ekonomiska tider kommer efterfragan pé
hyresldagenheter stiga vilket ger en ny hogre efterfragakurva. Enkelt uttryckt kan denna
modell sdgas sammanfatta hur miangden boende, viljan att bygga, bostddernas pris

samt hyra paverkar varandra pé lang sikt.

10
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3.2 Livscykelhypotesen

Livscykelhypotesen forklaras av Bengt Assarsson i Ekonomisk Debatt (1993) med att
hushalls totala konsumtionsnivd endast bestdms av langsiktiga inkomstférvéntningar
och att hushallen fattar beslut for att maximera nyttan av konsumtionen Over
livscykeln. Chen och Jensen (1985) ér inne pa samma linje och séger att hushall som
ar 1 aktiv arbetsalder, det vill sdga nér de tjdnar som mest, gédrna sparar medan hushall
ar mer bendgen att ta 1an eller anvénda sina sparade pengar nir de ar bade yngre och
aldre. Ett typiskt sétt att se pd livscykelhypotesen &r att man lanar ndr man ar ung,
sparar och betalar tillbaka sina 1an ndr man ar ute i arbetskraften och tjénar battre samt

lever pé sina besparingar nir man ar &ldre.

Assarsson framhaller vidare att livscykelhypotesen i sig sjdlv dr “dynamisk och
forklarar hur en nyttomaximerande konsument véljer sin totala konsumtion under
osdkerhet om framtida inkomstfoérhallanden”. Dédrmed kommer Kkortsiktiga
fordndringar, sdsom icke-planerade inkomster etc., inte 6ka konsumtionen pé langsikt

(Assarsson, 1993).

For denna avhandlings fragestillning skulle monstret att hushéllen skuldsétter sig allt
mer bero pa att de upplever att de har en hogre forviantad inkomst, eller till exempel
att de forvantar sig att virdet pa deras egendom haller en fortsatt hog niva. Detta kan
dock dndras snabbt om rénteldget eller ndgon annan faktor fordndras, ndgot som
kanske inte alla hushéll tagit i beaktande nér de fattar sina beslut. Robert E. Hall (1978)
undersokte hur hushallens konsumtion férdandras nér den ekonomiska politiken &ndrar.
Hall kom fram till att endast ovédntade beslut paverkar konsumtionen och allt annat
redan tagits upp 1 den forvidntade inkomsten enligt livscykelhypotesen. Hushéllens
agerande forklaras av detta utgdende frén att de ar rationella agenter och grundar deras

val pa all tillgénglig information.

3.3 Réantan

Réntan dr ndgot som méste tas 1 beaktande ndr man ser pd hushédllens skuldkvot,
bostadspriser eller i princip vilken ekonomisk aspekt som helst i virt samhille. Jag gér

inte ndrmare in pa teorin hur rdntan fungerar utan ger snarare ett tinkbart skél till att
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hushallens skuldsdttning 6kat s& mycket. Detta i samverkan med bostadspriserna kan

forklara en viss del av skuldséttningen.

En tankbar forklaring och idé dr att rdntenivan sedan 1990-talets kris inte har stannat
pa den nivan den hade fore krisen. Som figur 4 nedan visar, var rintan i borjan av 90-
talet runt 9 — 11 % medan den idag ligger pa i princip 0 %, och t.om. under -0,3 % som
Euriborréntan ligger pa for tillfallet. Detta kan forklara varfor hushallen upplever att
de har rad att skuldsitta sig mycket mer én tidigare. Da kan man dven fraga sig vad

som kommer att hinda med de 1dnen den dagen rintan stiger igen?

Referensrantan 12man

15

10

T T T T
199091 2000q1 2010q1 2020q1
Kvartal

Figur 4. Referensrdntan 12man.

Hushéllens skuldkvot har 6kat och rintebetalningarna minskat avseviart. Med dagens
laga realrdntor kinner hushéllen att de har rdd att konsumera och l&na idag istéllet for
1 framtiden eftersom det &r sé billigt att konsumera idag. Den permanenta-inkomst-
hypotesen gar ut pd att konsumtionen bestims av hushéllens framtida forvintade

inkomst diskonterat med realrdantan (Gustafsson, Hesselman och Lagerwall, 2017).
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Trots lagre riantor sa har den allt hogre skuldkvoten och alla lan som tagits till rorlig
rdnta gjort att hushallen & mycket mer kénslig till penningpolitik. Den svenska
riksbankens projicering dr att rantan forvéntas stiga med cirka 1,5 % fram till &r 2021

och att detta skulle minska hushdllens disponibla inkomster med hela 1,3 %

Det generella antagandet i denna avhandling &r att en hdgre rdnta minskar pa

hushallens skuldkvot och vice versa.

3.4 Inflation

Ur figur 5 kan vi ses att inflationens utveckling 1 Finland varit kraftigt negativ. Runt
krisen pa 1990 — talet lag inflationen pa upp till 7 %, och varierade mycket kraftigt
fore detta. Med dagens laga inflation siktar myndigheterna pa prisstabilitet. EU:s mal
ar att hélla den arliga inflationsnivan pé 2 %. Detta ér ett av de viktigaste mélen for
eurosystemet och bidrar till goda ekonomiska forhallanden och en hog

sysselsittningsniva (Finlands Bank, 2020).

Inflationen i Finland
Utvecklingen 1988-2020

T T T T
1990q1 2000q1 2010q1 2020q1
kvartal

Figur 5. Inflationen i Finland.
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Ekonomer har olika asikter om hur man kan och ska anvénda sig av inflation for att
dess direkta effekter dr svéra att uppskatta pa forhand. Kenneth Rogoff, tidigare
chefsekonom vid den internationella valutafonden, och Carmen Reinhart debatterade
for att hoja inflationen till 4 — 6 % ar 2011 for att stimulera ekonomin (Reinhart och

Rogoff, 2011).

Inflationens inverkan pa skuldséttning &r inte s enkel att definiera. En generell
prisstabilitet dr alltid 6nskvérd. En hogre inflation leder potentiellt till hogre 16ner och
didrmed en formaga att snabbare betala tillbaka sina skulder som &r fixa. Om priset pa
tjénster dock 0kar mer 4n lonerna sa blir effekten omvind. Det generella antagandet
for denna avhandling &r att en lag niva av inflation och réinta pd l&ngsikt leder till mer

lanande och en hogre skuldkvot.
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4 Tidigare forskning

I detta kapitel presenteras tidigare forskning for hushéllens skuldkvot samt
bostadsprisernas inverkan pa den. Forst pa inhemsk niva och sedan foljt av utlandska
undersokningar. Dessa kommer sedan jimforas med resultaten som presenteras i

denna avhandling.

4.1 Inhemska undersokningar

Niér det géller tidigare forskning pa finns det manga undersokningar som ser pa hur
bostadspriserna utvecklats Over tiden, hur priserna pd marknaden reagerar pa
konjunkturer och hur utbuds- och efterfragesidan ser ut. Det finns dven mycket
forskning som undersoker hushéllens skuldsittning i olika delar av virlden, stider eller
lander. Men for Finlands del saknas uppdaterad forskning for hur hushallens
skuldséttning paverkas av bostadspriserna samt vilka andra variabler som paverkar

skuldsdttningen.

Finlands Bank har de senaste aren publicerat mycket material angdende hushallens
stigande skuldsdttning men jag har inte lyckats hitta ndgra konkreta empiriska
undersdkningar. Jag kommer nu att kort ta upp nigra relevanta tidigare undersokningar

som fokuserar pé hur det ser ut i Finland.

Koskela, Loikkanen och Virén har i sin undersdkning House prices, household saving
and financial market liberalization in Finland (1992) fokuserat pa hur var ekonomiska
politik, speciellt besluten under aren 1988 — 1990, nér ldnemarknaden i Finland
avreglerades, paverkat dynamiken mellan sparande och priserna pa
bostadsmarknaden. De fann att férandringarna ledde till en stor 6kning av efterfragan
pé bostédder och att detta i sin tur hdjde bostadspriserna drastiskt. Man kan sedan utga
ifran att problem uppstod nir depressionen slog till 1 Finland pa 90-talet och virdet pa

bostidderna sjonk igen.

