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Gir hgy gjeldsvekst 1 oppgangstider stgrre konsumfall
i nedgangstider?*

Frank Hansen og Kjersti Neess Torstensen

Den sterke oppbyggingen av gjeld i forkant av finanskrisen har gitt et fornyet fokus pa
sammenhengen mellom gjeld og husholdningenes ettersparsel ved tilbakeslag i gkono-
mien.! Studier pa disaggregerte data finner empirisk stgtte for at konsumetterspgrselen
til husholdninger med hgy gjeld responderer sterkere pa endringer i inntekt og formue
sammenlignet med husholdninger med mindre gjeld.? Glick and Lansing (2010) viser til-
svarende at de landene som hadde den storste gkningen i gjeld for finanskrisen, ogsa
opplevde den stgrste gkningen i eiendomspriser. De finner ogsa at de samme landene
opplevde det storste fallet i konsum nar boligprisene begynte a falle. I en studie av 14
OECD-land de siste 140 arene finner Jorda et al. (2013) at fallet i BNP gjennom resesjo-
ner er stgrre dersom det har vaert en rask oppbygging av gjeld i forkant.

I denne kommentaren analyserer vi i hvilken grad det er et systematisk trekk ved resesjo-
ner at sterk vekst i husholdningenes gjeld i forkant av resesjonen forsterker nedgangen i
privat konsum under resesjonen. Vi benytter tilsvarende metode som Jorda et al. (2013)
pa et panel av 64 resesjoner fra 21 land, i perioden fra 1. kvartal 1970 til 4. kvartal 2014.

Resultatene tyder pa at det er en robust sammenheng mellom gjeldsoppbygging i ekspan-
sjonen og konsumfall under resesjonen. Sterk gjeldsvekst i forkant av resesjonen bidrar
til et stgrre konsumfall under resesjonen og en svakere konsumutvikling i etterkant av
resesjonen. Nar man kontrollerer for gjeldsveksten, pavirker ikke sterk vekst i boligin-
vesteringer og boligpriser relativt til disponibel inntekt i ekspansjonen konsumforlgpet i
resesjonen. Det stgtter Irving Fishers syn om at «... over-investment and over-speculation
are often important; but they would have far less serious results were they not conducted
with borrowed money».? Analysene viser ogsa at virkningen av sterk gjeldsvekst i hoved-
sak pavirker husholdningenes konsum av varige konsumvarer og boliginvesteringer under
resesjonen, mens konsum av ikke-varige konsumvarer i liten grad pavirkes av gjeldsopp-

*Takk til Torbjorn Heegeland, Karsten Gerdrup, Kristine Hgegh-Omdal, Tord Krogh, Haakon Solheim
og Henrik Borchgrevink for nyttige kommentarer og innspill. Eventuelle gjenstaende feil og mangler er
utelukkende vart ansvar.

1Gjeld har lenge blitt satt i sammenheng med realgkonomiske tilbakeslag (se for eksempel Fisher
(1933) og King (1994))

2Se f.eks Dynan (2012) og Mian et al. (2013) for analyser av konsumresponsen til boligprisendringer
og Baker (2014) for analyser av inntektsendringer. Se ogsd Andersen et al. (2014), Bunn and Rostom
(2015) og Fagereng and Halvorsen (2016).

3Fisher (1933)



byggingen.*

Et sterkere initielt fall i konsum og boliginvesteringer kan bidra til a forsterke og forlen-
ge nedturen via ringvirkninger pa blant annet disponibel inntekt og formuespriser. Dkte
renteutgifter og inntektsbortfall gjgr at en stgrre del av husholdningenes inntekter ma
brukes til a betjene gjelden, og det blir mindre til gvrig konsum. Siden verdien av bo-
liger utgjgr en stor del av husholdningenes formue kan et markert boligprisfall redusere
husholdningenes etterspgrsel. Redusert formue kan fgre til at husholdningene prioriterer
nedbelaning fremfor konsum og at de far redusert sine muligheter til & gke belaningen
pa grunn av lavere verdi pa sikkerhetsstillelsen. Vi finner at utviklingen i realboligpriser
og realdisponibel inntekt er svakere dersom gjeldsveksten i tiden fgr resesjonen var sterk,
men forskjellen er kun statistisk signifikant for realboligprisene. Det tyder pa at det kan
det veere sterke koblinger mellom utviklingen i boligpriser og forbruk gjennom resesjoner
som kan bidra til a forsterke og forlenge konsumfallet.

Data

Analysene tar utgangspunkt i data for 21 OECD-land i perioden fra 1. kvartal 1970 til
4. kvartal 2014.5 Data for husholdningenes konsum er hentet fra OECD og er tilgjengelig
over hele perioden for de fleste land.® Husholdningenes konsum fordelt pa henholdsvis
varige og ikke-varige konsumvarer er tilgjengelig for flertallet av land, men over en kortere
tidsperiode.”

