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Sammanfattning

Den har studien undersoker hur orsakssambandet mellan bostadspriser och bostads-
lan ser ut. Orsakssambandet mellan bostadspriser och bostadslan har undersokts ge-
nom att samla in paneldata for sjutton eurolander éver sextiotva kvartal under perioden
2003-2018. Tva panelregressioner med laggade oberoende variabler har genomforts.
| den forsta regressionen var bostadspriser beroendevariabeln och bostadslan under-
sokningsvariabeln. | den andra regressionen bytte dessa tva vaiabler plats for att se
om de fanns en motsatt effekt. | bada regressionerna har tre kontrollvariabler inklude-
rats for att kontrollera sa att undersokningsvariabeln verkligen har en effekt pa bero-
endevariabeln. Den forsta regressionen visade att bostadslan har en signifikant positiv
effekt pa bostadspriser. Den andra regressionen visade att det ocksa finns en positiv
effekt som gar i andra riktningen, det vill sdga att stigande bostadspriser leder till 6kad
utlaning. Resultaten betyder att det utifran den har studien inte gar att férkasta att or-

sakssambandet gar i bada riktningar.

Nyckelord: bostadspriser, bostadslan, lanetillvaxt, paneldata, Effektiva

marknadshypotesen, credit creation
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1. Inledning

1.1 Bakgrund och problemformulering
Det har under de senaste aren diskuterats om huruvida den svenska bostadsmark-

naden befinner sig i en bostadsbubbla. Meningarna gar isar men det finns de som
menar att den hdga skuldsattningen bland de svenska hushallen &r en indikation pa
att bostadsmarknaden &r i obalans. En kris pa bostadsmarknaden skulle snabbt kunna
sprida sig och skada hela landets ekonomi, och méjligen leda Sverige in i en recession.
Detta har vi sett handa i flera andra lander déar bostadsbubblor har spruckit, inte minst
i Irland och Spanien, men aven i USA i samband med finanskrisen. | dessa fall av
bostadsbubblor har bankerna visat sig vara en central aktér och i fallet med USA har
bankerna i efterhand fatt utstd omfattande kritik for sitt agerande i uppbyggandet av
krisen. Bankerna har é@ven i flera fall blivit raddade av skattebetalarna vilket ytterligare
har spatt pa missnojet mot bankerna. | sammanhanget ar det darfor sarskilt intressant
att ta reda pa vilket satt banker ar involverade i bostadskriser och hur bankernas utla-

ning hanger ihop med bostadspriser.

Mot bakgrund av detta och har jag valt att uppsatsen ska handla om bostadsmark-
naden, och mer specifikt om interaktionen mellan bankernas utlaning till bostadskop
och utvecklingen av bostadspriser. Svarigheten &ar att veta hur orsakssambandet mel-
lan bankutlaning och bostadspriser ser ut, det vill siga om bankernas utlaning ar en
drivande faktor bakom utvecklingen av bostadspriser eller endast ett resultat av sti-
gande bostadspriser - eller bade och. Det &r intuitivt rimligt att tanka sig att en vaxande
lanestock leder till kade bostadspriser da en storre mangd pengar anvands for att
kopa ett relativt begransat antal tillgangar. Det ar dock ocksa rimligt att anta att hogre
bostadspriser leder till en 6kad utlaning om man tanker sig att fler vill, eller behover, ta
ut storre lan nar bostadspriserna ar hoga. Detta problem med att avgora orsakssam-
bandet har legat till grund for uppsatsen och den empiriska undersékningen ar framta-

gen for att forsbka utreda just detta problem.



1.2 Syfte och fragestallningar
Syftet med studien &r alltsa att undersoka hur bankernas utlaning paverkar priserna

pa bostadsmarknaden och hur orsakssambandet ser ut mellan bostadslan och bo-
stadspriser. Rapporten diskuterar finansiella bubblor utifran tva olika teoretiska per-
spektiv och férsoker med bakgrund av denna diskussion tolka resultaten fran studien.
Rapporten ar en replikationsstudie &ven om typen av data och den statistiska modellen
som anvands skiljer sig nagot fran tidigare studier som jag tagit del av. Fragestallning-

arna lyder:

Kan tillvaxten av banklan for bostadskop forutsaga utvecklingen av bostadspriser?

Hur ser orsakssambandet mellan banklan for bostadskop och utvecklingen av bostads-

priser ut?

Fragestallningarna besvaras genom en empirisk undersékning. Paneldata pa fem va-
riabler for sjutton eurolander har samlats in och analyserats med hjalp av tva panel-
regressioner, dar laggade oberoende variabler anvants for att undvika simultanitets-
problem. Paneldatan stracker sig dver sextiotva kvartal mellan aren 2003-2018 och ar
obalanserad da fullstandiga data inte varit tillgangliga for alla lander. Det totala antalet
observationer i datamaterialet uppgar till 854. Samtliga data som anvants i studien ar

hamtade fran ECB Statistical Data Warehouse, Europeiska centralbankens databas.

De huvudsakliga resultaten fran studien &r att orsakssambandet mellan bostadspriser
och bostadslan ser ut att ga i bada riktningar, det vill saga att bostadslan till viss del
forutsager bostadspriser men aven att bostadspriser till viss del forutsager bostadslan.
Effekten som gar i bada riktningar verkar dessutom utifran resultaten vara ganska sym-

metrisk.

Uppsatsen ar uppdelad i sex kapitel. | kapitel tva diskuteras finansiella bubblor utifran
tva olika teoretiska perspektiv med olika hypoteser om hur resultatet av studien
kommer att bli. | kapitel tre tas tidigare forskning upp och i det fjarde kapitlet beskrivs
metoden, det vill sdga hur studien har genomforts, vilka variabler som anvants och hur

datan samlats in och bearbetats. | kapitel fem redovisas resultaten av studien samt



analysen av resultaten. | kapitel sex aterfinns slutsatsen av rapporten, en diskussion

samt forslag pa vidare forskning.

2. Teorl

| det har avsnittet soker vi efter teoretiska modeller for hur orsakssambandet mellan
bostadspriser och bostadslan kan forklaras. Den grundlaggande fragestallningen
handlar om huruvida bostadslan kan forklara utvecklingen av bostadspriser eller om
bostadslanen istallet ar en effekt av att bostadspriserna tkar. Diskussionen utgar fran
tva olika teoretiska perspektiv som belyser denna konflikt. Teorierna handlar om ge-
nerella forandringar i tillgangspriser, men egna tillampningar av teorierna har gjorts for
att kunna applicera dem specifikt pa den aktuella studien dar orsakssambandet pa

bostadsmarknaden undersoks.

2.1 Effektiva marknadshypotesen
Syftet med valet av denna teori ar att kunna redogdéra for hur férandringen av bostads-

priser kan forklara utvecklingen av bostadslan. Den effektiva marknadshypotesen &r
en teori som i forst hand inte ar avsedd for att forklara forandringar i priser pa bostads-
marknaden. Bedomningen har anda gjorts att teorin har relevans for att analysera bo-
stadspriser. Framfor allt anses teorin anvandbar eftersom den kan fungera som en
teoretiskt motpol gentemot den andra valda teorin och erbjuda en alternativ hypotes
om hur orsakssambandet mellan bostadspriser och bostadslan ser ut. Detta ger en

mojlighet att kunna forklara de empiriska resultaten vid olika utfall av undersékningen.

Den effektiva marknadshypotesen utvecklades ursprungligen for att analysera aktie-
priser (Fama, 1970). Teorin sager att priserna pa en marknad reflekterar all tillganglig
information om tillgangen, och att marknaden endast reagerar pa ny information. Den
nya informationen fangas direkt upp i marknadspriset (Fama, 1970). Det finns teore-
tiskt sett inga felsatta priser da det antas att investerare omedelbart utnyttjar mojlig-
heter till riskfria vinster. Detta innebar vidare att det enligt teorin egentligen inte existe-

rar nagra finansiella bubblor i konventionell mening, eftersom prisforandringar alltid



anses vara en funktion av att rationella investerare reagerar pa den for tillfallet tillgang-

liga informationen (Fama, 1970).

