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Sammanfattning. 

En fråga som ofta ställs av investerare är huruvida bostäder kan anses vara en bra tillgång i 

individens totala portfölj, med syfte att diversifiera. En generell uppfattning är att det gynnar 

portföljen att investera i bostäder då de är segmenterade från aktiemarknaden. Orsaken till detta 

är att tidigare studier har visat på en svag eller en negativ korrelation mellan bostads- och 

aktiemarknaden. Frågan är om påståendet att de båda marknaderna är avskilda från varandra 

verkligen stämmer. Finanskrisen 2007–2008, startade som en nationell kris i USA:s 

bostadsmarknad och hade en kraftig påverkan på de finansiella instituten i landet. Detta 

föranledda internationella kriser som hade en stor inverkan på världens ekonomier samt dess 

aktiemarknader. Efter krisen infördes regleringar för att stärka upp de finansiella systemen och 

förhindra liknande kriser i framtiden. En intressant fråga är då om detta har förändrat relationen 

mellan dessa två marknader. Har dessa regleringar förhindrat eller utökat möjligheten till 

segmentering genom att skilja av dem mer. Vi finner att det fanns en kausalitet och kointegration 

i inledningen av finanskrisen när bostadsmarknaden var som mest likvid, men att denna relation 

försvann efter finanskrisen och dess efterföljande regleringar. 

 

Nyckelord: Aktiemarknad, Bostadsmarknad, Regleringar, Likviditet. 
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Abstract: 

A frequently asked question is if owning real estate is a good asset to diversify one's portfolio 

from the stock market. A common perception is that it favors the portfolio since the two assets 

are segmentated. Earlier studies came to the conclusion that there is a weak or even negative 

correlation which is often considered as the basis for this argument. The question is if the stock 

market and the housing market really are so separated as earlier presumed. The financial crisis 

2007-2008, started as a national crisis in the US housing market and grew to include the rest of 

the world and had a big effect on its economies and stock markets. After the crisis, regulations 

were introduced to strengthen the financial systems and to prevent similar crises in the future. An 

interesting question to then ask is if these regulations have influenced the relationship between 

the two markets. Have the regulations prevented or enhanced the possibility for segmentation by 

distinguishing them more. We found that there existed a causal relationship and cointegration 

leading up to the financial crisis, when the housing market was considered a very liquid market . 

But this relation changed after the financial crisis and the regulations that followed. 

 

Keywords: Stock market, Housing market, Regulations, Liquidity. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4 

Innehåll 

1. Inledning ....................................................................................................................................... 6 

1.1 Bakgrund ................................................................................................................................. 6 

1.1.1 Bostadsmarknaden ............................................................................................................. 6 

1.1.2 Aktiemarknaden................................................................................................................. 7 

1.2 Syfte........................................................................................................................................ 8 

1.3 Frågeställning .......................................................................................................................... 9 

2. Teori och tidigare forskning.......................................................................................................... 10 

2.1 Korrelation ............................................................................................................................ 10 

2.2 Capital asset pricing model ..................................................................................................... 11 

2.3 Granger causality ................................................................................................................... 12 

2.3.1 Wealth effect ................................................................................................................... 12 

2.3.2 Credit price effect ............................................................................................................ 13 

2.4 Kointegration ......................................................................................................................... 13 

3. Reglering .................................................................................................................................... 15 

3.1 Finansiell stabilitet ................................................................................................................. 15 

3.2 Asymmetrisk information ....................................................................................................... 16 

3.3 Volcker Rule.......................................................................................................................... 16 

3.4 Kreditbetyg ............................................................................................................................ 17 

4. Metod ......................................................................................................................................... 18 

4.1 Datainsamling och hantering av variabler................................................................................. 18 

4.1.1 Bostadsindex ................................................................................................................... 19 

4.1.2 S&P 500 .......................................................................................................................... 20 

4.1.3 Inflation .......................................................................................................................... 20 

4.1.4 Antal sålda hus................................................................................................................. 21 