Tall for BNP og boliginvesteringer er ogsa hentet fra OECD og er tilgjengelig for alle
land over store deler av perioden. Data for realboligpriser og realdisponibel inntekt er
hentet fra Dallas Fed og er tilgjengelig for 18 av landene i utvalget fra 1975Q1.% Data for
boligpriser i forhold til disponibel inntekt er supplert med data fra OECD for landene
som mangler i databasen til Dallas FED.

Data for husholdningenes samlede gjeld er hentet fra BIS og er tilgjengelig for alle landene
i utvalget over store deler av perioden.

Klassifisering av resesjoner

For a studere forlgpet til konsumet gjennom resesjoner ma vi definere vendepunktene
i konjunktursykelen for alle landene i utvalget. For Norge bruker vi vendepunktene til
referansesykelen definert av Aastveit et al. (2016). For USA bruker vi vendepunktene
definert av National Bureau of Economic Research (NBER). Vi benytter vendepunkter

4Dette er i trad med den empiriske litteraturen som viser konsum av varige konsumvarer reagerer
sterkere enn ikke-varige konsumvarer pé formuesendringer (Mian et al. (2013)) og inntektsendringer
(Baker (2014)).

5Landene i utvalget er Australia, Osterrike, Belgia, Canada, Finland, Frankrike, Tyskland, Italia, Ja-
pan, Korea, Nederland, Norge, Spania, Sverige, Portugal, Irland, Hellas, Sveits, Danmark, Storbritannia
og USA.

6Se tabell A.1 for en fullstendig oversikt over datakilde og tilgjengelighet for alle variable og for hvert
enkelt land.

"Varige goder inkluderer biler, mgbler, hvitevarer etc., mens ikke-varige goder omfatter mat, drikke-
varer etc. Kategorien ikke-varige goder i denne analysen omfatter ogsa tjenestekonsum.

8For naermere beskrivelse av dataene fra Dallas Fed, se Mack and Martinez-Garcia (2011).



klassifisert av Economic Cycle Research Institute (ECRI) for Australia, Osterrike, Cana-
da, Frankrike, Tyskland, Italia, Japan, Korea, Spania, Sverige, Sveits og Storbritannia.

For de resterende landene identifiserer vi resesjoner ved bruk av en versjon av algoritmen
til Bry and Boschan (1971) (se Harding and Pagan (2002)).°

Totalt identifiserer vi 110 resesjoner i perioden 1970Q1 - 2014Q4, se tabell A.2. T analysen
inkluderer vi kun resesjoner der vi har minimum 16 kvartaler med observasjoner for og
etter starten pa resesjonen. Sammen med varierende tilgang pa data bringer dette antall
resesjoner ned til 64 i hovedutvalget.!”

Estimering av resesjonsbaner ved hjelp av lokale projeksjoner

I analysen sgker vi a avdekke hvorvidt det er en sammenheng mellom gjeldsoppbygging i
forkant av resesjoner og den pafglgende utviklingen i privat konsum gjennom resesjonen.
For a besvare dette estimerer vi effekten av gjeldsvekst i ekspansjonen pa konsumforlg-
pet i resesjoner ved bruk av lokale projeksjonsmetoder (se Jorda (2005) og Jorda et al.
(2013)). Metoden estimerer effekten pa konsumet i hver periode, slik at det i estimeringen
ikke palegges noen sammenheng mellom gjeldsoppbygging og konsumutviklingen pa ulike
horisonter.

La ApYitp) = Yitp)+h — Yir(p) veere den prosentvise endringen i konsum fra starten pa
resesjon p til periode t(p)+h, hvor h = 1,2, ..., 16 er antall kvartaler fra starten pa resesjo-
nen for land 7. Videre, la d; ;) veere et mal pa gjeldsoppbyggingen i forkant av resesjonen.
Den lokale projeksjonen av konsum gjennom resesjoner finner vi ved a estimere fglgende
likning for hver horisont h = 1,2, ..., 16:

1

AnYisp) = Z i Di ) + Yn + Ondit(p) + OnTisp) + €it(p)+h (1)
=1

hvor ;4 er et sett av kontrollvariable, D; ;) er landspesifikke effekter og €; ) er et
stokastisk feilledd. I likning (1) angir {0,} hvordan, og i hvilken grad, oppbyggingen av
gjeld i forkant av resesjonen pavirker konsumet h perioder fra konjunkturtoppen.

Vi benytter den gjennomsnittlige veksten i husholdningenes gjeld relativt til BNP de
siste 5 arene for starten pa resesjonen som et mal pa husholdningenes gjeldsoppbygging.
I tillegg til landspesifikke effekter kontrollerer vi ogsa for den gjennomsnittlige veksten i
boligpriser i forhold til disponibel inntekt, realboliginvesteringer og reelt BNP de siste 5
arene for starten pa resesjonen.!!

9Metoden identifiserer vendepunkter i konjunktursykelen, og deler utvalget inn i faser av ekspansjoner
(fra et lokalt bunnpunkt til et lokalt toppunkt) og kontraksjoner (fra et lokalt toppunkt til et lokalt
bunnpunkt). En kontraksjon defineres som en resesjon dersom BNP faller i minst 2 kvartaler pa rad. Vi
palegger at hele konjunktursykelen (ekspansjon pluss kontraksjon) mé veere pa minst 5 kvartaler.