Den kopplingen som har gjorts mellan bostadsmarknaden och den effektiva marknads-
hypotesen ar att forandringar i bostadspriser antas reflektera ny information om under-
liggande efterfragefaktorer pa bostader. Det antas att utbudet pa bostader ar na-
gorlunda konstant och att efterfragefaktorer ar drivande bakom bostadsprisférand-
ringar. Med efterfragefaktorer avses faktorer sasom demografi, inkomster och skatter,
och dar utbudet pa bostadslan inte raknas som en efterfragefaktor. P& detta satt gar
det att nd en teoretisk forklaring for ett scenario dar tillvaxten av bostadslan inte ar
orsaken till stigande bostadspriser, utan istéllet ett resultat av dem. Bostadspriserna
maste alltsa forklaras av andra faktorer &n bostadslan och det gavs exempel pa dessa,

i form av demografi, inkomster och skatter.

Utifran det har perspektivet kan tillvaxten av bostadslan beskrivas som en féljd av en
okad efterfragan pa bostadslan som foregas av stigande bostadspriser. Analysen ar
att fler vill ta ut 1an nar efterfragan pa bostader ar hog vilket sammanfaller med hogre

bostadspriser.

Detta innebar i sa fall att kvantiteten bostadslan utifran det har synsattet framfor allt
forandras pa grund av efterfrdgan pa bostadslan medan utbudet av bostadslan be-
doms vara av mindre betydelse. Marknaden for bostadslan antas bete sig de flesta
marknader i den meningen att en 6kad efterfragan “skiftar efterfragekurvan utat” vilket
leder till ett hdgre pris (i det har fallet rdnta) och en storre kvantitet i jamvikt. Utveckl-
ingen av bostadslan kan saledes forklaras av hur efterfrdgan pa bostadslan férandras
dver tiden och denna efterfraga beror pa underliggande efterfragefaktorer pa bostads-

marknaden.

2.2 Kreditmangdsteorin
Syftet med valet av denna andra teori &r att visa hur férandringen av bostadslan kan

prediktera utvecklingen av bostadspriser samt att presentera en modell som under-
bygger att orsakssambandet gar i denna riktningen. Quantity Theory of Credit, fran och

med nu aven kallat ‘kreditmangdsteorin’, ar en makroekonomisk teori som forsoker



forklara makroekonomiska fenomen genom att analysera kvantiteten pengar i ekono-
min och dess allokering (Werner, 2012). Teorin har valts eftersom den anses kunna
forklara hur bostadspriser kan bero pa utvecklingen av bostadslan. Kreditmangdsteorin
bestar av ett antal ekvationer som delar upp penningmangden i det som anvands for
BNP transaktioner samt det som anvands for finansiella transaktioner (alla icke-BNP
transaktioner). Meningen ar att man genom att se hur mycket pengar som anvands i
olika delar av ekonomin kan prediktera nominell BNP och aggregerade tillgangspriser
(Werner, 2012).

Ekvationerna i kreditmangdsteorin som &r intressanta for bostadsmarknaden ar:
CFVF: PFQF [31]
A(C.V.) = A(P.Q5) [3.2]

Dar Cr star for penningmangden métt i kvantiteten utestaende banklan for finansiella
transaktioner, Vr fér omloppshastighet och PrQr for totala vardet pa alla finansiella
transaktioner. Omloppshastigheten antas vara konstant. Ekvationerna sager da att for
att vardet pa totala finansiella transaktioner ska 6ka maste pengarna som anvands for
dessa transaktioner Oka, vilket innebar att de utestdende banklanen for finansiella
transaktioner maste oka. Vi tanker oss nu bostadstransaktioner representerar en del-
mangd av de totala finansiella transaktionerna, och att vi darfér kan anvanda samma
tva ekvationer igen: for att vardet pa de totala bostadstransaktionerna ska 6ka maste

de utestaende banklanen for bostadskop oka.

Att penningméangden kan delas upp péa detta satt mojliggors just genom att penning-
mangden mats som kvantiteten utestdende banklan. Eftersom data pa banklan oftast
ar specificerade for vilken typ av transaktion pengarna anvands for, gar det att upp-
skatta hur stor del av penningméngden som anvands foér BNP- respektive finansiella

transaktioner (Werner, 2012).

Penningmangden mats ocksa som totala utestaende banklan, da detta enligt Werner
(2012) ar det mest lampliga mattet pA mangden pengar som anvands for transaktioner,

eftersom Ian tas ut fér att genomfora transaktioner. Vidare och annu viktigare skriver



Werner (2012) att den absoluta merparten, runt 97%, av penningmangden i ekonomin
skapas i samband med att banker lanar ut pengar vilket stammer val éverens med
grundlaggande monetar teori. Detta sker genom en process som Werner (2016) kallar
for Credit creation. Werner (2016) genomférde ett empiriskt test for att utreda vad som
hander rent bokféringsmassigt nar en bank ger ut ett 1an. Detta gjordes genom att
forfattaren tog ut ett 1an fran en samarbetande bank och sedan fick insyn i hur den
interna bokforingen bokférde lanet. Testet konstruerades sa att test-lanet var den enda
genomférda transaktionen under perioden for testet, vilket gjorde att man undvek brus
i form av andra transaktioner. Werner (2016) kom fram till att banker inte lanar ut
pengar utifran andra kunders insattningar, inte heller l1anar banker ut pengar utifran

reserver.

Werner (2016) menar istallet att det som hander nar en bank ger ut ett 1an ar att banken
krediterar kunden med nya pengar motsvarande lanets nominella belopp. Fran ban-
kens perspektiv bokfors kundens nya pengar pa skuldsidan av balansrakningen som
en “insattning”, men i sjalva verket har ingen insattning skett utan man har istallet bara
forlangt balansrakningen och skapat pengarna “fran ingenting”. Sjalva lanekontraktet
innebar samtidigt en motsvarande fordran pa lantagaren och den bokférs som en till-
gang for banken. Sammanfattningsvis skapas det enligt forfattaren nya pengar nar
banker ger ut lan, och dessa nya pengar far olika effekter pa ekonomin beroende pa

vilken typ av transaktion pengarna anvands for.

Implikationerna fér bostadsmarknaden utifran det har synsattet ar att fler 1an for bo-
stadskop innebér att en stdérre mangd pengar anvands for att kopa ett begransat antal
tillgangar. En okad lanestock for bostadskop maste saledes leda till bostadsprisinflat-
ion allt annat lika, eftersom lanen anvands for att képa redan existerande tillgangar i

form av aganderétter av bostader, och inte for att producera fler bostader.

Det ar saledes prediktionen att 6kade bostadslan utifran kreditmangdsteorin kommer
att leda till 6kade bostadspriser. Det behdvs dock fortfarande ett svar om hur kvantite-
ten lan bestams utifran den har teorin. | det férra avsnittet antogs det att efterfragefak-
torer har storst betydelse i hur marknaden for lan bestams, medan utbudet av lan an-
togs vara av mindre betydelse. Da tankte vi oss att en dkad efterfragan skiftar efterfra-

gekurvan utat och marknadsutfallet blir en stdrre kvantitet lan och ett hogre pris.



| den har teorin anses istallet marknaden fér bostadslan bestammas av framfor allt
utbudet pa bostadslan medan efterfragan pa lan anses vara av mindre betydelse (Wer-
ner, 2012). Enligt Stiglitz och Weiss (1981) ar marknaden for lan ransonerad vilket
enligt forfattarna innebar att den bestams av kvantiteter och inte av priser. Priset, alltsa
rantan, antas inte justeras sa att utbud och efterfragan ar i jamvikt utan istallet menar
forfattarna att utbudet pa lan i princip alltid ar mindre an efterfragan pa lan. Detta for-
klarar Stiglitz och Weiss (1981) genom att bankerna har en betydligt lagre ranta an vad
som borde vara “jamviktsranta” eftersom att produkten banker saljer, det vill saga lan,
skiljer sig pa en viktig punkt fran andra produkter. Det &r visserligen sant att banker
tjJanar mer pengar vid en hogre rénta, allt annat lika - men samtidigt forlorar banken
mycket mer pengar pa de |an som inte aterbetalas. Argumentet ar saledes att vid hogre
rantor kommer andelen hogriskkunder 6ka och lagriskkunder minska, vilket kommer
leda till ett slags snedvridet urval och fler daliga Ian. Bankerna haller darfor rantorna
under jamviktspris och ransonerar lan bland de kunder som finns vid den givna réntan
(Stiglitz J. & Weiss A, 1981).

