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Sammanfattning 

 

Den här studien undersöker hur orsakssambandet mellan bostadspriser och bostads-

lån ser ut. Orsakssambandet mellan bostadspriser och bostadslån har undersökts ge-

nom att samla in paneldata för sjutton euroländer över sextiotvå kvartal under perioden 

2003-2018. Två panelregressioner med laggade oberoende variabler har genomförts. 

I den första regressionen var bostadspriser beroendevariabeln och bostadslån under-

sökningsvariabeln. I den andra regressionen bytte dessa två vaiabler plats för att se 

om de fanns en motsatt effekt. I båda regressionerna har tre kontrollvariabler inklude-

rats för att kontrollera så att undersökningsvariabeln verkligen har en effekt på bero-

endevariabeln. Den första regressionen visade att bostadslån har en signifikant positiv 

effekt på bostadspriser. Den andra regressionen visade att det också finns en positiv 

effekt som går i andra riktningen, det vill säga att stigande bostadspriser leder till ökad 

utlåning. Resultaten betyder att det utifrån den här studien inte går att förkasta att or-

sakssambandet går i båda riktningar.  

 

Nyckelord: bostadspriser, bostadslån, lånetillväxt, paneldata, Effektiva 

marknadshypotesen, credit creation  
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1. Inledning 

 

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

naden befinner sig i en bostadsbubbla. Meningarna går isär men det finns de som 

menar att den höga skuldsättningen bland de svenska hushållen är en indikation på 

att bostadsmarknaden är i obalans. En kris på bostadsmarknaden skulle snabbt kunna 

sprida sig och skada hela landets ekonomi, och möjligen leda Sverige in i en recession. 

Detta har vi sett hända i flera andra länder där bostadsbubblor har spruckit, inte minst 

i Irland och Spanien, men även i USA i samband med finanskrisen. I dessa fall av 

bostadsbubblor har bankerna visat sig vara en central aktör och i fallet med USA har 

bankerna i efterhand fått utstå omfattande kritik för sitt agerande i uppbyggandet av 

krisen. Bankerna har även i flera fall blivit räddade av skattebetalarna vilket ytterligare 

har spätt på missnöjet mot bankerna. I sammanhanget är det därför särskilt intressant 

att ta reda på vilket sätt banker är involverade i bostadskriser och hur bankernas utlå-

ning hänger 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 utlåning till bostadsköp 

och utvecklingen av bostadspriser. Svårigheten är att veta hur orsakssambandet mel-

lan bankutlåning och bostadspriser ser ut, det vill säga om bankernas utlåning är en 

drivande faktor bakom utvecklingen av bostadspriser eller endast ett resultat av sti-

gande bostadspriser - eller både och. Det är intuitivt rimligt att tänka sig att en växande 

lånestock leder till ökade bostadspriser då en större mängd pengar används för att 

köpa ett relativt begränsat antal tillgångar. Det är dock också rimligt att anta att högre 

bostadspriser leder till en ökad utlåning om man tänker sig att fler vill, eller behöver, ta 

ut större lån när bostadspriserna är höga. Detta problem med att avgöra orsakssam-

bandet har legat till grund för uppsatsen och den empiriska undersökningen är framta-

gen för att försöka utreda just detta problem.  
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1.2 Syfte och frågeställningar 
Syftet med studien är alltså att undersöka hur bankernas utlåning påverkar priserna 

på bostadsmarknaden och hur orsakssambandet ser ut mellan bostadslån och bo-

stadspriser. Rapporten diskuterar finansiella bubblor utifrån två olika teoretiska per-

spektiv och försöker med bakgrund av denna diskussion tolka resultaten från studien. 

Rapporten är en replikationsstudie även om typen av data och den statistiska modellen 

som används skiljer sig något från tidigare studier som jag tagit del av. Frågeställning-

arna lyder:  

 

Kan tillväxten av banklån för bostadsköp förutsäga utvecklingen av bostadspriser? 

 

Hur ser orsakssambandet mellan banklån för bostadsköp och utvecklingen av bostads-

priser ut? 

 

Frågeställningarna besvaras genom en empirisk undersökning. Paneldata på fem va-

riabler för sjutton euroländer har samlats in och analyserats med hjälp av två panel-

regressioner, där laggade oberoende variabler använts för att undvika simultanitets-

problem. Paneldatan sträcker sig över sextiotvå kvartal mellan åren 2003-2018 och är 

obalanserad då fullständiga data inte varit tillgängliga för alla länder. Det totala antalet 

observationer i datamaterialet uppgår till 854. Samtliga data som använts i studien är 

hämtade från ECB Statistical Data Warehouse, Europeiska centralbankens databas. 

 

De huvudsakliga resultaten från studien är att orsakssambandet mellan bostadspriser 

och bostadslån ser ut att gå i båda riktningar, det vill säga att bostadslån till viss del 

förutsäger bostadspriser men även att bostadspriser till viss del förutsäger bostadslån. 

Effekten som går i båda riktningar verkar dessutom utifrån resultaten vara ganska sym-

metrisk.  

 

Uppsatsen är uppdelad i sex kapitel. I kapitel två diskuteras finansiella bubblor utifrån 

två olika teoretiska perspektiv med olika hypoteser om hur resultatet av studien 

kommer att bli. I kapitel tre tas tidigare forskning upp och i det fjärde kapitlet beskrivs 

metoden, det vill säga hur studien har genomförts, vilka variabler som använts och hur 

datan samlats in och bearbetats. I kapitel fem redovisas resultaten av studien samt 
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analysen av resultaten. I kapitel sex återfinns slutsatsen av rapporten, en diskussion 

samt förslag på vidare forskning.  

 

 

2. Teori 
 

I det här avsnittet söker vi efter teoretiska modeller för hur orsakssambandet mellan 

bostadspriser och bostadslån kan förklaras. Den grundläggande frågeställningen 

handlar om huruvida bostadslån kan förklara utvecklingen av bostadspriser eller om 

bostadslånen istället är en effekt av att bostadspriserna ökar. Diskussionen utgår från 

två olika teoretiska perspektiv som belyser denna konflikt. Teorierna handlar om ge-

nerella förändringar i tillgångspriser, men egna tillämpningar av teorierna har gjorts för 

att kunna applicera dem specifikt på den aktuella studien där orsakssambandet på 

bostadsmarknaden undersöks.  

 

2.1 Effektiva marknadshypotesen 

Syftet med valet av denna teori är att kunna redogöra för hur förändringen av bostads-

priser kan förklara utvecklingen av bostadslån. Den effektiva marknadshypotesen är 

en teori som i först hand inte är avsedd för att förklara förändringar i priser på bostads-

marknaden. Bedömningen har ändå gjorts att teorin har relevans för att analysera bo-

stadspriser. Framför allt anses teorin användbar eftersom den kan fungera som en 

teoretiskt motpol gentemot den andra valda teorin och erbjuda en alternativ hypotes 

om hur orsakssambandet mellan bostadspriser och bostadslån ser ut. Detta ger en 

möjlighet att kunna förklara de empiriska resultaten vid olika utfall av undersökningen.  