Seppo Laakso (2000) har anvént sig av paneldata frdn 85 kommuner runt om i Finland.
Forfattaren undersokte hur efterfragan, utbudet och priset pa boende utvecklades under

aren 1980 - 2000. Resultaten blev att hogre sysselséttning och inkomst hdgjer
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bostadspriserna medan hojda rintor sénker priserna. Det motsvarar det som togs upp i
teorikapitlet. Virt att ndmna &r dock att Laakso inte fann ett statistiskt signifikant
samband for detta i Helsingfors vilket dven tyder pa skillnader jaimfort med Gvriga

landet.

Elias Oikarinen har undersokt sambandet mellan bostadspriserna och de finlédndska
hushallens 1&n (2008). Som utkomstpunk hade forfattaren att det skulle finnas ett tétt
samband mellan dessa tva. S& var ocksa fallet efter att ldanemarknaden avreglerades i
slutet av 1980-talet. Oikarinens langsiktiga ekonometriska modell bygger péa
Hofmanns (2004) och Goodhart & Hofmann (2007). Denna modell utgar ifrén att det
langsiktiga sambandet bestar av bostadspriser, BNP, skuld i forhallande till BNP och
realrdntan. Denna analys visar, forutom att det finns ett starkt samband mellan
bostadspriserna och hushéllens 1&n, dven att ndr huspriserna gar upp sé ar hushéllen
mer benédgna att ta 1an for 6vriga konsumtion. Detta kan bekréfta teorin att de kdnner

sig mer formogna och sikra ndr deras egendom stiger 1 vérde.

Putkuri och Vauhkonen (2012) har gjort en undersdkning at Finlands Bank for att se
hur centralbanken klarar av samt vilka verktyg de har for att hélla bukt pa hushallens
skuldséttning och bankernas stabilitet samt bostddernas priser under konjunkturcykler.
Deras asikt ar dock att finska staten inte har tillrdckliga stabiliseringsverktyg for att
reglera dessa marknader utan att forst genomfora lagdndringar. Detta kan kénnas lite
otryggt men till exempel finansinspektionen kan @nnu paverka genom att hoja
bankernas kreditkrav etc. for att inte marknaden skall 6verhettas, om detta skulle bli

nodvéndigt.

4.2 Utldndska undersokningar

Rima A. Turk (2015) har undersokt sambandet mellan hushallens skuldkvot och
bostadspriserna i Sverige pa uppdrag av den internationella valutafonden. Forfattaren
anvander sig av en DOLS-analys (dynamisk OLS) for att analysera det langsiktiga
sambandet samt en ECM (Error correction model) for att se pa de kortsiktiga resultaten
vid fordndring av olika variabler, samt vad som hénder vid eventuella chocker.
Resultaten visar att det tar lidngre tid for hushdllens skuldkvot att &tergd till

jamviktsniva, jamfort med bostadspriserna. Detta fenomen ar sérskilt latt att urskilja
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nér rintenivan ir 14g. Aven om Turks undersdkning ir mer omfattande én denna s har
forfattaren funnit att 1 procents hogre bostadspriser leder till en 6kning i skuldkvoten
pa 0.47 procent. Estimatet visar dven att realrdntan forvéntas sdnka skuldkvoten med
0,3 procent. Detta 1 en enkel modell som endast tar i beaktande realrédntan och
bostadspriserna som forklarande variabler som forfattaren finner vara de viktigaste
forklarande variablerna. Turks undersokning kommer ldngt anvindas som jimforelse

1 slutet av denna avhandling.

Jacobsen (2004) studerade Norge fran ar 1994 — 2004 med hjélp av en utdkad
dynamisk modell. Jacobsens modell inneh6ll bostadspriser, bostadsmingd, 14nerénta,
mingd silda bostdder, inkomst, arbetsloshet och méngd studeranden i aldern 20 — 24
ar. Forfattarens estimat visade att Norges hogre skuldkvot uppkommit mest pd grund
av hogre bostadspriser och en ldgre rintenivd. Han fann dven statistiska samband for
de Ovriga variablerna men deras effekt var inte lika stor. Jacobsen sammanfattar med
att fast bostadspriserna stabiliseras pa en hogre niva sd kommer det ta linge innan den

nya hogre skuldkvoten sjunker.

Meng, Hoang och Siriwardana har studerat skuldkvoten i Australien med hjilp av
makroekonomiska variabler. Aven denna #r en utdkad modell som innehaller
skuldkvot, méngd bostéder, bostadsprisindex, rinta, arbetsloshet, BNP, population och
konsumentprisindex. Forfattarnas modeller visar att rintan, arbetslosheten och
inflationen ar de variabler som har det storsta negativa sambandet till hushallens

skuldkvot.

Zeno Adams och Roland Fiiss (2010) har studerat vilka variabler som bist beskriver
den internationella bostadsmarknaden. Forfattarna har undersokt 15 ldnder 6ver 30 ar
med hjilp av en DOLS-analys dver paneldata. De har, liksom ménga andra forskare
(Turk, 2015; Hofmann, 2004; Oikarinen, 2008), upptickt att realrdntan har en
overraskande liten inverkan pa bostadspriserna och skuldséttningen overlag, i alla fall
pa lang sikt. Forfattarna finner det stOrsta positiva sambandet for BNP men

bostadsprisindex och méngd bostidder har &ven ett starkt positivt samband med

hushallens skuldkvot.

Coletta, Bonis och Piermattei (2014) har gjort en undersokning baserat pd paneldata
fran 32 olika ldnder for att faststélla vilka faktorer som paverkar pd hushallens

skuldkvot. Deras undersokning utgdrs baserat pa OLS-regressioner som &dven
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inkluderar landsfixa effekter. Deras resultat visar att bostadspriserna ér en av de mest
relevanta variablerna. De uppvisar dven resultat pd att linder med hogre BNP per

capita uppvisar hogre skuldkvot.
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5 Datamaterial
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For att kunna estimera bostadsprisernas inverkan pd hushallens skuldkvot kommer jag

att utnyttja data frdn Statistikcentralen. Mitt datamaterial bygger pd kvartalsdata fran

1988Q1 till 2019Q3. Nedan foljer en presentation av datamaterialet samt de enskilda

variablerna samt en motivering till att jag valt att inkludera dessa i min undersokning.

Tabell 1 innehaller forklaring av variablerna, vilken typ av variabel det ar frigan om

samt dess forkortning som kommer anvindas 1 fortsdttningen.

Variabel

Typ av variabel

Forklaring

Hushallens skuldkvot (HS)

Bostadspris hela Finland
(PHELA)

Bostadspris huvudstadsregionen
(PHUYV)

Bostadspris resterande Finland

(P)

Rénta (I)

Inflation (INF)

Forandring i BNP (BNP)

Hushaéllens sparkvot (SK)

Utfallsvariabel

Huvudsaklig
forklarande variabel

Huvudsaklig
forklarande variabel

Huvudsaklig
forklarande variabel

Forklarande variabel

Forklarande variabel

Forklarande variabel

Forklarande variabel

Skuld i1 % av disponibel
inkomst

Aktiebostdders
realprisindex 2000Q1=100

Aktiebostdders
realprisindex 2000Q1=100

Aktiebostdders
realprisindex 2000Q1=100

Rénteutvecklingen i
Finland*

Inflationen 1 Finland,
angiveti %

Volymforiandring av BNP
fran motsvarande kvartal
aret innan. Métt 1 %

Hushéllens sparkvot,
forhallandet mellan
sparandet och den
disponibla inkomsten, i %

Data dr insamlat fran Statistikcentralen (www.Stat.fi) och ir kvartalsdata fran

1988Q1-2019Q3.