Vi kan sammanfatta kreditmangdsteorins analys av bostadsmarknaden som att en
okad kvantitet bostadslan formodas leda till hogre bostadspriser, medan sjalva mark-
naden for bostadslan framst bestams av utbudssidan. Detta star i kontrast till analysen
som gjordes utifrdn den effektiva marknadshypotesen - da ansags bostadspriserna
bero pa underliggande efterfragefaktorer pa bostadsmarknaden, och marknaden for
bostadslan bestamdes av en framfor allt 6kad efterfragan pa lan.

3. Tidigare forskning

Det finns forskning som utreder orsakssambandet mellan bankutlaning och olika typer
av fastighetspriser. Den tidigare forskningen behandlar dock inte specifikt bostadspri-
ser och bostadslan pa det satt som i studien i denna uppsats. Exempelvis utgar forsk-
ningen i de tre nedanstaende utvalda studierna fran generella fastighetspriser och inte

enbart frAn bostadspriser och dessutom har andra statistiska modeller anvéants for att
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analysera orsakssambanden. Bedomningen har anda gjorts att den tidigare forsk-
ningen ar tillrackligt relevant for att kunna jamféras med det som ska undersokas i den
har uppsatsen.

Liang och Cao (2007) visade i en studie over fastighetspriser och bankutlaning i Kina
att orsakssambandet gar ensidigt fran bankutl&ning till fastighetspriser. Aven réantor
och BNP visade sig ensidigt orsaka fastighetspriser. Liang och Cao (2007) valde att
mata bankutlaning som den totala utldningen och inte endast fastighetslan, da forfat-
tarna menar att fastighetslan inte omfattar all utlaning till fastigheter da manga lan som
gar till foretag och hushall i praktiken anvands for olika typer av investeringar i fastig-
heter. Liang och Cao (2007) skriver aven att penningpolitiska instrument i form av ran-

tepolitik kanske inte ar tillrackliga for att undvika skenande fastighetspriser.

Gerlach och Peng (2005) kom efter en studie av Hongkongs fastighetspriser och ban-
kutlaning fram till den motsatta slutsatsen, namligen att orsakssambandet gar fran fas-
tighetspriser till bankutlaning, och inte tvartom. Den héga bankutlaning menar Gerlach
och Peng (2005) kan forklaras av att nya forvantningar pa det ekonomiska laget for-
andrar efterfragan pa fastigheter, vilket i sin tur leder till htgre varderade fastigheter
samt en storre efterfragan pa lan, vilket tillsammans okar utlaningen. Utlaningen &r
alltsa enligt forfattarna ett resultat av 6kade fastighetspriser, dar fastighetspriserna

drivs av andra faktorer &an utlaning.

Davis och Zhu (2011) kom efter en studie pa sjutton lander istallet fram till att det exi-
sterar ett orsakssamband som gar i bada riktningarna vad galler bankutldning och
kommersiella fastighetspriser. Forfattarna skriver att kommersiella fastighetspriser till
storsta del bestams av laggade varden pa variabeln i sig, men att i genomsnitt en
tredjedel av variationen i kommersiella fastighetspriser beror pa forandringar i utla-
ningen. Vidare skriver David och Zhu (2011) att BNP har en stor effekt p& bade utlaning

och kommersiella fastighetspriser.

Sammanfattningsvis kan den tidigare forskningen sagas vara motstridig da studierna
ger helt olika svar pa hur orsakssambandet mellan utlaning och fastighetspriser ser ut.
Den forsta studien av Liang och Cao (2007) kom fram till att orsakssambandet gar

ensidigt fran utlaning till fastighetspriser. Den andra studien, av Gerlach och Peng
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(2005) kom fram till det motsatta, namligen att orsakssambandet gar fran fastighets-
priser till utlaning. Slutligen kom den sista studien av Davis och Zhu (2011) fram till att
orsakssambandet gar i bada riktningarna. Det verkar saledes, i alla fall utifran det har
urvalet, inte finnas nagon konsensus om hur orsakssambandet mellan utlaning och

fastighetspriser ser ut.

4. Metod

4.1 Paneldata
For att besvara fragestallningen i uppsatsen har paneldata for sjutton europeiska lan-

der pa fem olika variabler samlats in och analyserats med hjalp av tva panelregress-
ioner. Paneldata innebar att datan bestar av bade tidsseriedata och tvarsnittsdata sa
att varje observation representerar data for en given tidpunkt for ett givet land. Forde-
len med paneldata ar att vi far tidsseriedata over flera olika lander, vilket medfor att
resultaten blir mer generella jamfért med om man bara skulle analyserat ett enda land.
En ytterligare fordel med paneldata &r att det gor det mdjligt att kontrollera for icke

observerbara faktorer i datan.

Ekvationen for de bada panelregressionerna inkluderar Fixed Effects i tvd dimens-
ioner, alltsa en effekt for tvarsnittet och en tidsspecifik effekt, och den generella ekvat-

ionen kan darfor skrivas pa foljande satt:

yie = a + 3 Bixjie + Y Wid; + Y vidr + &t [4.0]

| ekvationen ar y beroendevariabeln och Bj ar koefficienterna fér respektive oberoende
variabel x. De oberoende variablerna ar totalt fyra stycken at gangen i respektive
regression och bestar av en undersokningsvariabel och tre kontrollvariabler. Under-
sokningsvariabeln och beroendevariabeln i den forsta regressionen byter plats i den
andra regressionen vilket innebar att de tva variablerna anvands som bade beroende-
variabler och undersokningsvariabler i studien. Dessa tva variabler ar bostadslan och
bostadspriser. De dvriga tre variablerna anvands endast som kontrollvariabler i respek-

tive regression och bestar av nominell BNP, arbetsloshet samt langfristiga rantor.
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Noteringen it indikerar att vi har paneldata eftersom i star for vilket land det ror sig om
medan t beskriver vilken tidsperiod som observationen representerar. Uttrycken ) w:d:
och > vid: star for “Fixed Effects” och visar att det bade finns en effekt i tvarsnittet och
en tidsspecifik effekt. Bada regressionerna har testats for “Fixed Effects” genom att
forst kdra regressionen med “Fixed Effects” i bada dimensioner och sedan genomféra
ett signifikanstest for att se om dessa ska anvandas. Resultatet fran signifikanstestet
blev att nollhypotesen forkastades i tva dimensioner for de bada regressionerna och
att darfor “Fixed Effects” ska anvandas. Feltermerna e star for den resterande variat-

ion i beroendevariabeln som inte kan forklaras av de oberoende variablerna.

Datan ar inhamtad pa kvartalsbasis och bestar av totalt 854 observationer som
stracker sig 6ver sextiotva kvartal mellan aren 2003-2018. Till foljd av databegrans-
ningar ar flera landers tidsserier dock betydligt kortare vilket innebér att paneldatan ar

obalanserad da det inte finns tillgangliga data for alla lander 6ver alla kvartal.

4.2 Modell
For att kunna besvara fragestallningen om huruvida tillvaxten av banklan for bostads-

kop kan forutsaga utvecklingen bostadspriser, och for att i en bredare bemarkelse ut-
reda orsakssambandet mellan bostadslan och bostadspriser, har tva regressioner ge-
nomforts. Utifran teorin &r det valdigt svart att faststalla hur orsakssambandet ser ut.
Det har darfor behdvts en metod som pa nagot satt kan testa for paverkan i bada
riktningarna. Utgangspunkten har darfor varit att se ifall bostadslan kan forklara bo-
stadspriser, men ocksa ifall bostadspriser kan ha en effekt pa utlaningen. Den empi-

riska undersokningen bestar av foljande regressioner:

Regression 1.:

APit = a + B1 * ALit1 + D Aixjie-r + D widi + D Vidi + €it [4.1]

Regression 2:

ALit = a + B1 * APit1 + Y Aixjie-r + J Widi + D Vidt + €it [4.2]

For att férsoka séaga nagot om orsakssambandet mellan bostadslan och bostadspriser,
och for att forsoka komma runt eventuella problem med simultanitet har en laggad

struktur anvants dar undersokningsvariabeln i respektive regression ar laggad med en
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period. Detta gor det mojligt att se om varden pa undersdkningsvariabeln har en effekt
pa beroendevariabeln i efterféljande period. Det bér i sammanhanget papekas att an-
vandandet av laggade variabler inte helt eliminerar simultanitetsproblem om utlanings-

datan och prisdatan ar korrelerade dver tiden.