10Resesjonene som er inkludert i hovedutvalget er markert med fet skrift i tabell A.2.

" Beregning av gjennomsnittlig vekst for en kortere periode i forkant av resesjonen pavirker ikke
resultatene i analysen kvalitativt.



Gjeldsvekst og konsumfall under resesjoner

Analysene viser at fallet i samlet konsum er dypere og gjeninnhentingen er svakere der-
som husholdningene har bygget opp mye gjeld i forkant av resesjonen, se figur 1.2 Den
sorte linjen viser den estimerte gjennomsnittlige utvikling i aggregert konsum fra 1 til
16 kvartaler etter starten pa resesjonen. Den gule linjen viser den estimerte utviklin-
gen i konsumet dersom boligpriser relativt til inntekt var ett standardavvik hgyere enn
gjennomsnittet i ekspansjonen, og den rgde linjen viser den estimerte konsumutviklingen
dersom veksten i gjeld relativt til BNP var ett standardavvik hgyere enn gjennomsnittet.

Figur 1: Estimert effekt av sterkere gjeldsoppbygging og hoyere boligpriser pd konsumut-
viklingen 1 resesjoner.”’
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DFiguren viser utviklingen fra starten pa resesjonen i prosent, estimert med lokale projeksjoner. Vi
kontrollerer i tillegg for landspesifikke effekter og gjennomsnittlig vekst i realboliginvesteringer og
reelt BNP de siste 5 arene fgr starten pa resesjonen.

*Sterk vekst er definert som vekst over 1 standardavvik hgyere enn gjennomsnittet. Veksten er
beregnet som gjennomsnittlig vekst siste 5 ar fgr resesjonen.

Mens konsumet i et gjennomsnittlig forlgp er pa samme niva som ved inngangen til re-
sesjonen etter om lag 3 kvartaler, tilsier analysen at det tar om lag 6 kvartaler dersom
gjeldsveksten var ett standardavvik hgyere enn gjennomsnittet. Effekten av gjeldsvekst
pa konsumet under resesjoner er statistisk signifikant pa horisont 3-6 kvartaler og 14-
16 kvartaler, se tabell A.3. Resultatene stgtter opp under andre empiriske resultater pa
sammenhengen mellom gjeld og konsumrespons fra finanskrisen, og indikerer at sterk
gjeldsoppbygging har hatt makrogkonomiske konsekvenser ogsa i andre nedgangskon-

12Den estimerte effekten av boligpriser og gjeld pa utviklingen i konsumforlgp under resesjoner er om
lag den samme dersom vi benytter algoritmen til Bry and Boschan (1971) for alle land og dersom vi
utelater observasjoner fra finanskrisen. Men signifikansnivaet er noe redusert ved bruk av annen rese-
sjonsdatering, og verken boligprisvekst eller gjeldsvekst er signifikant dersom vi utelater observasjoner
finanskrisen.



junkturer.?

Kontrollert for utviklingen i husholdningenes gjeld i forkant av resesjonen, har utviklingen
i boligpriser i forhold til inntekt, boliginvesteringer og den generelle makrogkonomiske ut-
viklingen i forkant av resesjonen lite a si for utviklingen i husholdningenes samlede konsum
gjennom resesjonen, se tabell A.3

Konsum av varige og ikke-varige konsumvarer og boliginvesteringer

Husholdningenes etterspgrsel bestar av kjop av varige og ikke-varige konsumvarer samt
boliginvesteringer. I dette avsnittet analyserer vi i hvilken grad effekten av sterk gjelds-
oppbygging pavirker de tre etterspgrselskomponentene ulikt. I gjennomsnitt har konsumet
av varige konsumvarer utgjort rundt 9 prosent av det samlede konsumet i landene i peri-
oden vi har data for, og andelen har gkt over tid for mange land.** Boliginvesteringene
har utgjort rundt 7 prosent av BNP i gjennomsnitt for landene over tid, og har veert mer
stabil over tid.!® Datautvalget i denne analysen dekker 17 land og 42 resesjoner.!®

I trad med internasjonal empiri finner vi at konsumet av varige konsumvarer utvikler seg
markert svakere enn ikke-varige goder under resesjoner, se figur 2 (a) og (b).!” Analysen
tyder ogsa pa at konsumet av varige konsumvarer er mer sensitivt til gjeldsoppbyggingen
i forkant av resesjonen enn konsumet av ikke-varige konsumvarer.'® Effekten av gjelds-
opptak pa konsum av varige konsumvarer er statistisk signifikant etter om lag 1 ar (se
tabell A.7).

Sterk vekst i husholdningenes gjeld i arene fgr resesjonen medfgrer et stgrre og mer lang-
varig fall i boliginvesteringene, se figur 2 (c). Forskjellen er statistisk signifikant etter
om lag 2 kvartaler (se tabell A.7). Samlet sett tyder resultatene pa at husholdningenes
etterspgrsel etter varige konsumvarer og boliginvesteringer er mer konjunktursensitive
enn ikke-varige goder, og at de responderer mer pa husholdningenes gjeldsoppbygging i
forkant av resesjonen.