*Rénteutveckling uppbyggt av 12KK Helibor 1988Q1-1998Q4 och 12KK Euribor

1991Q1-2019Q3

Tabell 1. Forklaring av variabler och data.
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5.1 Utfallsvariabel, hushéallens skuldkvot

Utfallsvariabeln beskriver hushallens skuldkvot, dvs. deras skuld i procent av deras

disponibla inkomster.

Ekvationen for hushallens skuldkvot ser ut sd har:

Total skuld (€) / Disponibel inkomst per ar (€) x 100 = Skuldkvot (%)

Denna variabel 4r det mest anvdnda mattet i dessa sammanhang trots att den utelamnar
vissa viktiga aspekter. Den totala skulden innehéller foljande (Statistikcentralen,

2019):

e Bostadslan

e Studielan

e skulder for inkomstens forviarvande (skuld géllande forvéirv av skattepliktig
inkomst)

e Skulder som giller inkomstkédlla ((jord- och skogsbruk samt
nédringsverksamhet)

e Ovriga skulder (till exempel konsumtionslan till en summa av minst 1700 €)

Vad den inte tar i beaktande &r till exempel hushéllens finansiella tillgdngar samt andra

typer av tillgangar.

Ett annat viktigt problem ir ridntan. De flesta 1&n som tagits har tagits till rorlig rénta,
didrmed om rintorna skulle borja stiga igen kommer de flesta 1dn ddrmed att stiga i rask
takt. Detta dr ndgot som bidrar till problematiken eftersom skuldkvoten stigit 1 s& rask

takt att manga hushall inte skulle klara av sina amorteringar med hdgre rénta.

Nedan foljer en graf (figur 6) fran Finlands Bank (2019) som visar bade
skuldsattningsgraden och hushéllens réinteutgifter. Fran denna kan utldsas att

skuldkvoten stigit fran knappa 40% ar 1975 till 6ver 120% idag. Rénteutgifterna har
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dock géatt i motsatt riktning och hushéllens rinteutgifter i procent av den disponibla

inkomsten dr lagre idag &n de var ar 1975.

5

<= Skuldsattningsgrad och rantebérda for finlandska hushall
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Kallor: Statistikcentralen och Finlands Banks berakningar.

Figur 6. Skuldséttningsgrad och ranteborda for finldndska hushall.

5.2 Huvudsaklig forklarande variabel, bostadspriser

I denna undersokning anvinds ett bostadsprisindex knutet till bastidpunkten ar
2000Q1 som den huvudsakliga forklarande variabeln. Data bygger pa uppgifter fran
statistikcentralens databas baserat pa skatteforvaltningens material. De bostdder som
ingar dr aktiebostidder och innefattar dver tvd tredjedelar av all bostadsforséljning

sedan slutet av 1980-talet.

Forst presenteras resultaten for hela Finlands bostadsprisindex for att sedan presentera
estimat var huvudstadsregionen och &vriga Finland sérskiljs for att inkludera de
regionala skillnaderna i mina resultat. Orsaken dr den explosionsartade 6kningen av
bostadspriser 1 huvudstadsregionen, samt deras varierande utveckling Over tid.
Bostadsprisindex for hela Finland beskrivs med variabeln PHELA,

huvudstadsregionen beskrivs med variabeln PHUV, och variabeln P innefattar data for
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bostadspriserna i Ovriga Finland. Samtliga serier &r realprisindex och ar 2000 é&r

indexets basar (ar 2000=100).

Nedan i1 figurerna 7, 8 och 9 kan vi se hur bostadspriserna i respektive del av Finland
utvecklats sedan ar 1988 fram tills idag. Man kan tydligt se att de korrelerade vél dnda
fram till den senaste finanskrisen ar 2008 men att huvudstadsregionens bostadspriser
fortsatt stiga sedan dess. Utvecklingen i 6vriga Finland har ddremot mattats ut och till
och med borjat sjunka, som vintat ligger indexet for hela Finland mellan dessa tva.
Jag har dven inkluderat hushallens skuld for att ge en béttre 6verblick 6ver varfor jag

valt just dessa variabler som min utfallsvariabel respektive huvudsakliga forklarande

variabler.
Bostadsprisernas utveckling vs. hushallens skuld
Med hela Finlands bostadspriser
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Figur 7. Bostadsprisernas utveckling vs. hushallens skuld. Hela Finland.
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Bostadsprisernas utveckling vs. hushallens skuld
Med huvudstadsregionens bostadspriser
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Figur 8. Bostadsprisernas utveckling vs. hushéllens skuld. Huvudstadsregionen.

Bostadsprisernas utveckling vs. hushallens skuld
Med 6vriga Finlands bostadspriser
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Figur 9. Bostadsprisernas utveckling vs. hushallens skuld. Ovriga Finland.
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5.3 Rénta

Ekonomisk teori erbjuder inget absolut svar vad géller sparande och konsumtion nér
det handlar om réntan. Jag har valt att inkludera riantan eftersom grundtanken &r att
konsumenten &r villigare att ta l&n nér det ar billigare. Som framgétt har rdntenivderna

forandrats drastiskt fran runt 15% ar 1990 till 0% som vill ligger runt idag.

Eftersom réntemarknaden reformerats nir det géller referensrdntor under
undersokningens tidsintervall har jag valt att kombinera 12 manaders Helibor
(Helsinki Interbank Offered Rate) fran 1988Q1-1998Q4 och Euribor (Euro Interbank
Offered Rate) fran 1999Q1-2019Q3. Genom att kombinera dessa, i och for sig olika

rantor, har jag kunnat undvika att tvingas anvinda ett kortare datamaterial.

Réntan definieras av referensréntan och anges i procent kvartalsvis i datamaterialet.
Detta ér inte optimalt och realrintan skulle passa mycket béttre till denna undersokning
men pé grund av begrinsningar och brist pd data sd var det inte mojligt att fa tag pa

detta matt.

5.4 Inflation

Inflationen dr idag mycket annorlunda &n vad den var tidigare. Den fluktuerade
tidigare mycket mer och l14g pé en allmént hogre niva. Dirfor har jag valt att ta med
inflationen som en variabel, for att dven se dess effekt pa hushallens skuld efter att
modern penningpolitik lyckats héalla nere inflationen sa ldinge. En ndrmare genomgang

av inflationsutvecklingen finns att tillgé i teoriavsnittet.

Inflationen anges kvartalsvis i procent i datamaterialet. Datamaterialet bygger pa
arsfordndringen 1 konsumentprisindexet, manadsvis. Dessa har sedan omvandlats till

kvartalsvis for att inkluderas 1 undersékningen.
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5.5 Ovriga forklarande variabler

De sista tva variablerna som jag valt att ta med 1 min utdkade modell ar fordndringen
1 BNP (BNP) samt hushallens sparkvot (SK). Effekterna av dessa &r inte absoluta och
forskare har natt olika resultat samt tolkat dem pé olika sétt. Det &r darfor intressant

att se vad estimaten i denna undersokning visar.

Fordandring i BNP (BNP) mits som volymforidndring fran motsvarande kvartal &ret
innan, givet i procent. Denna variabel bygger pé den totala volymfordandringen i BNP

till marknadspris. Volymen é&r dven arbetsdagskorrigerad.

Hushaéllens sparkvot (SK) representerar forhéllandet mellan sparandet och den
disponibla inkomsten, givet i procent. I en undersokning av JP Morgan (2013) utgick
forfattarna frin att hushall i 1dnder med en generellt sett hog sparkvot dven uppvisar
en liagre skuldséttningsgrad. Det visade sig dock utifrdn deras paneldata over olika
lander att sa inte var fallet. Vissa lander, till exempel Spanien, uppvisade bade en hog
sparkvot och en hog skuldséttning, medan ldnder som Storbritannien och USA

uppvisade lagre skuldséttning ju mer de sparade, mitt dver tiden.