D& undersokningsvariabeln &r laggad med en period har aven kontrollvariablerna in-
kluderats med en periods lag, detta for att dels fa en likformighet bland de oberoende
variablerna men ocksa for att undvika potentiella simultanitetsproblem for kontrollvari-
ablerna. Variablerna APit och ALit ar bostadspriser respektive bostadslan matt i kvar-
talsvisa procentuella férandringar, medan kontrollvariablerna xji: & makroekonomiska
kontroller, som &r specifikt utvalda som majliga alternativa forklaringar till bostadspris-

forandringar, mer i enlighet med den effektiva marknadshypotesen.

4.3 Begransningar och urval
Studien omfattar data for sjutton olika lander 6ver sextiotva kvartal mellan aren 2003-

2018. Studien har begransats till enbart europeiska lander, varav samtliga ocksa ar
euroléander. Detta innebar att samtliga lander i undersékningen har samma valuta och
penningpolitik da de ingar i det sa kallade eurosystemet. Syftet med urvalet &r for det
forsta att forsoka eliminera faktorer i form av valutaférandringar eller penningpolitik

som annars skulle kunna ha en paverkan pa resultaten.

Urvalet ar ocksa gjort for att kunna begransa antalet datakallor. All data fér den empi-
riska undersokningen ar hamtad fran Europeiska centralbankens hemsida, fran ECB
Statistical Data Warehouse, pa sa sétt ar tanken att merparten av datan ska vara fram-
tagen pa ett liknande satt for de olika landerna och vi darfor far serier som ar beraknade
pa samma satt. Tva tilltankta lander av de nitton eurolanderna, Finland och Estland,
har exkluderats ur undersokningen till féljd av databegréansningar. Samtliga dvriga lan-
der i euroomradet ar inkluderade i undersokningen. Landerna aterfinns i Appendix 6

tillsammans med de kvartal som datan stracker sig over for respektive land.
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4.4 Beroendevariabel och undersdkningsvariabel

4.4.1 Bostadspriser
For att mata utvecklingen av bostadspriser i de olika landerna har prisindex pa bosta-

der tagits fram for varje land. Till foljd av databegransningar har atta av nitton lander
behovt anvanda en viss typ av prisindex medan resterande nio l&ander har anvant ett
annat prisindex. Bada indexen ar hamtade fran Europeiska centralbankens databas,
Statistical data warehouse.

Indexen ar bada rubricerade som “Residential property prices” men det forsta indexet
har “Residential property prices, New and existing dwellings” inskrivet i borjan av sin
specifikation medan det andra indexets specifikation bdrjar med “House price index,
New and existing dwellings”. Aven om den senare indexet har “House price index” i
borjan av sin specifikation verkar det anda som de bada mater bostadspriser generellt
da de uttryckligen skriver dwellings, vilket ar ett samlingsnamn for bostader. Den hu-
vudsakliga skillnaden tycks istallet vara var datan kommer ifran, da det forsta indexet
framfor allt hanvisar till ECB och nationella centralbanker som kallor medan det andra

indexet hanvisar till Eurostat.

Vidare stod for att det senare indexet ocksa mater bostadspriser generellt och inte
endast huspriser, ar att det finns ett par lander med specifikation "Residential property
prices, New and existing Houses”. Eftersom det i dessa fall gors en distinktion mellan
bostader och hus, utgar studien ifran att bada index mater bostadspriser. En enkel
dverblick pa de lander dar data fanns for bada index visar ocksa att de ar valdigt likar-

tade.
All prisdata ar i nominella belopp och datan ar inte justerad for tid pa aret eller efter

antalet arbetsdagar. Bostadspriserna ar beraknade som kvartalsvisa procentuella for-

andringar av indexet. Berakningarna for AP ar gjorda enligt:

AP = ((index kvartal t+1 / index kvartal t) - 1)*100 [4.3]
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Datan fran det forsta indexet galler for landerna Osterrike, Belgien, Cypern, Tyskland,
Italien, Irland, Lettland och Frankrike, dar respektive land har rubriken “Residential pro-
perty prices” och inleder specifikationen med “Residential property prices, New and
existing dwellings”. Undantagen ar Belgien och Frankrike som endast mater priser for

befintliga bostader.

Datan for det andra indexet bertr Grekland, Litauen, Luxemburg, Malta, Nederlan-
derna, Portugal, Slovakien, Slovenien och Spanien och ar hamtad med sokordet

“house price index”.

4.4.2 Bostadslan
Den andra variabeln ar bostadslan, som ocksa ar en nyckelvariabel eftersom syftet

med uppsatsen ar att se hur just bostadslan och bostadspriser interagerar och hur
orsakssambandet mellan dem ser ut. Utlaningsdatan bestar av bankernas totala ute-
staende utlaning fér bostadskop i respektive land. Datan ar hamtad fran ECB och har

“outstanding amounts at the end of the period (stocks)” i sin specifikation.

Fran datan framgar det att utlAningen kommer fran sa kallade “Monetary Financial In-
stitutions” eller “MFIs”, men detta uttryck betyder detsamma som banker (ECB, 2009).
Datan mater utlaning for bostadskop till hushall och icke-vinstdrivande institutioner
som hjalper hushall. | specifikationen star det vidare att det ror sig om “lending for
house purchase” men ECB (2009) skriver att frasen anvands synonymt med “housing
loans” och “mortgages”. Pa grund av detta gors tolkningen att utldningsdatan behand-
lar bostadslan i stérsta allmanhet och inte specifikt till huskop. Detta innebéar i sa fall
ocksa att prisdatan och utlaningsdatan utgar ifran mer eller mindre samma sak, det vill

saga bostader.

Utlaningsdatan bestar av den totala utestdende lanestocken for bostadskop pa kvar-
talsbasis. Datan &r angiven i nominella belopp och &r inte vidare bearbetad. Aven ut-
laningsdatan har i likhet med prisdatan beraknats som kvartalsvisa procentuella for-
andringar, i det héar fallet som de procentuella forandringarna av de totala utestdende
bostadslanen. Forandringsprocenten avser alltsa inte forandringen i lan gentemot
samma kvartal foregadende ar utan istallet forandringen i lan jamfort med foregaende

kvartal.
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4.5 Kontrollvariabler
Tre kontrollvariabler har inkluderats i den empiriska studien for att undvika att felaktiga

slutsatser dras fran resultaten, vilket & mojligt om potentiellt viktiga variabler inte &r
inkluderade. De kontrollvariabler som har inkluderats &r samtliga grundlaggande mak-
rovariabler, namligen BNP, arbetsloshet och langfristiga rantor. Tanken ar att dessa
variabler ska vara relevanta kandidater for att forklara bostadsprisutveckling och till-
vaxten av bostadslan. Inflation &r ocksa vanligtvis en viktig makrovariabel men en be-
démning har gjorts att inte inkludera inflation som en variabel i undersdkningen ef-
tersom all data &ar angiven i nominella belopp pa bada sidor av regressionsekvation-

erna.

4.5.1 Nominell BNP
BNP &ar ett matt pa det totala vardet av alla varor och tjanster som produceras i ett land.

Nominell BNP, aven kallat BNP i rorliga priser, mater det totala vardet av produktionen
i det bestamda arets marknadspriser och ar saledes inte justerat for inflationen. | stu-
dien anvands nominell BNP och inte real BNP, det vill saga BNP i fasta priser, eftersom

prisdata och utldningsdata ocksa ar beraknade i nominella termer.

Den forvantade effekten ar att nominell BNP kommer att ha en positiv effekt pa bade
bostadspriser och utlaning, d& det antas att efterfrdgan pa bostader kommer att 6ka
nar nominell BNP okar. Detta ar i sa fall en efterfragefaktor och ar mer i linje med den
effektiva marknadshypotesen an med Kreditmangdsteorin. Det skulle ocksa kunna
vara sa att nominell BNP ¢kar utbudet pa lan om bankerna bedomer att fler lan kan

betjanas vid starkare tillvaxt och att de darfor ocksa kan lana ut mer.