13Se f.eks. Mian et al. (2013), Dynan (2012) og Glick and Lansing (2010)

4 Andelen varig konsumvarer har gkt fra rundt 7 prosent pa midten av 1990-tallet til om lag 10
prosent ved utgangen av 2014 i landene i utvalget. I enkelte land har andelen falt markert i etterkant av
finanskrisen (seerlig i Spania, Italia og Hellas).

15 Andelen har gkt fra rundt 5 prosent pa midten av 1990-tallet til i overkant av 6 prosent ved utgangen
av 2014.

16For boliginvesteringene benytter vi hele utvalget, men resultatene er kvalitativt de samme dersom
vi benytter det samme utvalget av land og resesjoner.

17Se f.eks. Crossley et al. (2013).

18Se Baker (2014) for et eksempel pa tilsvarende funn i mikrodata.



Figur 2: Estimert effekt av sterkere gjeldsoppbygging og hoyere boligpriser pa konsum og
boliginvesteringer i resesjoner.”
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(c) Boliginvesteringer
DFiguren viser utviklingen fra starten pa resesjonen i prosent, estimert med lokale projeksjoner. Vi kon-
trollerer i tillegg for landspesifikke effekter og gjennomsnittlig vekst i realboliginvesteringer og reelt BNP
de siste 5 arene fgr starten pa resesjonen.
*Sterk vekst er definert som vekst over 1 standardavvik hgyere enn gjennomsnittet. Veksten er beregnet
som gjennomsnittlig vekst siste 5 ar fgr resesjonen.

Kanaler fra gjeld og boligpriser til konsum

Analysene over tyder pa at husholdningenes etterspgrsel faller mer og gjeninnhentingen
er svakere dersom gjeldsveksten i konjunkturoppgangen var sterk. Empiriske funn fra
disaggregerte data tilsier at den initielle konsumresponsen til et negativt sjokk er sterkere
nar gjelden er hgyere.'® Ringvirkninger pa formuespriser og husholdningenes disponible
inntekter kan videre bidra til a forlenge og forsterke fallet i husholdningenes etterspgrsel.
I dette avsnittet gnsker vi & analysere i hvilken grad utviklingen i inntekt og boligpriser
i resesjoner er pavirket av gjeldsoppbyggingen i ekspansjonen.?’ Eventuelle forskjeller i
hvordan gjeldsoppbygging pavirker boligpriser og inntekt kan gi en pekepinn pa hvilken
av disse faktorene som er viktige for konsumutviklingen under resesjoner.

19Se f.eks. Dynan (2012), Mian et al. (2013) og Baker (2014).
20Vi estimerer likning 1 med hhv realdisponibel inntekt og realboligpriser som venstresidevariabel.



Figur 3: Estimert effekt av sterkere gjeldsoppbygging og hoyere boligpriser pa realboligpri-
ser og realdisponibel inntekt.”
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DFiguren viser utviklingen fra starten pa resesjonen i prosent, estimert med lokale projeksjoner. Vi kon-

trollerer i tillegg for landspesifikke effekter og gjennomsnittlig vekst i realboliginvesteringer og reelt BNP
de siste 5 arene fgr starten pa resesjonen.

“Sterk vekst er definert som vekst over 1 standardavvik hgyere enn gjennomsnittet. Veksten er beregnet
som gjennomsnittlig vekst siste 5 ar fgr resesjonen.

Utviklingen i realdisponibel inntekt i resesjonen er i liten grad pavirket av gjeldsveksten i
forkant, mens fallet i boligpriser er sterkere i resesjoner som etterfglger ekspansjoner med
hoy gjeldsvekst, se figur 3. Effekten av husholdningenes gjeldsoppbygging pa utviklingen
i realboligpriser er statistisk signifikant det forste aret etter starten pa resesjonen.

Rigiditeter i reallgnninger, gkt sparing og dermed gkte renteinntekter, og forskjell i rente-
utvikling i resesjoner kan veere mulige faktorer som forklarer hvorfor utviklingen i realdis-

ponibel inntekt ikke utvikler seg annerledes i resesjoner der konsumet faller mer marker

t.21

Resultatene tyder pa at selv om boligprisutviklingen i forkant av resesjonen i seg selv be-
tyr lite for konsumet under resesjonen, kan det veere sterke koblinger mellom utviklingen
i boligpriser og forbruk gjennom resesjoner som kan bidra til & forsterke nedgangen.

Oppsummering

I denne kommentaren har vi sett nsermere pa sammenhengen mellom husholdningenes
gjeldsopptak og utviklingen i samlet konsum gjennom resesjoner for en gruppe pa 21
OECD-land de siste fire tiar.

Resultatene tyder pa at konsumet faller mer og gjeninnhentingen er svakere i resesjoner
som etterfglger ekspansjoner med sterk gjeldsvekst. Fallet i aggregert konsum ser ut til
a veere drevet av redusert forbruk av varige konsumvarer. Ogsa boliginvesteringene faller
markert mer dersom gjeldsveksten fgr resesjonen var hgy.