5.6 Beskrivning av data

Datamaterialet som anvénds l6per fran 1988Q1 till 2019Q3 for samtliga variabler. Allt
data dr fritt att anvidnda fran statistikcentralens webbtjéanst, forutom variabeln for ranta
som &r taget direkt fran Finlands banks hemsida. Hérnést i tabell 2 foljer deskriptiv
statistik av datamaterialet. Detta dr data som kommer att anvédndas i regressionerna.
Samtliga regressioner kommer utforas 1 statistikprogrammet Stata som

tidsserieanalyser.
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Variabel Obser Medel Standardav Minim  Maxi
vation  virde vikelse um  mum
er

Hushallens skuldkvot (HS) 127 91.19 21.94 60.7  128.5

Bostadspris hela Finland (PHELA) 127 111.56 2436  65.85 139.15

Bostadspris huvudstadsregionen 127 114.14 30.80 58.2 154.7

(PHUV)

Bostadspris 6vriga Finland (P) 127 108.98 18.69 71.8  132.1

Rénta (I) 127 4.36 431 -33 1539

Inflation (Inf) 127 2.01 1.74 -0.97 7.13

Foréndring i BNP (BNP) 127 1.93 3.48 9.1 7.5

Hushéllens sparkvot (SK) 127 1.56 2.56 -2.5 9.8

Tabell 2. Deskriptiv statistik.
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6 Forskningsmetod

I detta kapitel presenteras de ekonometriska modellerna som skapats for att svara pa
fragestillningen. De variabler som anvidnds i undersdkningen gés igenom, beskrivs

och diskuteras. Aven tillvigagingssittet berdrs.

6.1 OLS-modell

I teoriavsnittet presenterades teorier som kunde anvindas 1 modellerna som kommer
att presenteras. Det finns ingen given modell eller givet tillvigagangssétt som forskare
anvint sig av for att illustrera hushallens skuldkvot, men dock mycket forskning
angdende vilka determinanter som bidst estimerar skuldkvoten. Modellerna som
presenteras hérnist dr baserade pd teorier frdn foregédende kapitel samt data som finns

tillgéngliga for mig.

Foljande modeller har skapats for att estimera bostadsprisernas inverkan pa hushallens
skuldkvot genom OLS-metoden eller minstakvadratmetoden. Denna metod minimerar
summan av den kvadrerade skillnaden mellan de forklarande variablernas estimerade
virden och de observerade vdrdena. Denna skillnad fangas upp och kallas residual.
OLS riknar sedan ut sambandet mellan variablerna och ger resultat i estimatet med de
minsta kvadrerade residualerna. Jag borjar med en enkel modell och ldgger efterhand
till fler forklarande variabler for att se hur modellen och estimaten reagerar. Denna del
av undersokningen kommer innefatta tidsserieanalyser med tidsvariabeln satt till ett

kvartal.

Modellerna bygger pad de modeller som anvénts i tidigare forskning, frimst av
Hofmann (2004) som studerat vilka determinanter det finns for skuldséttning och Turk
(2015) som gjort en liknande undersdkning for Sverige. Deras modeller och variabler

bygger mycket pa livscykelhypotesen.

Den forsta modellen dr den enklaste, den fokuserar endast pa att svara pa
avhandlingens mest centrala fragestéllning, det vill sdga hur vidl de radikalt 6kande

bostadspriserna forklarar hushallens 6kande skuldkvot.

27



Bjérn Nordgren

HS=B0 +B1P + u;, (1)

I denna mycket forenklade modell (1) star utfallsvariabeln HS for hushallens
skuldkvot, det vill sdga skuld i procent av hushillens disponibla inkomst. B0 &r
estimatets intercept och P star for bostadspriserna. I den hér variabeln kommer jag att
sarskilja mellan bostadspriserna for huvudstadsregionen och bostadspriserna for
ovriga Finland. Feltermen wu;; fangar upp all 6vrig variation i utfallsvariabeln, for
variabler som inte & med 1 modellen. Detta &r min bas for 6vriga modeller eftersom
den endast innehéller utfallsvariabeln och den huvudsakliga forklarande variabeln for

denna undersokning.

Fo6ljande modeller (2 & 3) tar &ven med inflationen (INF) samt réntan (I) 1 estimatet.

HS=0 + BIP + B2INF + u;, 2)

HS=B0 + BIP + B2INF + B3I + wy (3)

Modell (3) dr den modellen som innehéller de mest centrala variablerna och som jag
upplever bédst kommer kunna estimera variationer 1 utfallsvariabeln HS. Detta

framkom &dven ur foregaende teoriavsnitt.

Fo6ljande modeller (4 och 5) dr de mest utdkade modellerna. Jag har valt att ta med
fordndringen av BNP (BNP) samt hushallens sparkvot (SK). Variabeln BNP ar den
procentuella volymforandringen i BNP fran samma kvartal foregdende ar. SK ar
hushallens sparande i forhédllande till deras disponibla inkomst och dven den mits i

procent.

HS=40 + 1P + B2INF + B3I + B4BNP u;; )
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HS=30 + §1P + B2INF + B3I + 34 BNP + B5SK u;; (5)

+ - - - _

Modell 5 ér den slutgiltiga modellen som innehaller samtliga variabler. I denna modell
(5) kan utlésas vilken effekt (+ eller -) jag forvantar mig att de férklarande variablerna
skall ha pé utfallsvariabeln (HS), baserat pa teorierna fran tidigare avsnitt. Den enda
forklarande variabeln som jag forvantar mig kommer leda till en 6kad skuldkvot ar P,
det vill sdga bostadspriserna som dven dr min huvudsakliga forklarande variabel.
Samtliga dvriga forklarande variabler som anvinds i dessa modeller forvintas ha ett

negativt samband i forhéllande till utfallsvariabeln och minska pé denna.

Modellerna som jag beskrivit dr i linje med tidigare forskning, Anundsen och Jansen
(2013) beskrev den langsiktiga modellen for hushallens skuld genom att endast
inkludera bostadsvdrde och realrdnta. Bostadsvirde dr dock kalkylerat som ett
samband mellan pris och miangden bostéder, ndgot som jag dessvirre inte har tillgdng

till.

6.2 Problem med OLS-modellen

OLS-estimat dr ett mycket bra och enkelt sétt att estimera linjdra regressioner. Om
ndgon av variablerna eller feltermen dessvérre dr icke-stationdr kan detta leda till
missvisande resultat, trots att signifikans och en hog forklaringsgrad uppnés (Englund
m.fl., 2003). Detta ar speciellt ofta forekommande nidr man analyserar data med

tidsserier.

Spurious regressions eller falska regressioner dr ett begrepp som beskriver detta
fenomen som myntades forsta gdngen av Granger och Newbold (1974). De hdvdade
att det finns en risk ndr man estimerar olika tidsserier som é&r icke-stationédra att man

ndr signifikanta estimat fastdn de egentligen inte finns dér.

Ett annat problem som kan uppstd med OLS-modellen 4r om x-variabelns
feltermsvarians inte dr konstant. Ett grundliggande antagande med OLS-modellen ar
att x-variablernas feltermsvarians skall vara konstanta, d kan man séga att feltermen

ar homoskedastisk och att feltermerna visar sanna virden. For att undvika detta kan
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olika test utforas for att testa nollhypotesen om att feltermsvariansen dr homogen

(Chen, Ender, Mitchell & Wells, 2003)

For att undvika detta kommer jag forutom att kéra mina estimat med hjilp av OLS-

metoden dven att utfora en DOLS-analys.

6.3 DOLS

DOLS, éven kallat den dynamiska minsta kvadratsmetoden, uppfanns av Stock och
Watson ar 1993. Denna modell &r en modifierad OLS som tar i beaktande
seriekorrelation mellan en tidsseries variabler samt eventuella fall av omvind
kausalitet (Boadway & Raj 2000). DOLS-metoden inkluderar matt pa ledande och
laggande matt, pa engelska leads and lags. Det engelska uttrycket leads and lags
kommer hédanefter att anvindas for att undvika overséttningsfel. Att introducera en
dynamisk modell som denna for att jamfora med Gvriga resultat &r ett bra verktyg for
att undvika maétfel som latt kan uppkomma om man stirrar sig blind pa ett estimat.