 

Den effektiva marknadshypotesen utvecklades ursprungligen för att analysera aktie-

priser (Fama, 1970). Teorin säger att priserna på en marknad reflekterar all tillgänglig 

information om tillgången, och att marknaden endast reagerar på ny information. Den 

nya informationen fångas direkt upp i marknadspriset (Fama, 1970). Det finns teore-

tiskt sett inga felsatta priser då det antas att investerare omedelbart utnyttjar möjlig-

heter till riskfria vinster. Detta innebär vidare att det enligt teorin egentligen inte existe-

rar några finansiella bubblor i konventionell mening, eftersom prisförändringar alltid 
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anses vara en funktion av att rationella investerare reagerar på den för tillfället tillgäng-

liga informationen (Fama, 1970). 

 

Den kopplingen som har gjorts mellan bostadsmarknaden och den effektiva marknads-

hypotesen är att förändringar i bostadspriser antas reflektera ny information om under-

liggande efterfrågefaktorer på bostäder. Det antas att utbudet på bostäder är nå-

gorlunda konstant och att efterfrågefaktorer är drivande bakom bostadsprisföränd-

ringar. Med efterfrågefaktorer avses faktorer såsom demografi, inkomster och skatter, 

och där utbudet på bostadslån inte räknas som en efterfrågefaktor. På detta sätt går 

det att nå en teoretisk förklaring för ett scenario där tillväxten av bostadslån inte är 

orsaken till stigande bostadspriser, utan istället ett resultat av dem. Bostadspriserna 

måste alltså förklaras av andra faktorer än bostadslån och det gavs exempel på dessa, 

i form av demografi, inkomster och skatter.  

 

Utifrån det här perspektivet kan tillväxten av bostadslån beskrivas som en följd av en 

ökad efterfrågan på bostadslån som föregås av stigande bostadspriser. Analysen är 

att fler vill ta ut lån när efterfrågan på bostäder är hög vilket sammanfaller med högre 

bostadspriser.  

 

Detta innebär i så fall att kvantiteten bostadslån utifrån det här synsättet framför allt 

förändras på grund av efterfrågan på bostadslån medan utbudet av bostadslån be-

döms vara av mindre betydelse. Marknaden för bostadslån antas bete sig de flesta 

marknader i den meningen att en ökad efterfrågan “skiftar efterfrågekurvan utåt” vilket 

leder till ett högre pris (i det här fallet ränta) och en större kvantitet i jämvikt. Utveckl-

ingen av bostadslån kan således förklaras av hur efterfrågan på bostadslån förändras 

över tiden och denna efterfråga beror på underliggande efterfrågefaktorer på bostads-

marknaden.  

 

2.2 Kreditmängdsteorin 

Syftet med valet av denna andra teori är att visa hur förändringen av bostadslån kan 

prediktera utvecklingen av bostadspriser samt att presentera en modell som under-

bygger att orsakssambandet går i denna riktningen. Quantity Theory of Credit, från och 

med nu även kallat ‘kreditmängdsteorin’, är en makroekonomisk teori som försöker 
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förklara makroekonomiska fenomen genom att analysera kvantiteten pengar i ekono-

min och dess allokering (Werner, 2012). Teorin har valts eftersom den anses kunna 

förklara hur bostadspriser kan bero på utvecklingen av bostadslån. Kreditmängdsteorin 

består av ett antal ekvationer som delar upp penningmängden i det som används för 

BNP transaktioner samt det som används för finansiella transaktioner (alla icke-BNP 

transaktioner). Meningen är att man genom att se hur mycket pengar som används i 

olika delar av ekonomin kan prediktera nominell BNP och aggregerade tillgångspriser 

(Werner, 2012).  

 

Ekvationerna i kreditmängdsteorin som är intressanta för bostadsmarknaden är: 

 

CFVF = PFQF    [3.1] 

 

∆(CFVF) = ∆(PFQF)    [3.2] 

 

Där CF står för penningmängden mätt i kvantiteten utestående banklån för finansiella 

transaktioner, VF för omloppshastighet och PFQF för totala värdet på alla finansiella 

transaktioner. Omloppshastigheten antas vara konstant. Ekvationerna säger då att för 

att värdet på totala finansiella transaktioner ska öka måste pengarna som används för 

dessa transaktioner öka, vilket innebär att de utestående banklånen för finansiella 

transaktioner måste öka. Vi tänker oss nu bostadstransaktioner representerar en del-

mängd av de totala finansiella transaktionerna, och att vi därför kan använda samma 

två ekvationer igen: för att värdet på de totala bostadstransaktionerna ska öka måste 

de utestående banklånen för bostadsköp öka.  

 

Att penningmängden kan delas upp på detta sätt möjliggörs just genom att penning-

mängden mäts som kvantiteten utestående banklån. Eftersom data på banklån oftast 

är specificerade för vilken typ av transaktion pengarna används för, går det att upp-

skatta hur stor del av penningmängden som används för BNP- respektive finansiella 

transaktioner (Werner, 2012).  

 

Penningmängden mäts också som totala utestående banklån, då detta enligt Werner 

(2012) är det mest lämpliga måttet på mängden pengar som används för transaktioner, 

eftersom lån tas ut för att genomföra transaktioner. Vidare och ännu viktigare skriver 
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Werner (2012) att den absoluta merparten, runt 97%, av penningmängden i ekonomin 

skapas i samband med att banker lånar ut pengar vilket stämmer väl överens med 

grundläggande monetär teori. Detta sker genom en process som Werner (2016) kallar 

för Credit creation. Werner (2016) genomförde ett empiriskt test för att utreda vad som 

händer rent bokföringsmässigt när en bank ger ut ett lån. Detta gjordes genom att 

författaren tog ut ett lån från en samarbetande bank och sedan fick insyn i hur den 

interna bokföringen bokförde lånet. Testet konstruerades så att test-lånet var den enda 

genomförda transaktionen under perioden för testet, vilket gjorde att man undvek brus 

i form av andra transaktioner. Werner (2016) kom fram till att banker inte lånar ut 

pengar utifrån andra kunders insättningar, inte heller lånar banker ut pengar utifrån 

reserver.  

 

Werner (2016) menar istället att det som händer när en bank ger ut ett lån är att banken 

krediterar kunden med nya pengar motsvarande lånets nominella belopp. Från ban-

kens perspektiv bokförs kundens nya pengar på skuldsidan av balansräkningen som 

en “insättning”, men i själva verket har ingen insättning skett utan man har istället bara 

förlängt balansräkningen och skapat pengarna “från ingenting”. Själva lånekontraktet 

innebär samtidigt en motsvarande fordran på låntagaren och den bokförs som en till-

gång för banken. Sammanfattningsvis skapas det enligt författaren nya pengar när 

banker ger ut lån, och dessa nya pengar får olika effekter på ekonomin beroende på 

vilken typ av transaktion pengarna används för. 