Datan ar hamtad fran ECB och ar rubricerad som “Gross domestic product at market
prices”. Datan ar helt nominell och ar utdver inflation inte heller justerad for arbetsdagar
i manaden eller tid pa aret. Datan ar precis som tidigare berdknad pa kvartalsbasis,

har som procentuella forandringar av nominell BNP fran kvartal till kvartal.

4.5.2 Arbetsldshet
Arbetsloshet ar en potentiell viktigt variabel i undersokningen da en inkomst ofta ar en

forutsattning for att kunna ta ut ett bostadslan. En hogre arbetsléshet borde saledes

minska efterfragan pa bostader, och darfor efterfrdgan pa lan, men ocksa mdijligtvis
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utbudet pa lan om man utgar fran att bankerna ransonerar mer intensivt vid hogre

arbetsldshet.

Datan for arbetsloshet ar standardiserad vilket innebar att den ar beraknad utifran
samma definition for de olika landerna. Datan méter den totala arbetslésheten och &r
inte specificerad for nagon viss aldersgrupp. Datan ar dock justerad for tid pa aret da
det finns sektorer dar arbetslosheten &r starkt beroende av sasong, till exempel inom
turistnaringen. Vidare ar datan inte justerad efter antalet arbetsdagar per manad. All
data Over arbetsloshet var ursprungligen pa manadsbasis men transformerades till
kvartalsvis data genom att berdkna den genomsnittliga arbetslosheten for varje kvartal.
Sedan har férandringen i procentenheter av arbetslosheten berdknats fran kvartal till

kvartal.

Datan ar hamtad fran ECB med sokordet “unemployment” och ar rubricerade under

‘unemployment rate”.

4.5.3 Langfristiga rantor
Langfristiga rantor pa statsobligationer har anvants for att férséka approximera rantor

pa bostadslan, da rantorna for bostadslan antas félja den langsiktiga trenden. De lang-
fristiga rantorna utgors av de 10-ariga avkastningarna pa statsobligationer fér de olika

landerna.

Den forvantade effekten ar att lagre rantor kommer ha en positiv effekt pa efterfragan
pa bostader da det blir billigare att lana och finansiera ett kép. Det ar dock mer tvek-
samt om bankernas utbud pa lan férandras till féljd av en ranteforandring, da det delvis
beror pa vilken teoretisk utgangspunkt man har gallande hur marknaden for banklan
bestams, och om den skiljer sig fran andra marknader.

Datan ar hamtad fran ECB och heter “long-term interest rates for convergence purpo-
ses”. Rantorna ar inhamtade pa manadsbasis men har gjorts om till kvartalsvisa rantor
genom att berakna den genomsnittliga rantan for varje kvartal och sedan fa fram for-

andringen i procentenheter.
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5. Resultat

| resultatdelen presenteras deskriptiv statistik, grundlaggande tester, samt resultaten

fran de tva regressionerna tillsammans med en analys av regressionsresultaten.

5.1 Deskriptiv statistik

Variabel Medelviarde Standardavvikelse Max virde Min virde Observationer
Bostadspriser 0,724 2,579 11,230 -20,050 854
Bostadslan 1,524 2,960 19,761 -17,978 854
Nominell BNP 1,099 5,760 30,104 -22,970 854
Arbetsléshet -0,015 0,503 2,887 -2,220 854
Langfristiga rantor 0,049 0,556 6,800 -5,880 854

Tabell 5.1. Tabellen visar medelvéarde, standardavvikelse och extremvarden for vari-
ablerna som har inkluderats i undersékningen.

Ovan presenteras den deskriptiva statistiken fran den empiriska undersokningen. De
mest intressanta talen ar medelvardena for bostadspriser och bostadslan samt deras
standardavvikelser. Bostadspriser har ett medelvarde pa 0,72 procent vilket innebar
att bostadspriserna okar i genomsnitt med 0,72 procent per kvartal. Standardavvikel-
sen ar dock ganska hdg, 2,58 procent. Detta kan férklaras genom att undersoéknings-
perioden bland annat omfattar finanskriser i ett flertal av Ianderna med stora prisfall pa
bostader, inte minst i Irland. Det minsta vardet pa bostadspriser for en enskild obser-
vation ar -20,05 procent, vilket innebar att bostadspriserna i det landet under det kvar-

talet minskade med 20,05 procent.

Bostadslanen har ett nastan dubbelt s& hogt medelvarde jamfort med bostadspriserna;
de utestdende banklanen for bostadskop har 6kar i genomsnitt med 1,52 procent per
kvartal och har en standardavvikelse pa 2,96 procent. Bostadslanen har alltsa 6kat
betydligt fortare an bostadspriserna under perioden. Det hogsta vardet pa bostadslan
for en enskild observation ar 19,76 procent, de totala utestaende bostadslanen dkade
alltsa med 19,76 procent pa ett kvartal i det landet. Sammanfattningsvis ar den lang-
siktiga trenden, i alla fall for de femton ar som studien omfattar, att bade bostadspriser

och bostadslan okar dver tiden.
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5.2 Grundlaggande tester
For att forsoka utreda orsakssambandet mellan bostadspriser och bostadslan har tva

panelregressioner med laggade oberoende variabler genomforts. | den forsta regress-
ionen, ekvation 4.1, utgor bostadspriser beroendevariabeln. De oberoende variablerna
bestar av undersokningsvariabeln bostadslan samt de tre kontrollvariablerna, dar
samtliga oberoende variabler &r laggade mer en period. | den andra regressionen, ek-
vation 4.2, byter bostadspriser och bostadslan plats for att se om bostadspriser har en
effekt pa bostadslan. Aven i den andra regressionen ar de oberoende variablerna lag-
gade med en period.

Bada regressionerna har testats for heteroskedasticitet genom att spara residualerna
och sedan kdra en ny regression med de kvadrerade residualerna som beroendevari-
abel med samma hogerled som i den ursprungliga regressionen. F-vardena pa de se-
kundara regressionerna var bada signifikanta vilket innebar att nollhypotesen om
homoskedasticitet forkastas for bada regressionerna (se appendix 2). P4 grund av
detta har robusta standardfel anvéants, eftersom “Fixed Effects” anvands i tva dimens-
ioner anvands White-diagonal. Residualerna har aven testats med Jarque-Bera testet
for normalférdelning och nollhypotesen att residualerna ar normalférdelade forkasta-

des for bada regressionerna (se appendix 2).

For att se om det finns problem med multikollinearitet bland de oberoende variablerna
har aven en korrelationsmatris utforts (se appendix 3). Det verkar inte finna nagra be-
tydande problem med korrelation bland mina oberoende variabler. Den hidgsta korre-
lationen ar mellan bostadspriser och arbetsloshet som uppgar till -39,9 %, pa grund av

detta har ingen variabel exkluderats fran nagon regression.

5.3 Analys
For bada regressionerna har fixed effects i tva dimensioner anvants, samt robusta

standardfel. Analysen inleds med att resultatet fran den forsta regressionen presente-

ras.:
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Beroendevariabel: Bostadspriser

Oberoende variabler Koefficient{p-vérde)
Intercept 0,437(0,000)
Bostadslane1 0,143(0,000)
Nominell BMPt-1 -0,007(0,732)
Arbetsléshett1 -1,162(0,000)
Langfristiga réntort-1 -0,622(0,002)
Forklaringsgrad, R2 0,388
Observationer 837

Tabell 5.2 visar regressionsresultaten fran den forsta regressionen, 4.1, med Fixed
Effects i bada dimensioner och p-varden baserade pa robusta standardfel.

Bostadspriser ar beroendevariabeln i regressionen ovan. Variabeln av storst intresse
ar bostadslan eftersom den ar vald undersckningsvariabel i den forsta regressionen.
Undersokningsvariabeln &r laggad med en period liksom de Gvriga oberoende variab-
lerna. Bostadslan har en signifikant effekt pa bostadspriser med ett p-varde pa 0,000
vilket gor att variabeln ar signifikant pa en 0,1%-niva nar alla kontrollvariabler ar inklu-
derade. Bostadslan har en positiv koefficient med vardet 0,143. Detta innebar att nar
bostadslanen 6kar med en procent 6kar bostadspriserna med 0,143 procent i efterfol-
jande tidsperiod, det vill sdga ett kvartal senare. Resultatet stammer val 6verens med
Kreditmangdsteorin som forutspar att en 6kad penningmangd i form av fler bostadslan

kommer att leda till stigande bostadspriser.