Denna modell tar dven i beaktande variablernas dynamiska egenskaper.
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7 Empiriska resultat

I detta kapitel kommer de empiriska resultaten att presenteras. Forst presenteras
deskriptiv statistik 6ver datamaterialet. Dérefter redovisas mina modeller med hjélp av
en standard OLS-regression. Till sist kommer jag att testa om mina variabler ar
stationdra eller icke-stationdra med hjdlp av ett test for enhetsrotter ADF (Augmented
Dickey-Fuller test). Darefter gar jag vidare med att presentera det alternativa

tillvigagangssattet, DOLS-analysen.

7.1 OLS-resultat

Effekten av bostadspriserna pa hushallens skuldkvot isoleras genom att anvinda OLS-
metoden for denna tidsserieanalys. I foregdende kapitel presenterades mina fem
huvudsakliga ekvationer. Tanken med dessa &r att 6ka pa forklaringsgraden genom att
stegvis sitta till fler forklarande variabler och ddrmed plocka ut dem ur feltermen.

Varfor jag just valt dessa variabler presenterades i kapitel 4.

Forklaringsgraden R? kommer anvéndas som ett matt for modellens forklaringsstyrka.
R? anger hur mycket av svidngningarna i den utfallsvariabeln kan forklaras av de
oberoende variablerna. Denna indikator har dock nackdelen att automatiskt anta ett
hogre virde nér fler variabler tillsdtts, oberoende om de okar den faktiska
forklaringsgraden. For att vidare undersoka detta s& kommer dven virdet for den
justerad forklaringsgraden, adj. R?, presenteras for estimaten. Denna indikator tar i
beaktande, forutom forklaringsgraden, dven antalet variabler i modellen (Woolridge,

2013).

Forst presenteras tabell 3 med PHELA det vill siga bostadspriserna for hela Finland
som den huvudsakliga forklarande variabeln. I samtliga ekvationer &r kvartalet satt

som tidsvariabel.

Nedan i tabell 3 med estimatet fran det forsta OLS-estimatet med hela Finlands
bostadspriser som den huvudsakliga forklarande variabeln kan vi 1 dversta raden se
vilken av mina fem (5) ekvationer jag estimerar. Vi kan se att genom ekvationerna ett
till tre s& ar samtliga variabler statistiskt signifikanta och vi kan vara ndjda med dessa

resultat.
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Variabel (€)) (2) 3) 4) (5)
Bostadspris hela Finland 0.759***  0.761***  0.806***  (.717*** 0.710%%**
(PHELA) (0.043) (0.042) (0.045) (0.058) (0.062)
Inflation (INF) -1.758**%  -2.813%* -1.094 -1.138
(0.591) (1.173) (1.125) (1.141)
Rénta (I) 0.548%* -0.283 -0.258
(0.526) (0.509) (0.519)
Forandring i BNP -1.438%**  _1.500%**
(BNP) (0.287) (0.367)
Hushallens sparkvot -0.152
(SK) (0.560)
Antal observationer 127 127 127 127 127
R? 0.710 0.729 0.731 0.777 0.777
Adj. R? 0.707 0.725 0.725 0.770 0.768

Utfallsvariabel: Hushéllens skuldkvot

Modellen estimeras med OLS. Samtliga regressioner inkluderar dven en konstant.
Standardfel anges inom parentes. ***, ** och * anger signifikans pa 1-, 5- och 10 % -
nivan.

Tabell 3. OLS-estimat med hela Finlands bostadspris.

I tabell 3 sa kan vi utldsa ur ekvation tre (3) att bostadspriserna (PHELA) och réntan
() har ett positivt samband med skuldkvoten (HS). Det vill sdga om bostadspriserna
och rdntan gar upp sd hojs skuldkvoten. Inflationen (INF) har ett negativt samband

vilket betyder att nér inflationen hojs sd minskar skuldkvoten (HS).

Fran de utdokade modellerna fyra (4) och fem (5) kan vi se att fordndringen i1 BNP
(BNP) visar ett negativt samband med utfallsvariabeln som &ven é&r statistiskt
signifikant pd 1-procentnivdn. Detta var ocksd véntat som vi kan se fran ekvationen
ovan. Men faktumet att inflationen (INF) och rintan (I) tappar sin statistiska

signifikans ndr vi introducerar (BNP) gor att det inte &r ett s& lampligt estimat.

Det som ér glddjande dr dock att samtliga modeller visar ett statistiskt signifikant varde
for PHELA, vilket var mélet med unders6kningen. Att forklaringsgraden R? ligger pa

0,731 och den justerade forklaringsgraden stiger nér fler variabler laggs till ar ett bra
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faktum. Om vi jamfor med véra forvintade resultat for samtliga variabler som vi

illustrerade i modell 5 i foregaende kapitel:

HS=B0 + BIP + B2INF + B3I + B4BNP + 55K w; (5)
+ - - - -

Sa kan vi se att samtliga variabler forutom riantan (I) har dess forvintade effekt pa

skuldkvoten. Teorier for anledningen till detta kommer att presenteras i nésta kapitel.

Nedan 1 figur 10 har jag uppskattat en graf baserat pa ekvation (3) som visar hur
mycket vart estimat faktiskt forklarar svingningarna i utfallsvariabeln. Ur figuren gér
dven att utldsa att badde den faktiska trenden och var estimerade trend korrelerar rétt

bra, med undantag for att estimatet reagerar starkare pd chocker, sdsom krisen 2008.

Faktisk skuld vs. estimat
Med hela Finlands bostadspriser
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Figur 10. Faktisk skuld vs. estimat. Hela Finland.
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I tabell 4 nedan sd kan vi se samma OLS-modeller estimeras men med

huvudstadsregionens bostadspriser (PHUV) som den huvudsakliga forklarande

variabeln.
Variabel (€)) 2) 3) “) 5
Bostadspris huvudstads- 0.623***  (0.620%**  (0.714%**  (.644%*** 0.654%**
regionen (PHUYV) (0.031) (0.031) (0.045) (0.042) (0.046)
Inflation (INF) -0.857  -3.420%** -1.807 -1.739*
(0.544) (1.049) (0.995) (1.007)
Rénta (I) 1.402%*%* 0.570 0.538
(0.495) (0.474) (0.479)
Fordndring i BNP -1.355% %% 1] 248%**
(BNP) (0.254) (0.327)
Hushallens sparkvot 0.260
(SK) (0.500)
Antal observationer 127 127 127 127 127
R? 0.766 0.770 0.784 0.825 0.826
Adj. R? 0.764 0.767 0.779 0.820 0.818

Utfallsvariabel: Hushallens skuldkvot

Modellen estimeras med OLS. Samtliga regressioner inkluderar fven en konstant.
Standardfel anges inom parentes. ***, ** och * anger signifikans pa 1-, 5- och 10 % -
nivan.

Tabell 4. OLS-estimat med huvudstadsregionens bostadspris.

Ur detta estimat kan vi utlédsa att PHUV dér statistiskt signifikant pa 1 procentsnivén i
samtliga modeller. Estimatet pA PHUV ér ldgre @n estimatet for PHELA var i tabell 3.
Effekten av rintan och inflationen forvintas ocksa vara hogre dn i foregdende estimat.
Forklaringsgraden, R?, dr nagot hogre i denna version. Om vi jamfor med vara
forvantade resultat for samtliga variabler som vi illustrerade i modell 5 i foregdende

kapitel:

HS=430 + BIP + B2INF + 331 + B4BNP + B5SK w; (5)

+ _ _ - _
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Likasa hér kan vi konstatera att vi far de forvintade effekterna for samtliga variabler
forutom réntan. Positivt dr dock att bostadspriserna (P) ger oss forvéntat resultat och

att det samma géller BNP.

Nedan i figur 11 kan vi igen se hur vart estimat forklarar den faktiska skuldkvoten
(HS). Storsta skillnaden hér dr den neddtgaende trenden efter krisen 2008, kurvan som

foljt den faktiska skulden bra.