Analysene indikerer at utviklingen i boligmarkedet i ekspansjonen i seg selv ikke pavirker

21Mulige virkninger pa fremtidig forventet inntekt og usikkerhet om fremtidig inntekt er ikke analysert,
men er potensielt viktige faktorer for husholdningenes etterspgrsel.

7



konsumforlgpet i resesjonen. Resultatene viser likevel at at boligprisene faller markert
sterkere i resesjoner som etterfglger en ekspansjon med hgyt gjeldsopptak. Det kan veere
en viktig forklaringsfaktor for hvorfor husholdningenes etterspgrsel reduseres, ettersom
boligformuen utgjor en stor andel av husholdningenes totale formue. Det tyder pa at det er
viktig & forsta samspillet mellom boligmarkedet og husholdningenes konsum for & forklare
hvorfor gkt gjeldsvekst i forkant av resesjonen forsterker og forlenger konsumfallet.
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Tabell A.1: Datakilder og forste observasjon.

Privat konsum Varig konsum  Ikke-varig konsum Boliginvesteringer Boligpriser/inntekt — Realboligpriser — Realdisponibel inntekt BNP Gjeld

Land | Start Kilde Start Kilde Start Kilde Start Kilde Start Kilde Start Kilde Start Kilde Start Kilde Start Kilde
AUS | 1970K1 OECD - - - - 1970K1  OECD | 1975K1  D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1977K4 BIS
AUT | 1970K1 OECD | 1996K1 OECD | 1996K1 OECD | 1970K1 OECD | 2000K1  OECD | 2000K1 OECD - 1970K1 OECD | 1995K4 BIS
BEL | 1970K1 OECD - - - - 1970K1  OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1980K4 BIS
CAN | 1970K1 OECD | 1981K1 OECD | 1981K1 OECD | 1970K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1970K1 BIS
CHE | 1970K1 OECD - - - - 1970K1 OECD | 1975K1  D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1999K4 BIS
DEU | 1991K1 OECD | 1991K1 OECD | 1991K1 OECD | 1991K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1991K1 OECD | 1970K4 BIS
DNK | 1970K1 OECD | 1995K1 OECD | 1995K1 OECD | 1970K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1994K4 BIS
ESP | 1970K1 OECD | 1995K1 OECD | 1995K1 OECD | 1970K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1980K4 BIS
FIN |1970K1 OECD | 1990K1 OECD | 1990K1 OECD | 1970K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1970K4 BIS
FRA | 1970K1 OECD | 1980K1 OECD | 1980K1 OECD | 1970K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1977K4 BIS
GBR | 1970K1 OECD | 1995K1 OECD | 1995K1 OECD | 1970K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1970K1 BIS
GRC | 1995K1 OECD | 1995K1 OECD | 1995K1  OECD | 1995K1 OECD | 1997K1 ~ OECD | 1997K1 OECD - - 1995K1 OECD | 1994K4 BIS
IRL | 1990K1 OECD - OECD - - 1990K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1990K1 OECD | 2002K1 BIS
ITA |1970K1 OECD | 1996K1 OECD | 1996K1 OECD | 1970K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1  OECD | 1970K1 BIS
JPN | 1970K1 OECD | 1994K1 OECD | 1994K1 OECD | 1970K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1970K1 BIS
KOR | 1970K1 OECD | 2000K1 OECD | 2000K1 OECD | 1970K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1970K1 BIS
NLD | 1970K1 OECD | 1996K1 OECD | 1996K1 OECD | 1970K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1990K4 BIS
NOR | 1978K1  SSB | 1978K1  SSB | 1978K1 SSB 1970K1  OECD | 1975K1  D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1978K1  SSB | 1975K1 SSB, NB
PRT | 1970K1 OECD | 1995K1 OECD | 1995K1 OECD | 1970K1 OECD | 1995K1 OECD | 1988K1 OECD - - 1970K1 OECD | 1979K4 BIS
SWE | 1970K1 OECD | 1993K1 OECD | 1993K1 OECD | 1970K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1980K4 BIS
USA | 1970K1 OECD | 1999K1 OECD | 1999K1 OECD | 1970K1 OECD | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED | 1975K1 D-FED 1970K1 OECD | 1970K1 BIS

Merknader: OECD = Organisation for Economic Co-operation and Development, D-FED = Dallas FED, BIS = Bank for International Settlements,

SSB = Statistisk sentralbyra, NB = Norges Bank.
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Tabell A.2: Identifiserte startpunkt for resesjoner i perioden 1970K1-2014K4.