 

Implikationerna för bostadsmarknaden utifrån det här synsättet är att fler lån för bo-

stadsköp innebär att en större mängd pengar används för att köpa ett begränsat antal 

tillgångar. En ökad lånestock för bostadsköp måste således leda till bostadsprisinflat-

ion allt annat lika, eftersom lånen används för att köpa redan existerande tillgångar i 

form av äganderätter av bostäder, och inte för att producera fler bostäder.  

 

Det är således prediktionen att ökade bostadslån utifrån kreditmängdsteorin kommer 

att leda till ökade bostadspriser. Det behövs dock fortfarande ett svar om hur kvantite-

ten lån bestäms utifrån den här teorin. I det förra avsnittet antogs det att efterfrågefak-

torer har störst betydelse i hur marknaden för lån bestäms, medan utbudet av lån an-

togs vara av mindre betydelse. Då tänkte vi oss att en ökad efterfrågan skiftar efterfrå-

gekurvan utåt och marknadsutfallet blir en större kvantitet lån och ett högre pris. 
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I den här teorin anses istället marknaden för bostadslån bestämmas av framför allt 

utbudet på bostadslån medan efterfrågan på lån anses vara av mindre betydelse (Wer-

ner, 2012). Enligt Stiglitz och Weiss (1981) är marknaden för lån ransonerad vilket 

enligt författarna innebär att den bestäms av kvantiteter och inte av priser. Priset, alltså 

räntan, antas inte justeras så att utbud och efterfrågan är i jämvikt utan istället menar 

författarna att utbudet på lån i princip alltid är mindre än efterfrågan på lån. Detta för-

klarar Stiglitz och Weiss (1981) genom att bankerna har en betydligt lägre ränta än vad 

som borde vara “jämviktsränta” eftersom att produkten banker säljer, det vill säga lån, 

skiljer sig på en viktig punkt från andra produkter. Det är visserligen sant att banker 

tjänar mer pengar vid en högre ränta, allt annat lika - men samtidigt förlorar banken 

mycket mer pengar på de lån som inte återbetalas. Argumentet är således att vid högre 

räntor kommer andelen högriskkunder öka och lågriskkunder minska, vilket kommer 

leda till ett slags snedvridet urval och fler dåliga lån. Bankerna håller därför räntorna 

under jämviktspris och ransonerar lån bland de kunder som finns vid den givna räntan 

(Stiglitz J. & Weiss A, 1981).  

 

Vi kan sammanfatta kreditmängdsteorins analys av bostadsmarknaden som att en 

ökad kvantitet bostadslån förmodas leda till högre bostadspriser, medan själva mark-

naden för bostadslån främst bestäms av utbudssidan. Detta står i kontrast till analysen 

som gjordes utifrån den effektiva marknadshypotesen - då ansågs bostadspriserna 

bero på underliggande efterfrågefaktorer på bostadsmarknaden, och marknaden för 

bostadslån bestämdes av en framför allt ökad efterfrågan på lån.   

 

 

3. Tidigare forskning 

 

Det finns forskning som utreder orsakssambandet mellan bankutlåning och olika typer 

av fastighetspriser. Den tidigare forskningen behandlar dock inte specifikt bostadspri-

ser och bostadslån på det sätt som i studien i denna uppsats. Exempelvis utgår forsk-

ningen i de tre nedanstående utvalda studierna från generella fastighetspriser och inte 

enbart från bostadspriser och dessutom har andra statistiska modeller använts för att 
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analysera orsakssambanden. Bedömningen har ändå gjorts att den tidigare forsk-

ningen är tillräckligt relevant för att kunna jämföras med det som ska undersökas i den 

här uppsatsen. 

 

Liang och Cao (2007) visade i en studie över fastighetspriser och bankutlåning i Kina 

att orsakssambandet går ensidigt från bankutlåning till fastighetspriser. Även räntor 

och BNP visade sig ensidigt orsaka fastighetspriser. Liang och Cao (2007) valde att 

mäta bankutlåning som den totala utlåningen och inte endast fastighetslån, då förfat-

tarna menar att fastighetslån inte omfattar all utlåning till fastigheter då många lån som 

går till företag och hushåll i praktiken används för olika typer av investeringar i fastig-

heter. Liang och Cao (2007) skriver även att penningpolitiska instrument i form av rän-

tepolitik kanske inte är tillräckliga för att undvika skenande fastighetspriser.  

 

Gerlach och Peng (2005) kom efter en studie av Hongkongs fastighetspriser och ban-

kutlåning fram till den motsatta slutsatsen, nämligen att orsakssambandet går från fas-

tighetspriser till bankutlåning, och inte tvärtom. Den höga bankutlåning menar Gerlach 

och Peng (2005) kan förklaras av att nya förväntningar på det ekonomiska läget för-

ändrar efterfrågan på fastigheter, vilket i sin tur leder till högre värderade fastigheter 

samt en större efterfrågan på lån, vilket tillsammans ökar utlåningen. Utlåningen är 

alltså enligt författarna ett resultat av ökade fastighetspriser, där fastighetspriserna 

drivs av andra faktorer än utlåning.   

 

Davis och Zhu (2011) kom efter en studie på sjutton länder istället fram till att det exi-

sterar ett orsakssamband som går i båda riktningarna vad gäller bankutlåning och 

kommersiella fastighetspriser. Författarna skriver att kommersiella fastighetspriser till 

största del bestäms av laggade värden på variabeln i sig, men att i genomsnitt en 

tredjedel av variationen i kommersiella fastighetspriser beror på förändringar i utlå-

ningen. Vidare skriver David och Zhu (2011) att BNP har en stor effekt på både utlåning 

och kommersiella fastighetspriser. 

 

Sammanfattningsvis kan den tidigare forskningen sägas vara motstridig då studierna 

ger helt olika svar på hur orsakssambandet mellan utlåning och fastighetspriser ser ut. 

Den första studien av Liang och Cao (2007) kom fram till att orsakssambandet går 

ensidigt från utlåning till fastighetspriser. Den andra studien, av Gerlach och Peng 
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(2005) kom fram till det motsatta, nämligen att orsakssambandet går från fastighets-

priser till utlåning. Slutligen kom den sista studien av Davis och Zhu (2011) fram till att 

orsakssambandet går i båda riktningarna. Det verkar således, i alla fall utifrån det här 

urvalet, inte finnas någon konsensus om hur orsakssambandet mellan utlåning och 

fastighetspriser ser ut.  

 

 

4. Metod 

 

4.1 Paneldata 

För att besvara frågeställningen i uppsatsen har paneldata för sjutton europeiska län-

der på fem olika variabler samlats in och analyserats med hjälp av två panelregress-

ioner. Paneldata innebär att datan består av både tidsseriedata och tvärsnittsdata så 

att varje observation representerar data för en given tidpunkt för ett givet land. Förde-

len med paneldata är att vi får tidsseriedata över flera olika länder, vilket medför att 

resultaten blir mer generella jämfört med om man bara skulle analyserat ett enda land. 

En ytterligare fördel med paneldata är att det gör det möjligt att kontrollera för icke 

observerbara faktorer i datan.  