Faktisk skuld vs. estimat
Med huvudstadsregionens bostadspriser
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————— Estimerad skuld ———— skuld i % av disponibla inkomsten

Figur 11. Faktisk skuld vs. estimat. Huvudstadsregionen.

For att sedan gé Over till att se pA samma sak men bostadspriserna for 6vriga Finland

(P) som huvudsaklig forklarande variabel sé kan vi se tabell 5 nedan.
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Variabel (1) 2) 3) 4) (5)
Bostadspris ovriga 0.885%**  (0.930***  (.845%**  (.726%**  (.689%**
Finland (P) (0.069) (0.065) (0.084) (0.081) (0.085)
Inflation (INF) -3.096 -1.257* 0.631 0.312
(0.701) (1.35) (1.298) (1.315)
Rénta (T) -0.892* -1L71FxE - 1.509%*
(0.534) (0.541) (0.561)
Forandring i BNP (BNP) -1.643%%*  _] 981 ***
(0.334) (0.419)
Hushaéllens sparkvot (SK) -0.0.852
(0.639)
Antal observationer 127 127 127 127 127
R? 0.568 0.627 0.634 0.695 0.699
Adj. R? 0.565 0.621 0.626 0.685 0.687

Utfallsvariabel: Hushillens skuldkvot

Modellen estimeras med OLS. Samtliga regressioner inkluderar dven en konstant.
Standardfel anges inom parentes. ***, ** och * anger signifikans pa 1-, 5- och 10 % -
nivan.

Tabell 5. OLS-estimat med 6vriga Finlands bostadspris.

Igen kan vi utldsa att P ar statistiskt signifikant pa 1 procentsnivan i samtliga modeller
och forklarar variansen 1 HS béttre 4n nédr vi anvdnde oss av PHUV som den
huvudsakliga forklarande variabeln. Forklaringsgraden, R?, r &ven ndgot ldgre i denna

version jamfort med de tva tidigare estimaten.

Nedan i figur 12 kan vi igen se hur vért estimat forklarar den faktiska skuldkvoten
(HS). Storsta skillnaden hir dr den neditgaende trenden efter krisen 2008, kurvan som
foljt den faktiska skulden ritt bra tills dess mattas ut fastédn skulderna fortsatter att
stiga, detta dr nagot som vi inte sidg nédr vi anvidnde oss av huvudstadsregionens

bostadspriser, i alla fall inte i samma utstrdckning.
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Faktisk skuld vs estimat
Med dvriga Finlands bostadspriser
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Figur 12. Faktisk skuld vs. estimat. Ovriga Finland.

7.2 Test for enhetsrotter

I foregéende kapitel presenterades mojliga problem som kan uppsté nar man analyserar
tidsserier med hjdlp av OLS-modellen. Darfor kommer jag nu att utfora ett test for

enhetsrotter for att se om variablerna édr stationéara eller icke-stationéra.

ADF (Augmented Dickey-Fuller) testet som jag valt att anvinda utgar fran noll
hypotesen att variabeln har en enhetsrot och dr dirmed icke-stationdr. Som
presenterades 1 foregdende kapitel dr det riskabelt att utfora tidsserieanalys pa
regressioner som innehéller variabler som &r icke-stationéra, eftersom detta kan leda
till falska regressioner. Variabler som visar sig vara icke-stationdra dven vid
introduktion av laggar kommer att differentieras till nésta integrationsgrad for att bli

stationdra och ddrmed kunna anvindas i DOLS-analysen.

Fore vi kan utféra ADF testet sa maste vi se pd antalet /eads och lags. For fa ger storre
risk for seriekorrelation, ndgot som vi med hjdlp av detta tillvigagangssitt hoppas
undvika. Med for ménga laggar, ddremot, kan testet skatta for manga koefficienter och

ddrmed minska dess styrka att forkasta noll hypotesen (Ivanov & Kilian, 2001).
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Det finns manga olika metoder for att vilja antalet leads and lags och de som valts hér
ar Akaikes informations kriterier (AIC) samt Bayesian informations kriterier (BIC),
eftersom dessa tva oftast anvdnds for datamaterial med kvartalsdata (Woolridge,
2013). Resultatet fran dessa test, for samtliga variabler och modeller, var att anvinda

fyra (4) leads och fyra (4) lags. Detta kommer anvéndas fran och med nu.

Nedan 1 tabell 6 presenteras resultatet for ADF testet. Resultaten visar att efter
introduceringen av laggar kan vi for samtliga variabler, féorutom rintan, forkasta noll
hypotesen och dédrmed konstatera att variablerna i denna form sannolikt &r stationira.
Detta kan ses ndr ADF testvérdet ar ett storre negativt tal &n 5 % (kolumn 4) eller 10
% graden (kolumn 5). Kolumnen for Ho visar vilken integrationsgrad som anvénts for
att kunna forkasta noll hypotesen. Vid réntevariabeln (I) kunde noll hypotesen forst

forkastas vid integrationsgraden I (2).

Variabel Ho Mingd  ADF 5% 10%
laggar

Hushallens skuldkvot (HS) I(1) 4 -3313 -3.447 -3.147
Bostadspris hela Finland I(1) 4 -5.643 -3.447 -3.147
(PHELA)

Bostadspris huvudstadsregionen I(1) 4 -5494 -3.447 -3.147
(PHUV)

Bostadspris dvriga Finland (P) I(1) 4 -4.893 -3.447 -3.147
Rénta (I) I(1) 4 2148 -3.447 -3.147
Rénta (I) 1(2) 4 -7.163 -3.447 -3.147
Inflation (Inf) I(1) 4 -3.973 -3.447 -3.147
Forandring i BNP (BNP) I(1) 4 -3.548 -3.447 -3.147
Hushéllens sparkvot (SK) I(1) 4 -3.526 -3.447 -3.147

Nollhypotesen for ett ADF test &r att variablerna ar icke-stationdra.

Tabell 6. ADF-test for enhetsrotter
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7.3 DOLS-regression

Nedan presenteras resultaten fran den alternativa analysen DOLS. Eftersom
variablerna fran foregéende test vid introducering av fyra leads och fyra lags visade
sig sannolikt vara stationéra, s kommer samtliga variabler att anvéndas for att fa den
mest utokade modellen. Denna modell motsvarar modell fem (5) fran tidigare OLS-
analys och bredvid estimaten for DOLS visas OLS-estimaten som tidigare
presenterades for att béttre se hur de skiljer sig at. Bostadsprisindex for

huvudstadsregionen och dvriga Finland kommer dven hér att separeras.

Tabell 7 nedan visar DOLS-estimatet av den mest utforliga modellen fem (5) i
jamforelse med vért tidigare OLS-estimat av samma modell. Den huvudsakliga

forklarande variabeln dr hela Finlands bostadsprisindex.

Variabel DOLS (5) OLS (5)
Bostadspris hela 0.412%*%* 0.710%**
Finland (PHELA)
(0.112) (0.062)
Inflation (INF) -4, 187%** -1.138
(1.542) (1.141)
Rénta (I) -0.084 -0.258
(0.575) (0.519)
Forandring i BNP (BNP) -5.475%** -1.500%**
(1.340) (0.367)
Hushaéllens sparkvot (SK) -6.275%*%* -0.152
(0.990) (0.560)
Antal observationer 127 127
R? 0.954 0.777
Adj. R? 0.921 0.768

Utfallsvariabel: Hushallens skuldkvot. Estimerat med DOLS, 4 leads och lags.
Standardfel anges inom parentes. ***, ** och * anger signifikans pa 1-, 5- och 10 % -
nivan.