Land Kilde Antall inkludert Startpunkt for resesjoner

AUS ECRI 2 1974K3, 1982K2, 1990K2

AUT ECRI 2 1974K3, 1980K1, 1992K2, 1995K2, 2001K1, 2008K1

BEL BB 2 1974K1, 1980K2, 1992K1, 2007K4, 2011K3

CAN ECRI 3 1981K2, 1990K1, 2008K1

CHE ECRI 2 1974K2, 1981K3, 1990K1, 1994K4, 2001K1, 2008K2

DEU ECRI 2 1973K3, 1980K1, 1991K1, 2001K1, 2008K2

DNK BB 3 1973K2, 1979K2, 1987K1, 1992K1, 1997K2, 2006K2, 2007K4, 2011K2
ESP ECRI 2 1980K1, 1991K4, 2008K1

FIN BB 4 1975K1, 1976 K4, 1980K3, 1990K1, 2007K4, 2012K1

FRA ECRI 5 1974K3, 1979K 3, 1982K2, 1992K1, 2002K3, 2008K1, 2011K2
GBR ECRI 3 1974K3, 1979K 2, 1990K2, 2008K2, 2010K3

GRC BB 2 2004K3, 2007K2

IRL BB 1 2007K4, 2011K4

ITA ECRI 3 1970K3, 1974K2, 1980K2, 1992K1, 2007K3, 2011K2

JPN ECRI 5 1973K4, 1992K2, 1997K1, 2000K3, 2008K1, 2010K3, 2012K2, 2014K1
KOR ECRI 4 1979K1, 1997K3, 2002K4, 2008K3

NLD BB 3 1973K1, 1974K3, 1976K3, 1979K4, 1982K1, 2003K1, 2008K2, 2011K1
NOR Aastveit et al. (2016) 6 1980K1, 1981K1, 1987K2, 2001K1, 2002K3, 2008K2

PRT BB 3 1974K1, 1982K4, 1992K1, 2002K1, 2008K1, 2010K3

SWE ECRI 2 1970K4, 1975K3, 1980K1, 1990K2, 2008K2

USA NBER 5 1973K4, 1980K1, 1981K3, 1990K3, 2001K1, 2007K4

Merknader: Fet skrift markerer resesjoner som er inkludert i utvalget. ECRI = Economic Cycle Research Institute, NBER = National Bureau of
Economic Research, BB = Bry-Boschan algoritmen (Bry and Boschan (1971)).
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Tabell A.3: Lokal projeksjon for samlet privat konsum gjennom resesjoner

) 2 6 @ 6 (© (7 (9) (o) (A1) (12) (13) (14) (15) (16)
Konstant -1.87 -0.1 1.5 2.0 2.4 2.4 3.0 3.0 43 59 64 6.9* 80" 7.8 89*

(0.9) (1.8) (2.2) (2.00 (2.1) (2.3) (24) (2.9) (3.1) (34) (3.6) (3.9 (4.1) (43) (4.5)
Gjennomsnittlig 03 1.0 09 07 03 01 -0.1 -0.8 -06 -03 -03 -0.1 04 02 0.3
vekst i boligpriser/disp. inntekt  (0.2) (0.5) (0.5) (0.5) (0.5) (0.6) (0.6) (0.7) (0.8) (0.9) (0.9) (1.0) (1.1) (1.1) (1.1)
Gjennomsnittlig -0 -0.1 -0.1* -0.1* -0.1* -0.1 -0.1 -0 -01 -01 -0.1 -0.2 -0.20 -0.20 -0.3**
vekst 1 kreditt/BNP (0.0) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1)
Gjennomsnittlig -0.5*  -0.0 04 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0 0.2 0.3 0.1 -0.2 -0.2 -0.1
vekst 1 boliginvesteringer (0.2) (0.5) (0.6) (0.5) (0.6) (0.6) (0.6) (0.8) (0.8) (0.9) (1.0) (1.0) (1.1) (1.1) (1.2
Gjennomsnittlig 1.3 02 -05 -09 -07 -02 0.1 1.8 1.5 1.0 1.5 2.8 3.4 4.7 5.0
BNP-vekst (0.8) (1.7) (2.0) (1.9) (2.0) (2.1) (2.2) (2.6) (2.8) (3.1) (3.4) (3.6) (3.8) (4.0) (4.1)
Landspesifikke faste effekter Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Observasjoner 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64

Merknader: Kluster-robuste standardfeil i parentes. Stjerner angir signifikansniva: * = 10%, ** = 5% and *** = 1%.
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Tabell A.4: Lokal projeksjon for ikke-varig konsum gjennom resesjoner

H @ B @ 6 © O ¢ (@ 10 41y (312 @3) (14 (15  (16)
Konstant 1.9 1.2 2.7 3.5% 3.7 4.6* 5.0 5.1 57 v.1*™ 93 9.6 10.0~ 10.7* 10.3* 11.8"**