 

Ekvationen för de båda panelregressionerna inkluderar Fixed Effects i två dimens-

ioner, alltså en effekt för tvärsnittet och en tidsspecifik effekt, och den generella ekvat-

ionen kan därför skrivas på följande sätt: 

 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + ∑βj𝑥j𝑖𝑡 + ∑ω𝑖𝑑𝑖 + ∑νt𝑑t + 𝜀𝑖t  [4.0] 

 
 

I ekvationen är y beroendevariabeln och βj är koefficienterna för respektive oberoende 

variabel x. De oberoende variablerna är totalt fyra stycken åt gången i respektive 

regression och består av en undersökningsvariabel och tre kontrollvariabler. Under-

sökningsvariabeln och beroendevariabeln i den första regressionen byter plats i den 

andra regressionen vilket innebär att de två variablerna används som både beroende-

variabler och undersökningsvariabler i studien. Dessa två variabler är bostadslån och 

bostadspriser. De övriga tre variablerna används endast som kontrollvariabler i respek-

tive regression och består av nominell BNP, arbetslöshet samt långfristiga räntor.  



13 
 

 

Noteringen 𝑖𝑡 indikerar att vi har paneldata eftersom 𝑖 står för vilket land det rör sig om 

medan 𝑡 beskriver vilken tidsperiod som observationen representerar. Uttrycken ∑ω𝑖𝑑𝑖 

och ∑νt𝑑t står för “Fixed Effects” och visar att det både finns en effekt i tvärsnittet och 

en tidsspecifik effekt. Båda regressionerna har testats för “Fixed Effects” genom att 

först köra regressionen med “Fixed Effects” i båda dimensioner och sedan genomföra 

ett signifikanstest för att se om dessa ska användas. Resultatet från signifikanstestet 

blev att nollhypotesen förkastades i två dimensioner för de båda regressionerna och 

att därför “Fixed Effects” ska användas. Feltermerna 𝜀𝑖t står för den resterande variat-

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

 

Datan är inhämtad på kvartalsbasis och består av totalt 854 observationer som 

sträcker sig över sextiotvå kvartal mellan åren 2003-2018. Till följd av databegräns-

ningar är flera länders tidsserier dock betydligt kortare vilket innebär att paneldatan är 

obalanserad då det inte finns tillgängliga data för alla länder över alla kvartal.  

 

4.2 Modell 
För att kunna besvara frågeställningen om huruvida tillväxten av banklån för bostads-

köp kan förutsäga utvecklingen bostadspriser, och för att i en bredare bemärkelse ut-

reda orsakssambandet mellan bostadslån och bostadspriser, har två regressioner ge-

nomförts. Utifrån teorin är det väldigt svårt att fastställa hur orsakssambandet ser ut. 

Det har därför behövts en metod som på något sätt kan testa för påverkan i båda 

riktningarna. Utgångspunkten har därför varit att se ifall bostadslån kan förklara bo-

stadspriser, men också ifall bostadspriser kan ha en effekt på utlåningen.  Den empi-

riska undersökningen består av följande regressioner: 

 

Regression 1: 

∆Pit = 𝛼 + β1 ∗ ∆Lit-1 + ∑λj𝑥j𝑖𝑡-1 + ∑ω𝑖𝑑𝑖 + ∑νt𝑑t + 𝜀𝑖t [4.1]

   

 
Regression 2:  

∆Lit = 𝛼 + β1 ∗ ∆Pit-1 + ∑λj𝑥j𝑖𝑡-1 + ∑ω𝑖𝑑𝑖 + ∑νt𝑑t + 𝜀𝑖t [4.2] 

 

För att försöka säga något om orsakssambandet mellan bostadslån och bostadspriser, 

och för att försöka komma runt eventuella problem med simultanitet har en laggad 

struktur använts där undersökningsvariabeln i respektive regression är laggad med en 
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period. Detta gör det möjligt att se om värden på undersökningsvariabeln har en effekt 

på beroendevariabeln i efterföljande period. Det bör i sammanhanget påpekas att an-

vändandet av laggade variabler inte helt eliminerar simultanitetsproblem om utlånings-

datan och prisdatan är korrelerade över tiden. 

 

Då undersökningsvariabeln är laggad med en period har även kontrollvariablerna in-

kluderats med en periods lag, detta för att dels få en likformighet bland de oberoende 

variablerna men också för att undvika potentiella simultanitetsproblem för kontrollvari-

ablerna. Variablerna ∆Pit och ∆Lit är bostadspriser respektive bostadslån mätt i kvar-

talsvisa procentuella förändringar, medan kontrollvariablerna xjit är makroekonomiska 

kontroller, som är specifikt utvalda som möjliga alternativa förklaringar till bostadspris-

förändringar, mer i enlighet med den effektiva marknadshypotesen. 

 

4.3 Begränsningar och urval 
Studien omfattar data för sjutton olika länder över sextiotvå kvartal mellan åren 2003-

2018. Studien har begränsats till enbart europeiska länder, varav samtliga också är 

euroländer. Detta innebär att samtliga länder i undersökningen har samma valuta och 

penningpolitik då de ingår i det så kallade eurosystemet. Syftet med urvalet är för det 

första att försöka eliminera faktorer i form av valutaförändringar eller penningpolitik 

som annars skulle kunna ha en påverkan på resultaten.  

 

Urvalet är också gjort för att kunna begränsa antalet datakällor. All data för den empi-

riska undersökningen är hämtad från Europeiska centralbankens hemsida, från ECB 

Statistical Data Warehouse, på så sätt är tanken att merparten av datan ska vara fram-

tagen på ett liknande sätt för de olika länderna och vi därför får serier som är beräknade 

på samma sätt. Två tilltänkta länder av de nitton euroländerna, Finland och Estland, 

har exkluderats ur undersökningen till följd av databegränsningar. Samtliga övriga län-

der i euroområdet är inkluderade i undersökningen. Länderna återfinns i Appendix 6 

tillsammans med de kvartal som datan sträcker sig över för respektive land. 
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4.4 Beroendevariabel och undersökningsvariabel 

 

4.4.1 Bostadspriser 

För att mäta utvecklingen av bostadspriser i de olika länderna har prisindex på bostä-

der tagits fram för varje land. Till följd av databegränsningar har åtta av nitton länder 

behövt använda en viss typ av prisindex medan resterande nio länder har använt ett 

annat prisindex. Båda indexen är hämtade från Europeiska centralbankens databas, 

Statistical data warehouse.  

 

Indexen är båda rubricerade som “Residential property prices” men det första indexet 

har “Residential property prices, New and existing dwellings” inskrivet i början av sin 

specifikation medan det andra indexets specifikation börjar med “House price index, 

New and existing dwellings”. Även om den senare indexet har “House price index” i 

början av sin specifikation verkar det ändå som de båda mäter bostadspriser generellt 

då de uttryckligen skriver dwellings, vilket är ett samlingsnamn för bostäder. Den hu-

vudsakliga skillnaden tycks istället vara var datan kommer ifrån, då det första indexet 

framför allt hänvisar till ECB och nationella centralbanker som källor medan det andra 

indexet hänvisar till Eurostat.  