P-vardet for nominell BNP &r valdigt hogt, 0,732, vilket innebéar att variabeln inte har
nagon effekt pa bostadspriser i efterféljande period. Detta ar till viss del forvanande
eftersom det utifran den effektiva marknadshypotesen och resonemanget kring under-
liggande efterfragefaktorer, skulle kunna ténkas att en hogre nominell BNP borde leda

till en storre efterfragan pa bostader och 6kade bostadspriser.

Arbetsloshet ar dock signifikant med ett p-varde pa 0,000 vilket innebér att den &r sig-
nifikant pa en 0,1%-niva. Variabeln har en negativ koefficient pa -1,162 vilket innebar
att nar arbetslésheten 6kar med en procentenhet, minskar bostadspriserna med 1,162
procent i efterfoljande period. Detta resultatet kan tolkas i linje med den effektiva mark-
nadshypotesen som att en hogre arbetsloshet leder till en mindre efterfragan pa bo-

stader pa grund av lagre inkomster och darfor fallande bostadspriser.
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Aven langfristiga rantor visar sig ha en signifikant effekt p& bostadspriser med ett p-
varde pa 0,002 vilket innebar att variabeln ar signifikant pa en 1%-niva. Langfristiga
rantor har en negativ koefficient och tolkningen av den ar att nar rantorna 6kar med en
procentenhet faller bostadspriserna med 0,62 procent. Aven detta resultatet ar i linje
med den effektiva marknadshypotesen da det antas att rantorna pa bostadslan ar po-
sitivt korrelerade med de langfristiga rantorna pa statsobligationer. Hégre réantor inne-
bar hogre kostnader for bostadslan vilket kan ténkas minska efterfrdgan pa bostader.

Slutligen ar forklaringsgraden, R-squared, for den forsta regressionen 38,8 procent.
Detta innebéar att undersdkningsvariabeln tillsammans med de tre kontrollvariablerna

tillsammans forklarar 38,8 procent av variationen i beroendevariabeln bostadspriser.

Sammanfattningsvis ar det viktigaste resultatet fran den forsta regressionen att bo-
stadslan har en signifikant effekt pa bostadspriser i efterfoljande period. Detta innebar
att den forsta fragestallningen ar besvarad, namligen att bostadslan, atminstone till

viss del, kan férutsaga utvecklingen av bostadspriser.

Resultaten fran den andra regressionen presenteras nedan, i vilkken beroendevariabeln
nu ar bostadslan medan bostadspriser ar undersokningsvariabeln. |1 den andra
regressionen har samma laggade struktur anvants som i den forsta regressionen och

samtliga kontrollvariabler ar inkluderade:

Beroendevariabel: Bostadslan

Oberoende variabler Koefficient(p-varde)
Intercept 1,379(0,000)
Bostadsprisert-1 0,162(0,000)
Mominell BNPt1 0,003(0,878)
Arbetslgshett1 -0,261(0,220)
Langfristiga rantort1 0,361(0,035)
Farklaringsgrad, R2 0,385
Observationer 837

Tabell 5.3 visar regressionsresultaten fran den andra regressionen, 4.2, med Fixed
Effects i bade dimensioner och p-varden baserade pa robusta standardfel.

Eftersom den andra fragestéallningen i studien handlar om att utreda orsakssambandet

mellan bostadspriser och bostadslan, ar malet med den andra regressionen att se om
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det finns en motsatt effekt dar bostadspriser har en effekt pa tillvaxten av bostadslan.
Det framgar fran tabellen att bostadspriser har en signifikant effekt pa bostadslan med
ett p-varde pa 0,000, vilket innebar att variabeln ar signifikant pa en 0,1%-niva. Koeffi-
cienten for variabeln ar positiv med ett varde pa 0,162 vilket innebar att nar bostads-
priserna 6kar med en procent, 6kar bostadslanen med 0,162 procent i efterféljande
period. Resultatet ar férenligt med den effektiva marknadshypotesen och kan tolkas

som att fler vill ta ut bostadslan nar efterfragan och darfor priserna pa bostader &r hoga.

Resultatet innebar att det finns en motsatt effekt och att orsakssambandet verkar ga i
bada riktningar, sa att inte bara bostadslan paverkar bostadspriser utan dven att hogre
bostadspriser leder till en tillvaxt av bostadslan. Sambandet verkar dessutom vara syn-
nerligen symmetriskt da vardena pa undersokningsvariabelns koefficient i respektive
regression, 0,143 och 0,162, ar mycket snarlika. Aven forklaringsgraden ar mycket lik
mellan regressionerna. Den andra regressionen har en forklaringsgrad pa 38,5 procent
i jamforelse med 38,8 procent i den forsta regressionen.

Vidare framgar det fran tabellen att nominell BNP inte har en signifikant effekt pa utla-
ningen da variabeln har ett p-varde pa 0,878. Detta ar till viss del férvanande da det
bade ur ett efterfrage- och utbudsperspektiv skulle kunna antas att en ¢kad nominell
BNP borde ha en effekt pa utlaningen. Utifran den effektiva marknadshypotesen kan
nominell BNP ses som en underliggande efterfragefaktor pa bostader som borde 6ka
efterfrdgan pa bostadslan. UtifrAn kreditmangdsteorin skulle istallet nominell BNP
kunna antas leda till ett 6kat utbud pa lan da detta ger bankerna ett storre fortroende

for ekonomin och for att I&n kan betalas tillbaka.

Aven arbetslosheten visar sig vara insignifikant for att forklara bostadsutlaning da va-
riabeln har ett p-varde pa 0,220. Resultatet &r i likhet med nominell BNP till viss del
forvanande da samma analys som gjordes for nominell BNP och bostadsutlaning aven

skulle kunna goras for arbetsloshet.

Till sist framgar det att langfristiga réantor har en signifikant effekt pa bostadsutlaningen
med ett p-varde pa 0,035, som innebar att variabeln ar signifikant pa en 5%-niva men
inte pa en 1%-niva. Koefficienten for langfristiga rantor ar positiv med ett varde pa

0,361 vilket innebar att nar rantorna 6kar med en procentenhet, okar utlaningen med
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0,361 procent i efterfoljande period. Effekten ar inte sarskilt stor i jamférelse med bo-
stadsprisernas effekt pa utlaningen da rantorna behdéver ga upp med en hel procen-
tenhet, vilket ar en stor procentuell férandring, for att 6ka bostadsutlaningen med 0,361
procent. Resultatet ar anda forvanande da den forvantade effekten var att hogre rantor
borde leda till en mindre utlaning och inte tvartom. En eventuell forklaring till detta
samband skulle kunna vara en slags kriseffekt; rantorna minskade kraftigt efter finan-
skrisen samtidigt som utlaningen minskade. Att dessa variabler rérde sig i samma rikt-

ning efter finanskrisen skulle darfor kunna forklara det positiva sambandet.

Sammanfattningsvis, ar de tva viktigaste resultaten fran regressionerna att bostadslan
har en signifikant paverkan pa framtida bostadspriser, men att &ven bostadspriser har
en signifikant paverkan pa framtida bostadslan. Det finns saledes utifran resultaten
stod for bada de teorier som har diskuterats eftersom det finns ett orsakssamband som

ser ut att ga i tva riktningar.

Det framgick fran den forsta regressionen att bostadslan har en effekt pa bostadspriser
men aven att andra faktorer hade en effekt pa bostadspriser, till exempel arbetslos-
heten. Fran dessa resultat gar det darfor inte att férkasta nagon teori utifran den forsta
regressionen. Den andra regressionen visar att bostadspriser har en effekt pa bostads-
utldningen, vilket till en borjan verkar mest forenligt med effektiva marknadshypotesen
och resonemanget kring att underliggande efterfragefaktorer pa bostader leder till en
okad efterfragan pa bostadslan. Resultaten i den andra regressionen skulle dock
ocksa kunna ses utifran kreditmangdsteorin som att nar priserna pa bostader har gatt
upp, pa grund av tidigare utlaning, ar bankerna beredda att 6ka sitt utbud pa lan annu

mer da den underliggande tillgdngen, bostaden, ar vard mer an tidigare.