(0.6) (0.9) (0.9 (1.6) (2.0) (2.2) (2.5) (2.8 (29 (33) (34) (34) 3.5 (39 (40 (4.1
Gjennomsnittlig 0.3 -0.3  -0.5" 0.0 -0.1 0.1 0.5 0.1 -0.1 03 0.6 0.6 1.1 1.1 1.1 1.0
vekst i boligpriser/disp. inntekt  (0.2) (0.2) (0.2) (0.5) (0.6) (0.8) (1.1) (1.1) (L.1) (1.3) (L.b) (1.6) (1.9 (2.1) (23) (2.5
Gjennomsnittlig -0.5 0.5 0.1 -0.2 -0.2 -0.7  -20 -07 -05 -15 -23 -23 -36 -4.0 -4.0 -4.9
vekst i kreditt/BNP (04) (0.5) (0.5) (1.0) (1.2) (1.4) (2.0) (2.0) (2.3) (2.5) (2.8) (29 (35 (39 (41) (4.3
Gjennomsnittlig -1.9*  -1.2 -2, -3.6™ -3.7 -4.6 -38 -43* -44* -45 -59° -53 -43 -4.2 -2.7 -3.5
BNP-vekst (0.8) (1.0) (1.0) (1.3) (1.7) (2.00 (2.6) (24) (24) (29 (3.1) (36) (41) (44 (49 (49
Gjennomsnittlig 0.1 0.2 0.6™ 0.7 0.8* 1.2 1.2* 14" 15 14 16" 1.6 1.2 1.0 0.9 1.0
vekst i boliginvesteringer (0.2) (0.2) (0.2) (0.3) (04) (0.5 (0.6) (0.6) (0.7) (0.8) (0.9) (1.0) (1.2) (1.3) (14) (1.5
Landspesifikke faste effekter Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Observasjoner 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42

Merknader: Kluster-robuste standardfeil i parentes. Stjerner angir signifikansniva: * = 10%, ** = 5% and *** = 1%.
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Tabell A.5: Lokal projeksjon for varig konsum gjennom resesjoner

(1) (2) (3) (4) (5) (6) m ® (9 @) a1y (12 (13  (14) (15  (16)
Konstant 10.4*  13.2*  30.1%* 344 34.0%* 31.5"* 31.5* 30.2* 37.9* 37.5* 424 484 49.3"* 557 55.5"*  5H6.6"*

(4.9)  (63) (87  (72)  (79) (11.1) (135) (13.7) (15.0) (154) (16.7) (15.3) (17.0) (17.4) (18.1) (185)
Gjennomsnittlig -0.5 -3.2 -1.3 1.2 2.8 1.8 4.0 2.6 2.2 4.1 5.5 7.5 9.6 12.6 12.5 9.7
vekst i boligpriser/disp. inntekt  (1.4) (1.9) (2.6) (2.6) (2.8) (3.7  (54) (53) (5.5 (5.9 (6.3) (6.9) (8.8) (8.9) (9.7 (9.6)
Gjennomsnittlig -1.0 -0.9 -9.7  -19.00* -21.3"* -20.2" -23.5* -20.9* -22.3* -25.7* -27.1* -28.9* -33.7% -41.7** -41.0 -37.0*
vekst i kreditt/BNP (3.0)  (38) (5.7 (6.0)  (6.0) (87) (12.3) (121) (12.5) (13.4) (14.3) (152) (19.1) (19.7) (21.2) (20.6)
Gjennomsnittlig -14.6™*  -16.7  -29.4** 3447 -31.8%  -27.6" -23.7 -245 -294  -222 -262 -30.3 -27.1 -29.5 -28.0 -28.9
BNP-vekst (4.6)  (7.0)  (80)  (72)  (82) (11.3) (15.0) (15.3) (17.2) (18.0) (19.9) (19.8) (23.7) (244) (27.0) (26.9)
Gjennomsnittlig 0.3 2.4 5.2% 7.1 7.4 8.5* 6.5 6.7 8.8* 7.5 6.7 7.1 6.2 5.1 6.7 6.4
vekst i boliginvesteringer (1.3) (1.9) (2.1) (2.4) (2.9) (3.7)  (46) (45 @7  (5.1) (54) (5.6) (7.0) (7.0)  (7.5) (7.8)
Landspesifikke faste effekter Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Observasjoner 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42

Merknader: Kluster-robuste standardfeil i parentes. Stjerner angir signifikansniva: * = 10%, ** = 5% and *** = 1%.
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Tabell A.6: Lokal projeksjon for boliginvesteringer gjennom resesjoner

H @ 6B @ 6 6 @O 6 ((© @10 11 @2) (13) (14) (15 (16)

Konstant -1.8%  -0.1 1.5 2.0 2.4 2.4 3.0 3.4 3.0 4.3 59* 6.4 6.9 80 7.8* 8.9*
(0.9) (1.8) (2.2) (20) (21) (2.3) (24) (2.6) (29) (31) (3.4) (3.6) (3.9) (41) (4.3) (4.5)

Gjennomsnittlig 03 1.0 09 07 03 01 -01 -05 -08 -06 -03 -03 -0.1 04 02 0.3
vekst 1 boligpriser/disp. inntekt  (0.2) (0.5) (0.5) (0.5) (0.5) (0.6) (0.6) (0.7) (0.7) (0.8) (0.9) (0.9) (1.0) (1.1) (1.1) (1.1)
Gjennomsnittlig -0 -01 -0.1* -0.1* -0.1* -01 -01 -01 -01 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2* -0.2* -0.3**
vekst 1 kreditt/BNP (0.0) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1)
Gjennomsnittlig -0.5*  -0.0 04 0.0 0.0 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 0.2 0.3 0.1 -0.2 -0.2 -0.1
vekst i boliginvesteringer (0.2) (0.5) (0.6) (0.5) (0.6) (0.6) (0.6) (0.7) (0.8) (0.8) (0.9) (1.0) (1.0) (1.1) (L.1) (1.2)
Gjennomsnittlig 1.3 02 -05 -09 -07 -02 0.1 0.2 1.8 1.5 1.0 1.5 2.8 3.4 4.7 5.0
BNP-vekst (0.8) (1.7) (2.0) (1.9) (2.0) (21) (2.2) (24) (26) (2.8) (3.1) (34) (3.6) (3.8) (4.0) (4.1)
Landspesifikke faste effekter Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Observasjoner 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64