 

Vidare stöd för att det senare indexet också mäter bostadspriser generellt och inte 

endast huspriser, är att det finns ett par länder med specifikation ”Residential property 

prices, New and existing Houses”. Eftersom det i dessa fall görs en distinktion mellan 

bostäder och hus, utgår studien ifrån att båda index mäter bostadspriser. En enkel 

överblick på de länder där data fanns för båda index visar också att de är väldigt likar-

tade.  

 

All prisdata är i nominella belopp och datan är inte justerad för tid på året eller efter 

antalet arbetsdagar. Bostadspriserna är beräknade som kvartalsvisa procentuella för-

ändringar av indexet. Beräkningarna för ∆P är gjorda enligt: 

 

 ∆P = ((index kvartal t+1 / index kvartal t) - 1)*100  [4.3] 
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Datan från det första indexet gäller för länderna Österrike, Belgien, Cypern, Tyskland, 

Italien, Irland, Lettland och Frankrike, där respektive land har rubriken “Residential pro-

perty prices” och inleder specifikationen med “Residential property prices, New and 

existing dwellings”. Undantagen är Belgien och Frankrike som endast mäter priser för 

befintliga bostäder.  

 

Datan för det andra indexet berör Grekland, Litauen, Luxemburg, Malta, Nederlän-

derna, Portugal, Slovakien, Slovenien och Spanien och är hämtad med sökordet 

“house price index”.  

 

4.4.2 Bostadslån 

Den andra variabeln är bostadslån, som också är en nyckelvariabel eftersom syftet 

med uppsatsen är att se hur just bostadslån och bostadspriser interagerar och hur 

orsakssambandet mellan dem ser ut. Utlåningsdatan består av bankernas totala ute-

stående utlåning för bostadsköp i respektive land. Datan är hämtad från ECB och har 

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

 

Från datan framgår det att utlåningen kommer från så kallade “Monetary Financial In-

stitutions” eller “MFIs”, men detta uttryck betyder detsamma som banker (ECB, 2009). 

Datan mäter utlåning för bostadsköp till hushåll och icke-vinstdrivande institutioner 

som hjälper hushåll. I specifikationen står det vidare att det rör sig om “lending for 

house purchase” men ECB (2009) skriver att frasen används synonymt med “housing 

loans” och “mortgages”. På grund av detta görs tolkningen att utlåningsdatan behand-

lar bostadslån i största  allmänhet och inte specifikt till husköp. Detta innebär i så fall 

också att prisdatan och utlåningsdatan utgår ifrån mer eller mindre samma sak, det vill 

säga bostäder. 

 

Utlåningsdatan består av den totala utestående lånestocken för bostadsköp på kvar-

talsbasis. Datan är angiven i nominella belopp och är inte vidare bearbetad. Även ut-

låningsdatan har i likhet med prisdatan beräknats som kvartalsvisa procentuella för-

ändringar, i det här fallet som de procentuella förändringarna av de totala utestående 

bostadslånen. Förändringsprocenten avser alltså inte förändringen i lån gentemot 

samma kvartal föregående år utan istället förändringen i lån jämfört med föregående 

kvartal.    
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4.5 Kontrollvariabler 

Tre kontrollvariabler har inkluderats i den empiriska studien för att undvika att felaktiga 

slutsatser dras från resultaten, vilket är möjligt om potentiellt viktiga variabler inte är 

inkluderade. De kontrollvariabler som har inkluderats är samtliga grundläggande mak-

rovariabler, nämligen BNP, arbetslöshet och långfristiga räntor. Tanken är att dessa 

variabler ska vara relevanta kandidater för att förklara bostadsprisutveckling och till-

växten av bostadslån. Inflation är också vanligtvis en viktig makrovariabel men en be-

dömning har gjorts att inte inkludera inflation som en variabel i undersökningen ef-

tersom all data är angiven i nominella belopp på båda sidor av regressionsekvation-

erna.  

 

4.5.1 Nominell BNP 

BNP är ett mått på det totala värdet av alla varor och tjänster som produceras i ett land. 

Nominell BNP, även kallat BNP i rörliga priser, mäter det totala värdet av produktionen 

i det bestämda årets marknadspriser och är således inte justerat för inflationen. I stu-

dien används nominell BNP och inte real BNP, det vill säga BNP i fasta priser, eftersom 

prisdata och utlåningsdata också är beräknade i nominella termer.  

 

Den förväntade effekten är att nominell BNP kommer att ha en positiv effekt på både 

bostadspriser och utlåning, då det antas att efterfrågan på bostäder kommer att öka 

när nominell BNP ökar. Detta är i så fall en efterfrågefaktor och är mer i linje med den 

effektiva marknadshypotesen än med Kreditmängdsteorin. Det skulle också kunna 

vara så att nominell BNP ökar utbudet på lån om bankerna bedömer att fler lån kan 

betjänas vid starkare tillväxt och att de därför också kan låna ut mer. 

 

Datan är hämtad från ECB och är rubricerad som “Gross domestic product at market 

prices”. Datan är helt nominell och är utöver inflation inte heller justerad för arbetsdagar 

i månaden eller tid på året. Datan är precis som tidigare beräknad på kvartalsbasis, 

här som procentuella förändringar av nominell BNP från kvartal till kvartal.  

 

4.5.2 Arbetslöshet 

Arbetslöshet är en potentiell viktigt variabel i undersökningen då en inkomst ofta är en 

förutsättning för att kunna ta ut ett bostadslån. En högre arbetslöshet borde således 

minska efterfrågan på bostäder, och därför efterfrågan på lån, men också möjligtvis 
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utbudet på lån om man utgår från att bankerna ransonerar mer intensivt vid högre 

arbetslöshet. 

 

Datan för arbetslöshet är standardiserad vilket innebär att den är beräknad utifrån 

samma definition för de olika länderna. Datan mäter den totala arbetslösheten och är 

inte specificerad för någon viss åldersgrupp. Datan är dock justerad för tid på året då 

det finns sektorer där arbetslösheten är starkt beroende av säsong, till exempel inom 

turistnäringen. Vidare är datan inte justerad efter antalet arbetsdagar per månad. All 

data över arbetslöshet var ursprungligen på månadsbasis men transformerades till 

kvartalsvis data genom att beräkna den genomsnittliga arbetslösheten för varje kvartal. 

Sedan har förändringen i procentenheter av arbetslösheten beräknats från kvartal till 

kvartal.  

 

Datan är hämtad från ECB med sökordet “unemployment” och är rubricerade under 

“unemployment rate”. 

 

4.5.3 Långfristiga räntor 

Långfristiga räntor på statsobligationer har använts för att försöka approximera räntor 

på bostadslån, då räntorna för bostadslån antas följa den långsiktiga trenden. De lång-

fristiga räntorna utgörs av de 10-åriga avkastningarna på statsobligationer för de olika 

länderna.  