4.1.5 Tid för nybyggda bostäder på marknaden innan de blir sålda............................................... 22 

4.2 Ekonometriska Modeller ......................................................................................................... 23 

4.2.1 Stationäritet ..................................................................................................................... 23 

4.2.2 Vector error correction model ........................................................................................... 23 

4.2.3 Granger causality test ....................................................................................................... 25 

5. Resultat och analys ...................................................................................................................... 25 

5.1 Period Ⅰ.................................................................................................................................. 26 

5.2 Period Ⅱ................................................................................................................................. 29 



 

5 

5.3 Period Ⅲ ............................................................................................................................... 31 

5.4 Validering av resultat.............................................................................................................. 33 

6. Diskussion och slutsats................................................................................................................. 35 

7. Referenser ................................................................................................................................... 37 

8. Data ............................................................................................................................................ 41 

9. Bilagor ........................................................................................................................................ 42 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6 

1. Inledning 

I inledningen presenteras bakgrunden om bostads- och aktiemarknaden i USA. Syftet med denna 

uppsats, dess frågeställning och metod beskrivs. 

1.1 Bakgrund 

Som världens största ekonomi har USA och dess finansiella marknader stor global betydelse. 

Den amerikanska aktiemarknaden och bostadsmarknaden är ur ett ekonomiskt perspektiv de två 

största marknaderna i USA (Chang et al. 2015). Rörelser inom respektive marknad kan därför ha 

en stor påverkan på hur den ekonomiska situationen utvecklar sig i landet. Relationen mellan 

dessa marknader är även av stor vikt för ekonomin med hänsyn till deras omfattning. 

Resultat från tidigare studier indikerar att dessa två marknader kan vara segmenterade från 

varandra (Liu et al. 1990). Det är dock inte ovanligt att en nedgång på bostadsmarknaden, likt 

den som förekom under finanskrisen år 2007–2008, kan orsaka en nedgång på aktiemarknaden 

(Chang et al. 2015). 

1.1.1 Bostadsmarknaden 

Den amerikanska bostadsmarknaden är en av de största i världen. Dess betydelse för omvärlden 

belystes under finanskrisen år 2007–2008. Det som initialt startade som en nationell kris på 

bostadsmarknaden i USA, kom senare att utvecklas till en mer omfattande kris även i andra delar 

av världen. Detta blev därför ett bevis på hur världens bostadsmarknader, institutioner och 

förutsättningar för finansiell stabilitet blivit sammansvetsade (Cleary et al. 2010). 

Bostaden utgör oftast majoriteten av hushållets förmögenhet (Cava, 2016). Det har noterats i 

tidigare empiriska studier att amerikanska hushåll har större delen av sin förmögenhet investerad 

i en bostad och har mindre andel i likvida tillgångar, exempelvis aktier (Benjamin, Chinloy & 

Jud, 2004). För många hushåll är dock bostaden snarare en nödvändighet och ett hem, än en 

investering (Albouy et al. 2015). Därför är en hög volatilitet på bostadsmarknaden ogynnsamt för 

hushållets ekonomi, då det kan innebära större osäkerhet för hushållet (SOU, 2015). 

 

Före finanskrisen år 2007–2008, var det inte ovanligt att många banker runt om i världen tog 

stora risker med sin utlåning. Detta kan exemplifieras genom att delar av bankernas utlåning till 

privatpersoner för finansiering av bostäder i USA, var lån med låg säkerhet och dokumentation. I 
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somliga fall saknades dokumentation helt. Det var även vanligt med lån som finansierades med 

liten eller ingen kontantinsats alls (Investopedia, 2020a). 

I USA tar bankerna större risker än vad bankerna i Sverige gör eftersom låneskulden är kopplad 

till bostaden. I Sverige är skulden istället kopplad till personen. Detta innebär att om värdet på 

bostaden sjunker kan husägarna i USA överlåta bostaden till banken och frigöra samtliga skulder 

kopplade till bostaden (SOU, 2015). 