5.4 Robusthetstest
Det ar viktigt att testa for olika specifikationer for att se att de huvudsakliga resultaten

inte forandras avsevart till foljd av en forandring i den empiriska specifikationen. Bada
regressionerna har darfor testats med olika specifikationer, dar olika varianter av lag-
gade variabler och kombinationer av kontrollvariabler har anvéants for att se om resul-
taten ar robusta. Tre ytterligare specifikationer har testats for respektive regression,
dar de tre ursprungliga laggade kontrollvariablerna och den laggade undersdknings-
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variabeln ar med i samtliga specifikationer, men dar nu ytterligare tva oberoende vari-
abler har inkluderats i olika kombinationer. De nya oberoende variablerna bestar av
beroendevariabeln laggad med en period, samt undersodkningsvariabeln laggad med
ytterligare en period, det vill sdga tva perioder. Resultaten fran dessa alternativa

regressioner presenteras i tabellform i appendix 5.

De huvudsakliga resultaten i form av undersokningsvariabelns effekt pa beroendeva-
riabeln har inte forandrats namnvart till féljd av andrade specifikationer. Koefficienterna
for undersokningsvariablerna har samma tecken i samtliga alternativa specifikationer
som i de ursprungliga regressionerna. Vidare ar undersokningsvariablerna ocksa sig-
nifikanta i samtliga alternativa specifikationer pa en 5%-niva med undantag for bo-
stadspriser i specifikation 3 (se appendix 5) dar p-vardet uppgar till 0,079. Robusthets-
testet kan darfor slutligen sammanfattas som att undersokningsvariabelns effekt pa

beroendevariabeln ar robust for respektive regression i den empiriska undersokningen.

6. Slutsats

6.1 Slutsats
Denna rapport har undersokt hur orsakssambandet mellan bostadspriser och bostads-

lan ser ut genom att samla in paneldata for sjutton eurolander och sedan genomféra
tva panelregressioner med laggade oberoende variabler. Intentionen med att anvanda
laggade oberoende variabler har varit att forséka undvika simultantitetsproblem, det
vill sdga problem med att beroendevariabeln och undersokningsvariabeln paverkar
varandra och att man darfor inte kan sédga nagot om orsakssambandet. | den forsta
regressionen var bostadspriser beroendevariabeln och bostadslan undersokningsva-
riabeln. | den andra regressionen bytte dessa tva variabler plats for att se om de fanns
en motsatt effekt. | bada regressionerna har tre kontrollvariabler inkluderats for att kon-
trollera sa att undersokningsvariabeln verkligen har en effekt pa beroendevariabeln.

Regressionerna har anvants for att besvara rapportens tva fragestallningar:

Kan tillvaxten av banklan for bostadskop forutsaga utvecklingen av bostadspriser?
Hur ser orsakssambandet mellan banklan for bostadskop och utvecklingen av bostads-

priser ut?
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Den forsta regressionen visade att bostadslan har en signifikant effekt pa bostadspri-
ser med en positiv koefficient. Detta innebar att nar bostadslanen 6kar, kommer detta
ha en positiv signifikant effekt pa bostadspriserna ett kvartal senare. Den forsta frage-
stallning besvaras darfor med ett bostadslan, atminstone till viss del, kan forutsaga

utvecklingen av bostadspriser.

Den andra regressionen visade att det aven finns en effekt som gar i andra riktningen,
det vill sdga att stigande bostadspriser leder till kad utldning. Bostadspriser visade
sig alltsa ha en signifikant positiv effekt pa bostadslan i efterféljande period. Detta be-
tyder att det utifran resultaten ar svart att férkasta nagon av de teorier som har anvants
for att forklara bostadsprisutveckling och sambandet mellan bostadspriser och bo-
stadslan. Den andra fragestallningen besvaras darfér med att det inte gar att forkasta

att det existerar ett orsakssamband som gar i bada riktningarna.

En ytterligare slutsats ar att det kanske inte racker att lagga de oberoende variablerna
med endast en period for att helt undvika problem med simultanitet. Om prisdatan re-
spektive utlaningsdatan ar korrelerad med sig sjalv 6ver en period langre an ett kvartal,
till foljd av langre cykler i datan, ar en periods lag troligtvis otillrackligt. | sddana fall &r
observationen for ett kvartal tillbaka korrelerad med observationen idag vilket goér att

simultanitet fortfarande kan vara ett problem.

6.2 Diskussion och eventuella atgarder
Resultatet leder fram till en intressant diskussion. Eftersom det nu &r klarlagt att kvan-

titeten bostadslan har en positiv effekt p& bostadspriserna: Hur bestams kvantiteten
bostadslan? Ar det framfor allt efterfrdgan pa lan eller utbudet pa 1an som ar viktigast

for att forklara utvecklingen av bostadspriser?

Fragan av intresse ar vilken sida som bestammer marknaden for bostadslan, det vill
saga vilken kvantitet av utbud eller efterfrdgan som ar minst om antagandet om jamvikt
slapps. Om det antas att marknaden &r i jamvikt, borde den mest effektiva atgarden
vara att forsoka hoja rantan da detta kommer leda till att efterfraigan minskar och att

de totala lanen minskar. | resultaten visade det sig dock att sambandet mellan lang-
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fristiga rantor och lanestocken inte var negativt, utan positivt. Det ar darfor utifran re-
sultaten inte troligt att rantehdjningar kommer att minska kvantiteten bostadslan, utan
rantan skulle i sa fall behtévas sankas.

Om marknaden inte antas vara i jamvikt, utan istallet att antingen utbud eller efterfra-
gan ar storre an motparten vid en viss given ranta, borde implikationerna for atgarder
vara att paverka den sidan av marknaden som &r minst i kvantitet da det &r den sidan
som bestammer utfallet. Om det &r s att efterfragan antas vara minst, och att efterfra-
gan pa bostadslan foljer den allménna efterfrigan pa bostader, hade det behovts at-
garder som kunde minska efterfragan pa bostader. Det mest rimliga hade kanske i sa
fall varit att forsoka forhindra spekulation pa bostader for att pa sa satt minska efterfra-

gan pa lan.

Om det istéllet ar sa att utbudet av bostadslan ar mindre &an efterfrdgan, borde det
eventuellt inféras atgarder i form av direkta begransningar pa tillvaxten av bostadslan
for bankerna, da en vaxande lanestock annars riskerar att leda till en bostadsbubbla.
Slutligen, kan man anta att det fran ett politiskt perspektiv ar enklare att reglera utbudet
an efterfragan. Problemet med fér mycket bostadslan borde darfér vara enklare att
I6sa om det visar sig att utbudssidan &r minst i kvantitet.

6.3 Forslag till vidare forskning
Studien har anvant en enkel modell i form av en laggad panelregression. Det hade

varit intressant att understka orsakssambandet med samma data fast med en annan
typ av statistisk modell for att se om resultaten ar desamma. Det hade aven varit in-
tressant att se om resultaten skiljer sig beroende pa om man anvant statistik pa ars-

basis, istallet for pa kvartalsbasis som har anvants i denna studie.