 

Den förväntade effekten är att lägre räntor kommer ha en positiv effekt på efterfrågan 

på bostäder då det blir billigare att låna och finansiera ett köp. Det är dock mer tvek-

samt om bankernas utbud på lån förändras till följd av en ränteförändring, då det delvis 

beror på vilken teoretisk utgångspunkt man har gällande hur marknaden för banklån 

bestäms, och om den skiljer sig från andra marknader. 

 

Datan är hämtad från ECB och heter “long-term interest rates for convergence purpo-

ses”. Räntorna är inhämtade på månadsbasis men har gjorts om till kvartalsvisa räntor 

genom att beräkna den genomsnittliga räntan för varje kvartal och sedan få fram för-

ändringen i procentenheter.  
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5. Resultat 

 

I resultatdelen presenteras deskriptiv statistik, grundläggande tester, samt resultaten 

från de två regressionerna tillsammans med en analys av regressionsresultaten. 

 

5.1 Deskriptiv statistik  
 

 
 
Tabell 5.1. Tabellen visar medelvärde, standardavvikelse och extremvärden för vari-
ablerna som har inkluderats i undersökningen. 
 

Ovan presenteras den deskriptiva statistiken från den empiriska undersökningen. De 

mest intressanta talen är medelvärdena för bostadspriser och bostadslån samt deras 

standardavvikelser. Bostadspriser har ett medelvärde på 0,72 procent vilket innebär 

att bostadspriserna ökar i genomsnitt med 0,72 procent per kvartal. Standardavvikel-

sen är dock ganska hög, 2,58 procent. Detta kan förklaras genom att undersöknings-

perioden bland annat omfattar finanskriser i ett flertal av länderna med stora prisfall på 

bostäder, inte minst i Irland. Det minsta värdet på bostadspriser för en enskild obser-

vation är -20,05 procent, vilket innebär att bostadspriserna i det landet under det kvar-

talet minskade med 20,05 procent.  

 

Bostadslånen har ett nästan dubbelt så högt medelvärde jämfört med bostadspriserna; 

de utestående banklånen för bostadsköp har ökar i genomsnitt med 1,52 procent per 

kvartal och har en standardavvikelse på 2,96 procent. Bostadslånen har alltså ökat 

betydligt fortare än bostadspriserna under perioden. Det högsta värdet på bostadslån 

för en enskild observation är 19,76 procent, de totala utestående bostadslånen ökade 

alltså med 19,76 procent på ett kvartal i det landet. Sammanfattningsvis är den lång-

siktiga trenden, i alla fall för de femton år som studien omfattar, att både bostadspriser 

och bostadslån ökar över tiden. 
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5.2 Grundläggande tester  
För att försöka utreda orsakssambandet mellan bostadspriser och bostadslån har två 

panelregressioner med laggade oberoende variabler genomförts. I den första regress-

ionen, ekvation 4.1, utgör bostadspriser beroendevariabeln. De oberoende variablerna 

består av undersökningsvariabeln bostadslån samt de tre kontrollvariablerna, där 

samtliga oberoende variabler är laggade mer en period. I den andra regressionen, ek-

vation 4.2, byter bostadspriser och bostadslån plats för att se om bostadspriser har en 

effekt på bostadslån. Även i den andra regressionen är de oberoende variablerna lag-

gade med en period.  

Båda regressionerna har testats för heteroskedasticitet genom att spara residualerna 

och sedan köra en ny regression med de kvadrerade residualerna som beroendevari-

abel med samma högerled som i den ursprungliga regressionen. F-värdena på de se-

kundära regressionerna var båda signifikanta vilket innebär att nollhypotesen om 

homoskedasticitet förkastas för båda regressionerna (se appendix 2). På grund av 

detta har robusta standardfel använts, eftersom “Fixed Effects” används i två dimens-

ioner används White-diagonal. Residualerna har även testats med Jarque-Bera testet 

för normalfördelning och nollhypotesen att residualerna är normalfördelade förkasta-

des för båda regressionerna (se appendix 2). 

 

För att se om det finns problem med multikollinearitet bland de oberoende variablerna 

har även en korrelationsmatris utförts (se appendix 3). Det verkar inte finna några be-

tydande problem med korrelation bland mina oberoende variabler. Den högsta korre-

lationen är mellan bostadspriser och arbetslöshet som uppgår till -39,9 %, på grund av 

detta har ingen variabel exkluderats från någon regression. 

 

5.3 Analys  
För båda regressionerna har fixed effects i två dimensioner använts, samt robusta 

standardfel. Analysen inleds med att resultatet från den första regressionen presente-

ras: 
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Tabell 5.2 visar regressionsresultaten från den första regressionen, 4.1, med Fixed 
Effects i båda dimensioner och p-värden baserade på robusta standardfel.  
 

 

Bostadspriser är beroendevariabeln i regressionen ovan. Variabeln av störst intresse 

är bostadslån eftersom den är vald undersökningsvariabel i den första regressionen. 

Undersökningsvariabeln är laggad med en period liksom de övriga oberoende variab-

lerna. Bostadslån har en signifikant effekt på bostadspriser med ett p-värde på 0,000 

vilket gör att variabeln är signifikant på en 0,1%-nivå när alla kontrollvariabler är inklu-

derade. Bostadslån har en positiv koefficient med värdet 0,143. Detta innebär att när 

bostadslånen ökar med en procent ökar bostadspriserna med 0,143 procent i efterföl-

jande tidsperiod, det vill säga ett kvartal senare. Resultatet stämmer väl överens med 

Kreditmängdsteorin som förutspår att en ökad penningmängd i form av fler bostadslån 

kommer att leda till stigande bostadspriser.  

 

P-värdet för nominell BNP är väldigt högt, 0,732, vilket innebär att variabeln inte har 

någon effekt på bostadspriser i efterföljande period. Detta är till viss del förvånande 

eftersom det utifrån den effektiva marknadshypotesen och resonemanget kring under-

liggande efterfrågefaktorer, skulle kunna tänkas att en högre nominell BNP borde leda 

till en större efterfrågan på bostäder och ökade bostadspriser.  

 

Arbetslöshet är dock signifikant med ett p-värde på 0,000 vilket innebär att den är sig-

nifikant på en 0,1%-nivå. Variabeln har en negativ koefficient på -1,162 vilket innebär 

att när arbetslösheten ökar med en procentenhet, minskar bostadspriserna med 1,162 

procent i efterföljande period. Detta resultatet kan tolkas i linje med den effektiva mark-

nadshypotesen som att en högre arbetslöshet leder till en mindre efterfrågan på bo-

städer på grund av lägre inkomster och därför fallande bostadspriser.  
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Även långfristiga räntor visar sig ha en signifikant effekt på bostadspriser med ett p-

värde på 0,002 vilket innebär att variabeln är signifikant på en 1%-nivå. Långfristiga 

räntor har en negativ koefficient och tolkningen av den är att när räntorna ökar med en 

procentenhet faller bostadspriserna med 0,62 procent. Även detta resultatet är i linje 

med den effektiva marknadshypotesen då det antas att räntorna på bostadslån är po-

sitivt korrelerade med de långfristiga räntorna på statsobligationer. Högre räntor inne-

bär högre kostnader för bostadslån vilket kan tänkas minska efterfrågan på bostäder. 