Under åren 1970–1990 började den amerikanska marknaden bli mer avreglerad från den ordning 

som funnits sedan 1930-talet (Cava, 2016). Med avregleringen kom de amerikanska bankernas 

utlåning att öka i omfattning, vilket senare kom att hävdas bära skulden för finanskrisen 2007–

2008. I en studie av Chen (2001) framgår det att en ökad utlåning kan medföra stigande 

tillgångspriser. Finanskrisen har påverkat världen på olika sätt, exempelvis att fler länder har 

stramat åt sina regleringar för att minimera riskerna på bostadsmarknaderna (Cleary et al. 2010). 

En stramare monetär policy innebär en minskning i utbudet av lån, vilket i sin tur medför mindre 

konsumtion och färre investeringar (Chen, 2001). Detta kan därför resultera i sämre framtida 

ekonomisk tillväxt och påverkar även tillgångarnas värde negativt (Chen, 2001). 

1.1.2 Aktiemarknaden 

Aktiemarknaden i USA består av 13 marknader där, The New York Stock Exchange (NYSE), är 

den största aktiemarknaden av dem samt även störst i världen (Statista, 2019). Den är även en av 

de äldsta aktiemarknaderna och öppnades år 1817. På NYSE finns några av världens största 

bolag listade: Berkshire Hathaway, VISA Inc. och JP Morgan Chase & co. Aktieköp är en av de 

investeringar som ger möjlighet till högst avkastning (Investopedia, 2020b). Alla former av 

investeringar medför dock alltid en risk och aktier räknas som en av de mest riskfyllda tillgångar 

man kan äga. Chen (2001) fann i sin studie, med hjälp av olika varians tester, att volatiliteten på 

aktiepriser är mycket högre än vad den till exempel är på bostadspriser. Orsaken till detta anses 

bero på att aktier är ett relativt spekulativt instrument, där fokuset ligger på att få avkastning 

genom marknadsförändringar. Detta eftersom tillgångens värde baseras på framtida faktorer och 

förväntningar (Chauvet, 1998–1999). Rörelserna på marknaden kan därmed upplevas som 

mycket volatila och därför mer riskfyllda. Den ökade risken är inget potentiella investerare är 

villiga att acceptera utan skälig kompensation. Investerare är ofta beredda att acceptera högre 
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risk i utbyte mot högre avkastning, istället för att investera med lägre risk och lägre avkastning 

(Investopedia, 2020c). 

Det blir ofta tydligt att aktiepriser påverkas mer av investerarnas förhoppningar än faktiska 

fundamentala faktorer (Ielpo & Kniahin, 2018). Detta kan leda till att aktier blir övervärderade 

inom hela marknader och/eller sektorer, så kallade “bubblor” (Chang et al. 2015). Dot-com 

bubblan år 2000 är ett exempel på detta. När en bubbla spricker och det blir tydligt att 

förhoppningarna var oskäligt optimistiska uppstår panik och hög volatilitet (Chang et al. 2015). 

Detta kan resultera i att marknaden blir mer illikvid, vilket leder till att investerare kräver mer 

avkastning på sitt investerade kapital än vad som är realistiskt. I sin tur leder detta till att 

aktieinvesteringar blir oattraktiva och prissättningen kan bli för låg (Lagas, 2011). Stabilitet på 

aktiemarknaden är viktigt för att främja stabilitet inom andra marknader, exempelvis på 

bostadsmarknaden (Ibrahim, 2010). 

1.2 Syfte 

Innan finanskrisen var den amerikanska bostadsmarknaden mindre reglerad än vad den är idag. 

Tillväxten i bostadspriser innan finanskrisen kan eventuellt till stor del förklaras av att utbudet av 

lån blev större samt att lån blev lättare att få. Inte att den faktiska tillväxten i ekonomin drev på 

värdeutvecklingen. Nedgången i räntor gjorde det billigare att äga bostad, avregleringar orsakade 

mer utlåning vilket ledde till högre bostadspriser (Cava, 2016). Efter kraschen så infördes nya 

regleringar för att göra de finansiella systemen mer stabila och reducera potentiella risker. Detta 

genomfördes bland annat genom att införa mer krav på utlåning av kapital (Cleary et al. 2010). 