Merknader: Kluster-robuste standardfeil i parentes. Stjerner angir signifikansniva: * = 10%, ** = 5% and *** = 1%.
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Tabell A.7: Lokal projeksjon for realboligpriser gjennom resesjoner

nH 2 6 @ 6 6 @ B (© (10 d1) ({12 (13 (314 (15  (16)
Konstant -0.2 038 -06 -09 -02 05 05 06 1.3 1.6 2.8 5.8 6.8 8.9 9.5 10.2

(1.4) (2.7) (4.1) (5.0) (5.9) (6.7) (7.3) (83) (9.2) (10.4) (11.4) (12.3) (13.1) (13.8) (14.3) (14.7)
Gjennomsnittlig 0.2 0.0 -01 -09 -10 -1.7 -22 -26 -30 -29 -2.7 -2.8 -2.7 -2.5 -2.5 -2.1
vekst i boligpriser/disp. inntekt (0.4) (0.8) (1.1) (1.4) (1.6) (1.9) (2.0) (2.3) (2.5) (29 (3.2) (34) (3.6) (3.8) (4.0) (4.1)
Gjennomsnittlig -0.1* -0.2* -0.3** -03 -03 -02 -02 -02 -02 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.4 -0.5 -0.6
vekst 1 kreditt/BNP (0.0) (0.1) (0.1) (0.2) (0.2) (0.2) (0.3) (0.3) (0.3) (04) (0.4) (04) (0.4) (0.5 (0.5) (0.5)
Gjennomsnittlig 0.3 0.8 0.5 0.2 0.6 1.2 1.6 21 2.6 2.3 2.4 2.7 3.0 3.2 3.2 3.4
vekst 1 boliginvesteringer (0.4) (0.8) (1.2) (1.5) (L.7) (2.0) (2.1) (24) (2.7) (3.1) (33) (36) (3.8) (4.00 (4.2) (4.3
Gjennomsnittlig -0.1  -0.7 0.9 08 05 -13 -23 -23 -34 -43 -5.0 -7.6 -8.3 -10.0 -9.6 -8.7
BNP-vekst (1.3) (2.5) (3.8) (4.7) (5.5) (6.3) (6.8) (7.7) (85) (9.7) (10.6) (11.4) (12.1) (12.8) (13.3) (13.7)
Landspesifikke faste effekter Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Observasjoner 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57

Merknader: Kluster-robuste standardfeil i parentes. Stjerner angir signifikansniva: * = 10%, ** = 5% and *** = 1%.
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Tabell A.8: Lokal projeksjon for realdisponibel inntekt gjennom resesjoner

nH @ 6 @& 6 6 (7 © (O @10 (11 (12 @13) (14) (15 (16)
Konstant 00 04 06 1.9 1.6 37 46 3.1 38 52 55% 49 53 52 56% 6.2*

(0.6) (1.2) (1.3) (2.1) (2.6) (2.8) (3.0) (2.8) (29 (3.2) (3.2) (3.3) (34) (3.3) (3.2) (3.4)
Gjennomsnittlig 03 07 04 -04 -03 -05 -07 -04 -02 -02 -05 -04 -04 00 01 0.4
vekst 1 boligpriser/disp. inntekt (0.2) (0.5) (0.5) (0.6) (0.8) (0.9) (0.8) (0.8) (0.8) (0.9) (0.9) (1.0) (1.1) (1.1) (1.1) (1.3)
Gjennomsnittlig -0 -01 -01 00 00 00 00 00 00 00 00 -00 -00 -01 -01 -02
vekst 1 kreditt/BNP (0.0) (0.0) (0.0) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1)
Gjennomsnittlig -03 -02 -02 -03 -06 -03 -03 -07 -09 -07 -05 -07 -06 -0.8 -08 -08
vekst 1 boliginvesteringer (0.2) (0.4) (0.4) (0.6) (0.8) (0.8) (0.8) (0.8) (0.8) (0.9) (0.9) (0.9) (1.0) (1.0) (1.0) (1.1)
Gjennomsnittlig 00 03 00 -14 -08 -29 -38 -1.7 -14 -23 -21 -05 -01 09 1.5 1.6
BNP-vekst (0.6) (1.1) (1.4) (24) (3.00 (33) (34) (32) (3.1) (3.5 (3.5) (34) (35 (3.4) (3.3) (3.6)
Landspesifikke faste effekter Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Observasjoner 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57

Merknader: Kluster-robuste standardfeil i parentes. Stjerner angir signifikansniva: * = 10%, ** = 5% and *** = 1%.
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