 

Slutligen är förklaringsgraden, R-squared, för den första regressionen 38,8 procent. 

Detta innebär att undersökningsvariabeln tillsammans med de tre kontrollvariablerna 

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

 

Sammanfattningsvis är det viktigaste resultatet från den första regressionen att bo-

stadslån har en signifikant effekt på bostadspriser i efterföljande period. Detta innebär 

att den första frågeställningen är besvarad, nämligen att bostadslån, åtminstone till 

viss del, kan förutsäga utvecklingen av bostadspriser.  

 

Resultaten från den andra regressionen presenteras nedan, i vilken beroendevariabeln 

nu är bostadslån medan bostadspriser är undersökningsvariabeln. I den andra 

regressionen har samma laggade struktur använts som i den första regressionen och 

samtliga kontrollvariabler är inkluderade: 

 

 

Tabell 5.3 visar regressionsresultaten från den andra regressionen, 4.2, med Fixed 
Effects i både dimensioner och p-värden baserade på robusta standardfel. 
 

Eftersom den andra frågeställningen i studien handlar om att utreda orsakssambandet 

mellan bostadspriser och bostadslån, är målet med den andra regressionen att se om 
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det finns en motsatt effekt där bostadspriser har en effekt på tillväxten av bostadslån. 

Det framgår från tabellen att bostadspriser har en signifikant effekt på bostadslån med 

ett p-värde på 0,000, vilket innebär att variabeln är signifikant på en 0,1%-nivå. Koeffi-

cienten för variabeln är positiv med ett värde på 0,162 vilket innebär att när bostads-

priserna ökar med en procent, ökar bostadslånen med 0,162 procent i efterföljande 

period. Resultatet är förenligt med den effektiva marknadshypotesen och kan tolkas 

som att fler vill ta ut bostadslån när efterfrågan och därför priserna på bostäder är höga.  

 

Resultatet innebär att det finns en motsatt effekt och att orsakssambandet verkar gå i 

båda riktningar, så att inte bara bostadslån påverkar bostadspriser utan även att högre 

bostadspriser leder till en tillväxt av bostadslån. Sambandet verkar dessutom vara syn-

nerligen symmetriskt då värdena på undersökningsvariabelns koefficient i respektive 

regression, 0,143 och 0,162, är mycket snarlika. Även förklaringsgraden är mycket lik 

mellan regressionerna. Den andra regressionen har en förklaringsgrad på 38,5 procent 

i jämförelse med 38,8 procent i den första regressionen. 

 

Vidare framgår det från tabellen att nominell BNP inte har en signifikant effekt på utlå-

ningen då variabeln har ett p-värde på 0,878. Detta är till viss del förvånande då det 

både ur ett efterfråge- och utbudsperspektiv skulle kunna antas att en ökad nominell 

BNP borde ha en effekt på utlåningen. Utifrån den effektiva marknadshypotesen kan 

nominell BNP ses som en underliggande efterfrågefaktor på bostäder som borde öka 

efterfrågan på bostadslån. Utifrån kreditmängdsteorin skulle istället nominell BNP 

kunna antas leda till ett ökat utbud på lån då detta ger bankerna ett större förtroende 

för ekonomin och för att lån kan betalas tillbaka. 

 

Även arbetslösheten visar sig vara insignifikant för att förklara bostadsutlåning då va-

riabeln har ett p-värde på 0,220. Resultatet är i likhet med nominell BNP till viss del 

förvånande då samma analys som gjordes för nominell BNP och bostadsutlåning även 

skulle kunna göras för arbetslöshet.  

 

Till sist framgår det att långfristiga räntor har en signifikant effekt på bostadsutlåningen 

med ett p-värde på 0,035, som innebär att variabeln är signifikant på en 5%-nivå men 

inte på en 1%-nivå. Koefficienten för långfristiga räntor är positiv med ett värde på 

0,361 vilket innebär att när räntorna ökar med en procentenhet, ökar utlåningen med 
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0,361 procent i efterföljande period. Effekten är inte särskilt stor i jämförelse med bo-

stadsprisernas effekt på utlåningen då räntorna behöver gå upp med en hel procen-

tenhet, vilket är en stor procentuell förändring, för att öka bostadsutlåningen med 0,361 

procent. Resultatet är ändå förvånande då den förväntade effekten var att högre räntor 

borde leda till en mindre utlåning och inte tvärtom. En eventuell förklaring till detta 

samband skulle kunna vara en slags kriseffekt; räntorna minskade kraftigt efter finan-

skrisen samtidigt som utlåningen minskade. Att dessa variabler rörde sig i samma rikt-

ning efter finanskrisen skulle därför kunna förklara det positiva sambandet. 

 

Sammanfattningsvis, är de två viktigaste resultaten från regressionerna att bostadslån 

har en signifikant påverkan på framtida bostadspriser, men att även bostadspriser har 

en signifikant påverkan på framtida bostadslån. Det finns således utifrån resultaten 

stöd för båda de teorier som har diskuterats eftersom det finns ett orsakssamband som 

ser ut att gå i två riktningar. 

 

Det framgick från den första regressionen att bostadslån har en effekt på bostadspriser 

men även att andra faktorer hade en effekt på bostadspriser, till exempel arbetslös-

heten. Från dessa resultat går det därför inte att förkasta någon teori utifrån den första 

regressionen. Den andra regressionen visar att bostadspriser har en effekt på bostads-

utlåningen, vilket till en början verkar mest förenligt med effektiva marknadshypotesen 

och resonemanget kring att underliggande efterfrågefaktorer på bostäder leder till en 

ökad efterfrågan på bostadslån. Resultaten i den andra regressionen skulle dock 

också kunna ses utifrån kreditmängdsteorin som att när priserna på bostäder har gått 

upp, på grund av tidigare utlåning, är bankerna beredda att öka sitt utbud på lån ännu 

mer då den underliggande tillgången, bostaden, är värd mer än tidigare.  

 

5.4 Robusthetstest  
Det är viktigt att testa för olika specifikationer för att se att de huvudsakliga resultaten 

inte förändras avsevärt till följd av en förändring i den empiriska specifikationen. Båda 

regressionerna har därför testats med olika specifikationer, där olika varianter av lag-

gade variabler och kombinationer av kontrollvariabler har använts för att se om resul-

taten är robusta. Tre ytterligare specifikationer har testats för respektive regression, 

där de tre ursprungliga laggade kontrollvariablerna och den laggade undersöknings-
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variabeln är med i samtliga specifikationer, men där nu ytterligare två oberoende vari-

abler har inkluderats i olika kombinationer. De nya oberoende variablerna består av 

beroendevariabeln laggad med en period, samt undersökningsvariabeln laggad med 

ytterligare en period, det vill säga två perioder. Resultaten från dessa alternativa 

regressioner presenteras i tabellform i appendix 5.  