Bostadsmarknaden har ofta betraktats som en form utav skydd mot volatiliteten på 

aktiemarknaden och ett bra alternativ för investerare som vill diversifiera sin portfölj. Detta 

grundar sig till stor del på den tidigare litteraturen som undersökte korrelationen mellan de två 

marknaderna (Jorion & Schwarts, 1986). Jorion och Schwarts (1986) hävdar även att två typer av 

tillgångar som är mindre korrelerade med varandra kan ge möjligheter till en bättre diversifierad 

portfölj. Både bostadsmarknaden i USA och landets aktiemarknad är beroende av den finansiella 

sektorn. Beroendet härstammar i det faktum att den finansiella sektorn är långivare till båda av 

dessa marknader. Detta gör då att båda marknaderna kan påverka den finansiella sektorn vilket 

leder till en påverkan i den andra marknaden. Syftet med vår uppsats är att undersöka om 

förhållandet mellan bostadsmarknaden och aktiemarknaden verkligen är så svag som tidigare 
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forskning tyder på samt om denna relation har förändrats efter finanskrisen då bostadsmarknaden 

blivit mer reglerad. 

1.3 Frågeställning 

Hur ser förhållandet mellan aktiemarknaden och bostadsmarknaden ut i USA samt har den 

förändrats på grund av regleringar som påverkar bostadsmarknaden? 
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2. Teori och tidigare forskning 

För uppsatsen har tidigare forskning studerats. Fokus har legat på hur relationen mellan de två 

marknaderna ser ut, vilket kan delas upp i följande kategorier. 

2.1 Korrelation 

Den första kategorin, vilken kan tolkas som det mest elementära sättet, går ut på att undersöka 

korrelationen mellan marknaderna. Värdet på måttet befinner sig mellan 1 och -1, där 1 är en 

perfekt positiv korrelation mellan variablerna, -1 är en perfekt negativ korrelation och 0 betyder 

att det inte finns någon korrelation (Nationalencyklopedin, 2020).  I de fall att två variabler har 

en korrelation på 1 så kommer rörelserna på dem vara identiska och vid -1 så kommer rörelserna 

vara exakt motsatta. Äldre forskning hittade en väldigt svag och ibland till och med negativ 

korrelation mellan marknaderna (Diecia, Schmittb & Westerholm, 2018). Detta ligger till grund 

till varför bostadsmarknaden kan anses vara en bra tillgång i en portfölj, då den medför 

diversifiering. Quan och Titman (1999) argumenterar att den låga korrelationen är ett 

besynnerligt resultat då båda marknaderna är beroende av landets ekonomiska aktivitet och 

räntor, som i sin tur påverkar lånen. De hävdar att denna låga korrelation grundar sig i den data 

som användes i den tidigare forskningen. Quan och Titman (1999) valde att analysera en större 

mängd länder och under en längre tidsperiod till skillnad från tidigare forskning. Resultatet Quan 

och Titman (1999) fick var att det finns en signifikant positiv korrelation mellan aktiemarknaden 

och bostadsmarknaden. Deras hypotes kring detta var att båda marknadernas tillväxt grundar sig 

i framtida förväntningar kring ekonomisk tillväxt. Att de finns en eventuell spekulativ faktor 

kring tillväxten i aktiemarknaden samt även i bostadsmarknaden. 