Tabell 7. DOLS-estimat med hela Finlands bostadspris.
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Vi kan ur tabellen utlésa att koefficienterna och standardfelen skiljer sig avsevirt men
deras positiva eller negativa inverkan forblir densamma som i OLS-estimatet. Det mest
sldende hir ar att OLS-estimatet verkar Gverskatta bostadsprisvariabelns (PHELA)
inverkan pd skuldkvoten. I OLS-estimatet sa forvdntades 1 enhets hojning 1 hela
Finlands bostadsprisindex oka hushallens skuldkvot med 0,7 % medan DOLS-
estimatet visar endast 0,412 %. Variabeln for hushallens sparkvot (SK) visar &ven nu
pa ett signifikant samband pa 1-procentsnivan. Vért dven att notera ar att bada tva

forklaringsvérdena stigit avsevért i DOLS-estimatet.

Ur tabell 8 nedan kan vi se DOLS-estimatet med huvudstadsregionens bostadspriser
(PHUV) som den huvudsakliga forklarande variabeln. Aven hir finner vi att OLS-

estimatet overskattar prisvariabelns inverkan pé skuldséttningen.

Variabel DOLS (5) OLS (5)
Bostadspris huvudstads- 0.409%** 0.654%*
regionen (PHUV)
(0.094) (0.046)
Inflation (INF) -3.479% -1.739%
(1.564) (1.007)
Rénta (I) 0.465 0.538
(0.636) (0.479)
Forandring i BNP (BNP) -5.186%** -1.248%**
(1.235) (0.327)
Hushéllens sparkvot (SK) -6.017%%* 0.260
(1.024) (0.500)
Antal observationer 127 127
R? 0.956 0.826
Adj. R? 0.923 0.818

Utfallsvariabel: Hushallens skuldkvot. Estimerat med DOLS, 4 leads och lags.
Standardfel anges inom parentes. ***, ** och * anger signifikans pa 1-, 5- och 10 % -
nivan.

Tabell 8. DOLS-estimat med huvudstadsregionens bostadspris.
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Tabell 9 nedan visar DOLS-estimatet av den mest utforliga modellen fem (5) i
jamforelse med vért tidigare OLS-estimat av samma modell. Den huvudsakliga
forklarande variabeln dr 6vriga Finlands bostadsprisindex. Vi kan ur tabellen utlédsa att
koefficienterna och standardfelen skiljer sig avsevirt men deras positiva eller negativa
inverkan forblir densamma som i OLS-estimatet. Variabeln for hushéllens sparkvot
(SK) visar dven nu pi ett signifikant samband pa 1-procentsnivan samt variabeln for
ranta (I) ar signifikant pa 10-procentsnivan. Virt dven att notera dr att bada tva av vara

forklaringsvérden stigit avsevért i DOLS-estimatet.

Variabel DOLS (5) OLS (5)
Bostadspris dvriga 0.340%** 0.689%**
Finland (P)
(0.129) (0.085)
Inflation (INF) -4.854 % 0.312
(1.519) (1.315)
Raénta (I) -0.606 -1.509%*
(0.532) (0.561)
Fordndring i BNP (BNP) -6.533%** -1.981%**
(1.362) (0.419)
Hushéllens sparkvot (SK) -0.742%*%* -0.0.852
(0.945) (0.639)
Antal observationer 127 127
R? 0.952 0.699
Adj. R? 0.917 0.687

Utfallsvariabel: Hushéllens skuldkvot. Estimerat med DOLS, 4 leads och lags.
Standardfel anges inom parentes. ***, ** och * anger signifikans pa 1-, 5- och 10 % -
nivan.

Tabell 9. DOLS-estimat med 6vriga Finlands bostadspris.

41



Bjérn Nordgren

& Diskussion

Denna avhandlings syfte var att undersoka hushallens 6kande skuldkvot och vad som
driver denna utveckling, med speciellt fokus pa Finlands bostadspriser. I detta kapitel
kommer jag diskutera resultaten av den ekonometriska regressionsanalysen. Borjar
forst med OLS-estimaten och gar sedan vidare till att analysera och diskutera DOLS-

estimaten.

De olika modeller resulterade i varierande resultat men med mycket hog statistisk
signifikans. Jag har valt att i denna diskussion for OLS-estimaten framst fokusera pa
modell tre eftersom detta dr den enklaste modellen som producerar mest relevanta
estimat. I modell fyra tas dven fordndringen i BNP med i regressionen, som forvisso
visar pa statistisk signifikans, men som leder till att variablerna for inflation och rénta

tappar sin signifikans.

Mina resultat ar i linje med tidigare forskning nir det giller bostadspriserna som
forklarande variabel. Effekten av rénta och inflation &r svartolkad trots att den dr
statistiskt signifikant eftersom jag, istéllet for att anvédnda realréntan pa grund av brist
pa data, tvingats ta upp denna effekt som tva olika variabler, ndmligen referensridntan

samt inflationen.

Att bostadspriserna har en stor inverkan pa hushallens skuldkvot var ndgot som alla
vet, eftersom bostadslan dr den storsta krediten for de flesta individer, och var den
hypotes som jag jobbat enligt genom hela avhandlingen. Effekten 1 OLS-estimatet for
hela Finlands bostadspriser uppgick till 0,806 dvs. en 6kning av bostadsindex med en
enhet bidrar till 0,806 % hogre skuldkvot. Denna estimerade effekt dr Gverraskande
hég men starkt signifikant. Aven vid anvindning av huvudstadsregionens
bostadsprisindex och Ovriga Finlands bostadsprisindex var estimaten statistiskt

signifikanta vid 1 procentsnivén.

Gar nu vidare med att tolka estimaten for rdnta och inflation. Ett problem med
tolkningen av mina modeller dr réntenivdns och inflationens effekt. P& grund av
begrinsningar i data si fick jag inte tag pa data for realrdntan. Darfor har jag varit
tvungen att anvinda mig av variabler for bade referensrintan och inflation. Vid
tolkning av dessa tvd maste man vara mycket forsiktig, eftersom referensréntan inte

motsvarar bankernas utlaningsrinta vid dessa historiskt 1dga nivéer.
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Problemet med rdnta och inflation i dagens ekonomi 4r att vi ldnge legat pd historiskt
laga nivéer. Det som oroar mig mest med den vixande skuldkvoten dr om rdntorna
faktiskt skulle stiga plotsligt. Visst, pa lang sikt med hogre réntor s& lanar man mindre,
men i dagens samhélle skulle manga fa problem med sina amorteringar om rantorna
stiger. Vi har med andra ord blivit mer kdnsliga till fordndringar i faktorer sdsom rénta,
bostadspriser och fordandringar i inkomst. Hanna Putkuri (2015) presenterade en
undersokning vars resultat var att hushallens skuldséttning idag karaktiriseras av allt
storre lan, ldngre avbetalningstid och ofta till en rorlig rdnta. Detta dr ndgot man maste

ta 1 beaktande.

I modell 3 med hela Finlands bostadsprisindex som huvudsakliga forklarande variabel
sa ar koefficienten for inflation -2,813 och koefficienten for rdnta 0,548. Att
inflationen skulle ha en s& stor inverkan pa hushallens skuldkvot kom som en
Overraskning men dess negativa inverkan var vintad. Att rintans koefficient &r positiv
var inte vintad och stdds inte av tidigare forskning. Slutsatsen som vi kan dra hér &r
att referensrintan inte kan anvindas tillrackligt vél i denna avhandling for att resultaten

skulle vara sanningsenliga.

Vi gar hédrndst 6ver till DOLS-estimaten. Att OLS-estimat eller regressioner dverlag
ofta kan visa missvisande uppgifter 4r ndgot som man alltid méste ha i dtanke nir man
arbetar med estimat. Jag valde att ta med DOLS-estimaten for att fa en klarare bild om
huruvida mina ovriga resultat var missvisande eller om detta tillvigagangssitt skulle
passa materialet bdttre dven stott frdn tidigare forskning (se: Turk, 2015; Jacobsen,
2004). Test for enhetsrotter och stationdritet utfordes som ar ett grundantagande nir

man jobbar med DOLS-metoden.