 

De huvudsakliga resultaten i form av undersökningsvariabelns effekt på beroendeva-

riabeln har inte förändrats nämnvärt till följd av ändrade specifikationer. Koefficienterna 

för undersökningsvariablerna har samma tecken i samtliga alternativa specifikationer 

som i de ursprungliga regressionerna. Vidare är undersökningsvariablerna också sig-

nifikanta i samtliga alternativa specifikationer på en 5%-nivå med undantag för bo-

stadspriser i specifikation 3 (se appendix 5) där p-värdet uppgår till 0,079. Robusthets-

testet kan därför slutligen sammanfattas som att undersökningsvariabelns effekt på 

beroendevariabeln är robust för respektive regression i den empiriska undersökningen. 

 

 

6. Slutsats 

 

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

lån ser ut genom att samla in paneldata för sjutton euroländer och sedan genomföra 

två panelregressioner med laggade oberoende variabler. Intentionen med att använda 

laggade oberoende variabler har varit att försöka undvika simultantitetsproblem, det 

vill säga problem med att beroendevariabeln och undersökningsvariabeln påverkar 

varandra och att man därför inte kan säga något om orsakssambandet. I den första 

regressionen var bostadspriser beroendevariabeln och bostadslån undersökningsva-

riabeln. I den andra regressionen bytte dessa två variabler plats för att se om de fanns 

en motsatt effekt. I båda regressionerna har tre kontrollvariabler inkluderats för att kon-

trollera så att undersökningsvariabeln verkligen har en effekt på beroendevariabeln.  

Regressionerna har använts för att besvara rapportens två frågeställningar:  

 

Kan tillväxten av banklån för bostadsköp förutsäga utvecklingen av bostadspriser? 

Hur ser orsakssambandet mellan banklån för bostadsköp och utvecklingen av bostads-

priser ut? 
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Den första regressionen visade att bostadslån har en signifikant effekt på bostadspri-

ser med en positiv koefficient. Detta innebär att när bostadslånen ökar, kommer detta 

ha en positiv signifikant effekt på bostadspriserna ett kvartal senare. Den första fråge-

ställning besvaras därför med ett bostadslån, åtminstone till viss del, kan förutsäga 

utvecklingen av bostadspriser. 

 

Den andra regressionen visade att det även finns en effekt som går i andra riktningen, 

det vill säga att stigande bostadspriser leder till ökad utlåning. Bostadspriser visade 

sig alltså ha en signifikant positiv effekt på bostadslån i efterföljande period. Detta be-

tyder att det utifrån resultaten är svårt att förkasta någon av de teorier som har använts 

för att förklara bostadsprisutveckling och sambandet mellan bostadspriser och bo-

stadslån. Den andra frågeställningen besvaras därför med att det inte går att förkasta 

att det existerar ett orsakssamband som går i båda riktningarna.  

 

En ytterligare slutsats är att det kanske inte räcker att lagga de oberoende variablerna 

med endast en period för att helt undvika problem med simultanitet. Om prisdatan re-

spektive utlåningsdatan är korrelerad med sig själv över en period längre än ett kvartal, 

till följd av längre cykler i datan, är en periods lag troligtvis otillräckligt. I sådana fall är 

observationen för ett kvartal tillbaka korrelerad med observationen idag vilket gör att 

simultanitet fortfarande kan vara ett problem. 

 

6.2 Diskussion och eventuella åtgärder 

Resultatet leder fram till en intressant diskussion. Eftersom det nu är klarlagt att kvan-

titeten bostadslån har en positiv effekt på bostadspriserna: Hur bestäms kvantiteten 

bostadslån? Är det framför allt efterfrågan på lån eller utbudet på lån som är viktigast 

för att förklara utvecklingen av bostadspriser? 

 

Frågan av intresse är vilken sida som bestämmer marknaden för bostadslån, det vill 

säga vilken kvantitet av utbud eller efterfrågan som är minst om antagandet om jämvikt 

släpps. Om det antas att marknaden är i jämvikt, borde den mest effektiva åtgärden 

vara att försöka höja räntan då detta kommer leda till att efterfrågan minskar och att 

de totala lånen minskar. I resultaten visade det sig dock att sambandet mellan lång-
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fristiga räntor och lånestocken inte var negativt, utan positivt. Det är därför utifrån re-

sultaten inte troligt att räntehöjningar kommer att minska kvantiteten bostadslån, utan 

räntan skulle i så fall behövas sänkas.  

 

Om marknaden inte antas vara i jämvikt, utan istället att antingen utbud eller efterfrå-

gan är större än motparten vid en viss given ränta, borde implikationerna för åtgärder 

vara att påverka den sidan av marknaden som är minst i kvantitet då det är den sidan 

som bestämmer utfallet. Om det är så att efterfrågan antas vara minst, och att efterfrå-

gan på bostadslån följer den allmänna efterfrågan på bostäder, hade det behövts åt-

gärder som kunde minska efterfrågan på bostäder. Det mest rimliga hade kanske i så 

fall varit att försöka förhindra spekulation på bostäder för att på så sätt minska efterfrå-

gan på lån.  

 

Om det istället är så att utbudet av bostadslån är mindre än efterfrågan, borde det 

eventuellt införas åtgärder i form av direkta begränsningar på tillväxten av bostadslån 

för bankerna, då en växande lånestock annars riskerar att leda till en bostadsbubbla. 

Slutligen, kan man anta att det från ett politiskt perspektiv är enklare att reglera utbudet 

än efterfrågan. Problemet med för mycket bostadslån borde därför vara enklare att 

lösa om det visar sig att utbudssidan är minst i kvantitet.  

 

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

varit intressant att undersöka orsakssambandet med samma data fast med en annan 

typ av statistisk modell för att se om resultaten är desamma. Det hade även varit in-

tressant att se om resultaten skiljer sig beroende på om man använt statistik på års-

basis, istället för på kvartalsbasis som har använts i denna studie.  

 

Framför allt hade det behövts undersökas vidare och mer omfattande om hur mark-

naden för lån fungerar, i vilken utsträckning banker ransonerar lån och även på vilket 

sätt räntor påverkar kvantiteten bostadslån. Att utreda dessa frågor närmare hade kun-

nat ge svar om hur man på ett mer effektivt sätt bör undvika en för stor lånetillväxt och 

därför också eventuella bostadsbubblor. 
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Appendix 1 Regressioner 
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Appendix 2 Heteroskedasticitet och normalfördelning 
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Appendix 3 Korrelationsmatris 
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Appendix 4 Redundant fixed effects 
Regression 1 

 
Regression 2 
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Appendix 5 Alternativa specifikationer 
 

Specifikationer för regression 1 

 
Tabellen visar regressionskoefficienten för undersökningsvariabeln ∆Lt-1 när två ytterligare 
oberoende variabler inkluderas i tre nya specifikationer, p-värdet anges inom parentes.  
 

 

Specifikationer för regression 2 

 
Tabellen visar regressionskoefficienten för undersökningsvariabeln ∆Pt-1 när två ytterligare 
oberoende variabler inkluderas i tre nya specifikationer, p-värdet anges inom parentes. 
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Appendix 6 Länder och kvartal 
 

 
 