 

Leamer (2007) hävdar att “bostadsmarknaden är konjunkturcyklerna” och konstaterar att en stor 

del av recessionerna föregicks av problem i bostadsmarknaden. Aktiemarknaden kan då tänkas 

vara den ledande av de två marknaderna då man länge har använt den som en ledande indikator 

på konjunkturcyklerna (Moore 1983; Chauvet 1998–1999). Empiriskt finns det problem med att 

använda ledande indikatorer då till exempel aktiepriser kan vara relaterade till cyklerna en 

period, medan de i andra perioder är orelaterade (Chauvet. 1998–1999). Det finns därmed ett 

underliggande problem med att endast undersöka korrelationen mellan två variabler under en 

kort tidsperiod. Forskningen som fokuserar på korrelation undersöker endast hur 
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bostadsmarknaden och aktiemarknaden rör sig gentemot varandra, inte hur de två marknaderna 

direkt påverkar varandra eller om det finns en långsiktig relation mellan dem. Måttet visar inte 

om det finns kointegration eller kausalitet mellan dem (Chang et al. 2015). Ett ytterligare 

problem med denna tidiga forskning kring relationen är att man endast undersöker den 

kortsiktiga korrelationen. Man har inte undersökt om det finns någon fördröjning i korrelation 

mellan marknaderna. Om aktiemarknaden är ledande för bostadsmarknaden kan det då vara 

viktigt att undersöka tidsdimensionen mellan dem (Chang et al. 2015). Vilket betyder att 

undersöka om en uppgång på aktiemarknaden kommer vara korrelerad med en uppgång i 

bostadsmarknaden en period längre fram istället för under samma period. 

2.2 Capital asset pricing model 

Capital asset pricing model är bland de mest välkända prissättningsmodeller som används och 

introducerades av William Sharpe (1964) och John Lintner (1965). CAPM används för att 

beskriva sambandet som finns mellan den förväntade avkastningen och risken på en tillgång. 

Sambandet mellan dessa två variabler utgör fundamentet för att prissätta tillgångar (Sharpe, 

1964). Det går att erhålla en högre förväntad avkastning enligt modellen, men detta kommer leda 

till högre risk. Vilket betyder att investerare inte kan utöka sin avkastning utan att utsätta sig för 

mer risk (Sharpe, 1964; Lintner, 1965). Liu et al (1990) undersöker om bostadsmarknaden och 

aktiemarknaden är segmenterad eller integrerade med hjälp av CAPM, där CAPM skall hålla i 

det fall att marknaderna är integrerade med varandra. De hittade stöd för att de två marknaderna 

var segmenterade och detta till stor del på grund av indirekta barriärer såsom kostnad, utbud och 

asymmetrisk information kring fastigheter. Aktiemarknaden är likvid och har låga 

transaktionskostnader medan bostadsmarknaden har höga transaktionskostnader och anses 

illikvid (Lin & Fuerst, 2014). Markowitz (1952) stödjer delvis denna teori då han anser att man 

måste ta hänsyn till “Portfolio adjustment effect”. När en tillgång har stigit en stor del i värde så 

säljer man av den för att placera om i en annan tillgång. 
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2.3 Granger causality 

Det andra tillvägagångssätt för att undersöka relationen är att applicera Granger causality test i 

vector autoregressive (VAR), vector error-correction (VEC) och threshold error-correction 

(TEC) modeller (Chang et al. 2015). Granger causality går ut på att testa en statistisk hypotes om 

en tidsserie har signifikant betydelse för att kunna förutspå en annan tidsserie (Wei, 2013). Om 

en rörelse på aktiemarknaden har en direkt påverkan på priserna på bostadsmarknaden, där 

rörelsen även är signifikant, så kan det finns en kausalitet mellan variablerna (Scholarpedia, 

2007).  

Tidigare resultat som baserats på Granger causality test visade att det finns två 

huvudmekanismer som förklarar hur de två marknaderna påverkar varandra: Wealth effect och 

Credit price effect.  