Nér man ser pa jamforelsen mellan DOLS-estimaten och OLS-estimaten kan man se
klara samband. Inte bara visar de variablerna som d&r statistiskt signifikanta ett
forvintat samband med utfallsvariabeln, utan det &r dven s att vi uppnéadde fler
statistiskt signifikanta variabler genom anvdndning av DOLS-metoden. Observera hér
att vi for DOLS-estimatet anviander oss av den utdkade modell fem eftersom tidigare
forskning (se: Jacobsen, 2004; Meng, 2013) anvént sig av utdkade modeller med fler
makroekonomiska variabler vid anvindning av en dynamisk metod. Aven
forklaringsgraderna steg betydligt fran de tidigare estimaten. Pa basen av detta ar jag

av den dsikten att en laggad dynamisk modell passade béttre in.
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Om vi igen utgér ifrdn estimaten med hela Finlands bostadsprisindex sa kan vi se att
koefficienten enligt DOLS-estimatet dr 0,412 jamfort med 0,710 enligt OLS-estimatet.
Detta lagre viarde dr mer 1 linje med tidigare forskning, till exempel Turks (2015)

estimat for Sverige som hade en koefficient pa 0,470.

Igen, liksom i OLS-estimaten, sa uppvisar inflationen ett starkt negativt samband med
skuldkvoten. Koefficienten ligger pa hela -4,187 och é&r statistiskt signifikant pa 1
procentsnivan. Koefficienten for rdntan ligger pa endast -0,084 och ar inte statistiskt
signifikant. Antagandet hér dr att eftersom vi anvénder oss av referensréntan istillet
for realrdntan sa fangar inflationen upp den en del av effekten som réntan annars skulle
bdra. Om detta antagande &r sant sa dr detta 1 linje med tidigare forskning, som till
exempel Jacobsen (2004) som funnit att 6kningen i skuldkvoten i Norge framst berott

pa hogre bostadspriser och en ldgre ranteniva.

Fordndringen i BNP dr nésta variabel som vi kommer att se ndrmare pa. En koefficient
pa hela -5,475 enligt DOLS-estimatet, jamfort med -1,500 i OLS-estimatet, dr en
mycket stor effekt. Estimatet ar statistiskt signifikant pa 1 procentsnivén. Estimatet &r
mycket storre dn i 6vrig tidigare forskning och jag har mycket svart att se hur en 1
procents fordndring i BNP frdn samma kvartal foregdende ar skulle minska

skuldkvoten sa mycket.

Den sista variabeln ir hushallens sparkvot. Aven denna variabel ir signifikant pa 1
procentsnivan och dess effekt dr sannolikt oproportionellt stor. En koefficient pé -
6,275 jamfort med -0,152 i OLS-estimatet dr svart att réttfirdiga. Enda mojliga
forklaringen till detta &r att om hushéllen har rad att spara 1 procent mer varje ar sa har

de redan haft rad att betala bort en stor del av sina skulder.

Jag viljer att halla mig skeptisk till estimaten for fordndringen i BNP och hushéllens
sparkvot. Forvisso visar de deras forvintade inverkan pd hushallens skuldkvot men jag
upplever att deras estimerade effekt dr for stor och kan dérfor inte med sékerhet lite pa

dem, trots statistisk signifikans.

Trots att jag endast gétt genom resultaten vid anvindning av hela Finlands
bostadsprisindex som den huvudsakliga forklarande variabeln sd géller samma tankar
dven estimaten med huvudstadsregionens och dvriga Finlands bostadsprisindex. Detta
helt enkelt eftersom de visar sd liknande drag och inget drastiskt har dndrat mellan

dem, trots att effekternas storlek varierar nagot.
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Det sista jag kommer ta upp i denna diskussion sé dr forklaringsgraden. R? uppgick till
hela 0,954 vilket dr mycket glddjande. Som presenterades i borjan av kapitel 7 sa kan
man inte alltid lite pa R? eftersom den tenderar att 6ka forklaringsgraden vid tilldgg av
fler variabler. Den justerade forklaringsgraden, adj. R?, visar dock att undersokningen
lyckats uppné en forklaringsgrad pd 0,921, det vill sdga 92,1 % av svidngningarna i
hushéllens skuldkvot kan forklaras av de oberoende variablerna som presenterats i

denna undersokning.
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0 Sammanfattande slutsatser

Malet med denna avhandling var att analysera de finldndska hushallens vidxande
skuldkvot, dess determinanter och mer specifikt bostadsprisernas inverkan pa
skuldkvoten. Datat som anvidndes var kvartalsdata fran 1988Q1 till 2019Q3. Olika
modeller skapades och analyserades genom OLS-regressioner samt DOLS-

regressioner.

Den huvudsakliga forklarande variabeln for bostadspriser skildes at for hela Finland,
huvudstadsregionen samt dvriga Finland pa grund av de stora regionala skillnaderna
mellan dessa. Resultatet for modellerna var 1 stor utstrackning i linje med tidigare
undersdkningar. En relativt hog forklaringsgrad uppnaddes. De oberoende variablerna

valdes enligt modeller som anvénts i tidigare forskning, speciellt Hofman, (2004) och

Turk (2015)

Variabeln for bostadsprisindex estimerade 1 samtliga modeller att 6kade bostadspriser
leder till en hogre skuldkvot. Samtliga resultat for denna variabel var statistiskt
signifikanta pa 1-procentniva. Skillnaden mellan OLS-estimaten och DOLS-estimaten
var dock stora. Enligt DOLS-estimaten som var sd Overskattade OLS-estimaten
bostadsprisernas effekt skuldkvoten. Vid anvidndning av DOLS s4 blev resultaten nira

vad Turk (2015) funnit for Sverige i sin undersokning.

De ovriga forklarande variablerna uppvisade varierande resultat med en dverlag god
signifikans. Att inkludera variabler for inflation samt rdnta i modell tre visade sig vara
den bista modellen, men anvéndningen av referensriantan istillet for realrdntan visade
sig vara problematisk och resultaten kan ifrigasittas. Ovriga mer utdkade modeller
innefattade for mycket korrelation mellan de forklarande variablerna vilket gjorde

resultaten mindre signifikanta.

Orsaken till att jag inte kunnat jamf6ra mycket med tidigare forskning 1 Finland ar att
den dr mycket begriansad. Forskningen i1 Finland har, istéllet for att pd 1dng sikt se pa
determinanterna till den allt hogre skuldkvoten, mer fokuserat pé kort sikt och hur vil

vi skulle kunna klara av chocker. Detta leder mig till forslag pa vidare forskning.

Utover detta bidrag till ekonomisk forskning i Finland s& kunde man fortsdtta och
spinna vidare pa forskning av skuldkvoten. Man kunde anvinda samma ramverk som

hiar men se pa dynamiken pa kort sikt, till exempel med hjilp av en VAR (Vector
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autoregression) modell. Med hjdlp av denna kunde man se vad som hédnder om till
exempel réntorna plotsligt skulle hojas eller om den Europeiska centralbanken skulle
forsoka stimulera ekonomin med en hdgre inflation. Detta dr ndgot som Oikarinen
(2008) redan studerat men férskare forskning kunde utforas. Aven méjligheten att
anvinda sig av andra matt pa hushallens skuldséttning kunde vara intressant, speciellt
1 framtiden om rénteklimatet skulle dndra. At bygga en modell med fler demografiska
och makroekonomiska variabler kunde vara intressant, sdsom Jacobsen (2004) gjort i

sin undersokning for Norge.

Ovrig vidare forskning som kunde utféras 4r hur samtliga variabler indrat med EU
medlemskapet. Eftersom ECB ger noggranna riktlinjer angéende ldndernas
penningpolitik s& har ldndernas egna staters makt skalats av och flera av dess verktyg

tagits ifrdn dem.

Att hushéllens skuldkvot stigit mycket kan inte fornekas och att bostadsprisernas
utveckling ir en av de storsta bidragande orsakerna har jag sékerstillt med hjélp av
denna undersokning. Vid frigan om man bor vara orolig sa skulle jag svara nej. Manga
instanser studerar skulden for hela vérlden dagligen och med hjidlp av en sund

penningpolitik s& borde laget vara under kontroll.
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