Framfor allt hade det behovts undersdkas vidare och mer omfattande om hur mark-
naden for 1an fungerar, i vilken utstrackning banker ransonerar lan och aven pa vilket
satt rantor paverkar kvantiteten bostadslan. Att utreda dessa fragor narmare hade kun-
nat ge svar om hur man pa ett mer effektivt satt bér undvika en for stor lanetillvaxt och

darfor ocksa eventuella bostadsbubblor.
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Appendix 1 Regressioner

Regression 1

Dependent Variable: _P_

Method: Panel Least Squares

Date: 1211918 Time: 14:39
Sample (adjusted): 200303 201803
Periods included: 61
Cross-sections included: 17

Total panel (unbalanced) observations: 837
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0437162 0.089928 4861219 0.0000
_L_(-1) 0142792 0.033670 4240921 0.0000
_ _NGDP(-1) -0.006675 0.019514  -0.342068 07324
_UMEMP{-1) -1.161986 0233195  -4.982892 0.0000
_INTEREST(-1) -0.622119 0.198080  -3.140755 0.0018
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.388396 Mean dependentwvar 0.696619
Adjusted R-squared 0323676 3.D. dependentvar 2584570
S.E. of regression 2125523  Akaike info criterion 4 437679
Sum squared resid 3415493 Schwarz criterion 4 895404
Log likelinood -1776.168  Hannan-Quinn criter. 4 613140
F-statistic G.001164 Durbin-Watson stat 1.800654
Prob(F-statistic) 0.000000
Regression 2
Dependent Variable: _L_
Method: Panel Least Squares
Date: 12/19/18 Time: 14:51
Sample (adjusted). 200303 201803
Periods included: 61
Cross-sections included: 17
Total panel (unbalanced) observations: 837
‘White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
C 1.378545 0.082901 14833882 0.0000
_P_-1) 0.162395 0.045321 3.583195 0.0004
_ _NGDP{-1) 0.003334 0.021693 0.153682 0.8779
_LINEMP{-1) -0.261148 0212899  -1.226630 0.2203
_INTEREST(-1) 0.361044 070610 2116198 0.0247
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (durmmy variables)
R-squared 0.385176 Mean dependentvar 1.478388
Adjusted R-squared 0.320115 5D dependentwvar 29287349
S.E. of regression 2414896 Akaike info criterion 4 692955
Sum squared resid 4408783 Schwarz criterion 5150680
Log likelinood -1883.002 Hannan-Cuinn criter. 4 868418
F-statistic 5.920241 Durbin-Watson stat 1.452828
Prob(F-statistic) 0.000000
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Appendix 2 Heteroskedasticitet och normalfordelning

Dependent Variable: RESIDA

Method: Panel Least Squares

Date: 01/0319 Time: 18:08

Sample (adjusted); 200303 201803
Periods included: 61

Cross-sections included: 17

Total panel (unbalanced) observations: 837

Series: SEndardized Residusk
Samiple 200303 201823
Obsarvations 837

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.891412 0.427958 9.092965 0.0000
L -1y 0.181778 0.150574 1.207233 0.2277
_ NGDP(-1) 0.044535 0.086927 0.512325 0.6086
_UMNEMP(-1) 2443938 0.867767 2816353 0.0050
_INTEREST(-1) 1.970593 0.751465 2622334 0.0089
Effects Specification
Cross-gection fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-zquared 0.192918 Mean dependentvar 4.080637
Adjusted R-squared 0107513 3.D. dependentvar 1072852
S.E. ofregression 1013540  Akaike info criterion 7561711
Sum squared resid T7661.05 Schwarz criterian 8.019435
Log likelinood -3083.576 Hannan-Quinn criter. TT3TIT2
F-statistic 2258854  Durbin-\Watson stat 2068781
ProbiF-statistic) 0.000000
Dependent Variable: RESIDA
Method: Panel Least Squares
Date: 121918 Time: 14:49
Sample (adjusted): 2003203 2018Q3
Periods included: 61
Cross-sections included:; 17
Total panel (unbalanced) observations: 837
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC 7.994874 1.015453 7873208 0.0000
_P_(-1) -0.059212 0461058  -0128426 089748
_ NGDP(-1) -0.089637 0233415 -0.384025 0.7011
_UMEMP{-1) 2533488 23876807 1.061089 0.2890
_INTEREST(-1) 0.422508 2.034390 0.207632 0.8354
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.158304 Mean dependentvar 7.811749
Adjusted R-squared 0.068236 5.0 dependentvar 28.26006
S E. of regression 27 26421 Akaike info criterion 9540792
Sum squared resid 5619628 Schwarz criterion 9998517
Log likelinood -38911.822 Hannan-Quinn criter. 9716253
F-statistic 1777338 Durbin-Watson stat 1.801727

Prob(F-statistic) 0.000079

M=an 1.38=-17
Medizn 0332
baccinmsm 8. TED0E
hdindinmLem -13.91224
Std. Devw. 2021287
Skewness -0 355820
Hurtosis T SD4OeE
Jargue-Bera  BES.TIT4H
Probability L]

Series: StEndardzed Residusk
Samiple 200303 201803
Observations 837

Mean B.0d=-18
Medizn -0 107 TSE
bsccirmim 16. TEEZT
biindnmiem -17.35151
Std. Dew. 2255448
Skewnssz -003AAT3T
Hurtosis 17 .0ESE2
Jargus-Bera  GES4.300
Probability 0, e e e 6D
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Appendix 3 Korrelationsmatris

Correlation

__WNGDP | _INTEREST @ _L_ | P | _UNEMP

__NGDP 1.000000 -0.014075 0157795 0180175 -0.132345
_INTEREST | -0.014075 1.000000 0.126848 -0.122687 0.153965
L 0157795 0126849 1.000000 0.303039 -0.033614
_P_ 0.180175 -0.122687 0.303038 1.000000 -0.399174
_UMNEMP -0.132345 0.153965 -0.033614 -0.398174 1.000000
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Appendix 4 Redundant fixed effects

Regression 1

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQO2WHITE
Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic df Prob.
Cross-section F 1.788773 (16,756) 0.0286
Cross-section Chi-square 31.118914 16 0.0130
Period F 3.375655 (60, 756) 0.0000
FPeriod Chi-square 198.678027 G0 0.0000
Cross-Section/Period F 2.030038 (76, 756) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 222563084 76 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: _P_

Method: Panel Least Squares

Date: 011219 Time: 16:25

Sample (adjusted): 200303 201803

Periods included: 61

Cross-sections included: 17

Total panel (unbalanced) observations: 837

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Regression 2

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: EQO2WHITEDIAGOMAL

Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 9901543 (16,756) 0.0000
Cross-section Chi-square 159 242456 16 0.0000
Period F 3448670 (60,756) 0.0000
Period Chi-square 202494708 60 0.0000
Cross-Section/Period F 4 805051 (76,756) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 329860910 76 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: _|L_

Method: Panel Least Squares

Date: 011218 Time: 16:25

Sample (adjusted): 2003013 201803
Periods included: 61

Cross-sections included: 17

Total panel (unbalanced) observations: 837

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
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Appendix 5 Alternativa specifikationer

Specifikationer for regression 1
Specifikation

Beroendevaribel: AP 1 2 3
APt-1 0,136(0,003) ** 0,136(0,003)
Alt-1 0,119(0,000) 0,111{0,001) 0,091(0,004)
ALt-2 = D,DE{ D,DD?} D,Dﬁﬁ{ 0,019 ?}

Tabellen visar regressionskoefficienten fér undersékningsvariabeln ALt-1 nar tva ytterligare
oberoende variabler inkluderas i tre nya specifikationer, p-vardet anges inom parentes.

Specifikationer for regression 2
Specifikation

Beroendevaribel: AL 1 2 3
ALt-1 0,309(0,000) ** 0,285(0,000)
APt-1 0,092(0,0318) 0,132(0,001)  0,072(0,079)
APt-2 *=* 0,175(0,000)  0,138{0,000)

Tabellen visar regressionskoefficienten fér undersékningsvariabeln APt-1 nér tva ytterligare
oberoende variabler inkluderas i tre nya specifikationer, p-vardet anges inom parentes.
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Appendix 6 Lander och kvartal

e e o R B = b I L L

N e e el e e e =
b I = TR ¥ B R WS T L R I

Austria
Belgium
Cyprus
France
Germany
Greece
Ireland

Italy

Latvia
Lithuania
Luxembourg
Malta
Netherlands
Portugal
Slovakia
Slovenia
Spain

2003:Q1-2018:Q2
2003:Q2-2018:Q1
2006:Q1-2018:Q2
2003:Q2-2018:Q3
2003:Q2-2018:Q3
2006:Q2-2011:Q2
2003:Q2-2018:Q2
2003:Q2-2018:Q2
2010:Q4-2018:Q2
2006:Q2-2018:Q2
2007:Q2-2018:Q2
2005:Q2-2018:Q2
2005:Q2-2018:Q2
2008:Q2-2018:Q2
2006:Q2-2018:Q2
2007:Q2-2018:Q2
2006:Q1-2018:Q2
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