2.3.1 Wealth effect 

Den första mekanismen kallas “Wealth effect”, vilket innebär att när ens tillgångar stiger i värde 

så känner man sig rikare och konsumerar mer (Investopedia, 2014). Om aktiemarknaden befinner 

sig i en “bull state”, det vill säga en stigande trend, så kommer det leda till att investerare blir och 

känner sig mer förmögna (Investopedia, 2014). Denna känsla av förmögenhet kommer att spilla 

över i andra marknader och till exempel leda till att tillväxten i bostadsmarknaden ökar (Yuksel, 

2016). Om aktiemarknaden befinner sig i mer av en “bust” situation, det vill säga en nedgång, 

kommer det leda till en minskad förmögenhet hos investerare, vilket spiller över till 

bostadsmarknaden och ger en negativ effekt på utvecklingen i bostadspriserna. Yuksel (2016) 

menar då att aktiemarknaden i detta fall leder bostadsmarknaden. Case, Quigley och Schiller 

(2001) undersökte “wealth effect” på aktiemarknaden och bostadsmarknaden. De hittade svagt 

stöd för denna effekt på aktiemarknaden. Men på bostadsmarknaden så hittade de starkt stöd att 

variationen i priser på fastigheter påverkade konsumtionen, det vill säga villigheten att spendera 

mer kapital. Case, Quigley och Schiller (2001) slutsats var att bostadsmarknaden har en större 

roll än aktiemarknaden när det kommer till att påverka konsumtionen. Calomiris, Longhofer och 

Miles (2009) motsäger dock denna slutsats och menar på att ökningen i konsumtion inte grundar 

sig i bostadsprisernas variation. Utan mer på grund utav att framtida förväntningar till en starkare 

ekonomi och ökad tillväxt ligger till grund för ökad konsumtion. 
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2.3.2 Credit price effect 

Den andra faktorn, “Credit price effect”, innebär att när bostadspriser stiger så förbättras 

kreditvärdigheten hos låntagarna. Detta leder till att kostnaden för lån minskar och ger en ökad 

möjlighet för investeringar samt konsumtion. En ökning i bostadspriser skapar då en ekonomisk 

tillväxt och ett högre värde på aktiemarknaden (Kapopoulos & Siokis, 2005). Vid nedgångar på 

bostadsmarknaden så försämras kreditbetygen. Risken ökar för det finansiella institutet som är 

kreditgivare och de kräver därmed mer betalt i form utav en högre ränta. Vilket i sin tur leder till 

minskad konsumtion, förmögenhet samt storleken av de lån som individer klarar av att betala går 

ned (Kapopoulos & Siokis, 2005). Eftersom bostadsköp till stor del utgörs av bolån, så kommer 

priserna på bostäder att minska till följd av de högre räntorna på lånen. Som förklarades tidigare 

så var detta till stor del grunden för finanskrisen 2008. “Credit Price effect” säger att det är 

bostadsmarknaden som leder aktiemarknaden (Chang et al. 2015). Empirisk forskning stödjer till 

störst del endast “wealth effect”, det vill säga att aktiemarknaden är den som leder 

bostadsmarknaden (Yuksel, 2016).  

2.4 Kointegration 

Den tredje kategorin går ut på att undersöka kointegration. Detta för att klargöra ifall 

marknaderna integrerar med varandra eller om de är segmenterade. I de fall att de är integrerade 

med varandra så skulle en upp- och nedgång i den ena marknaden till viss del förklara en upp- 

och nedgång i den andra marknaden (Chang et al. 2015). Till skillnad från korrelation som 

endast förklarar hur marknaderna rör sig gentemot varandra så undersöker kointegration den 

långsiktiga jämviktsrelationen mellan marknaderna. Kointegration används för att analysera 

avståndet mellan två eller fler tidsserier (Corporate finance institute, n.d.). I de fall att  avståndet 

mellan tidsserierna befinner sig runt ett medelvärde under en längre period så anses de vara 

integrerade. Om avståndet istället skulle minska eller öka så divergerar dem och är därmed inte 

kointegrerade. Detta då tidsserier ofta driver runt varhelst, men om de är kointegrerade rör de sig 

ofta unisont på ett sätt så att de inte driver iväg från varandra (Sørensen, 2019). 

 

Tidigare forskning kring detta har gett blandat resultat beroende på den data och metod som har 

använts (Chang et al. 2015). Liow och Yang (2005) undersökte om det fanns en långsiktig 

relation mellan aktiemarknaden och värdepapperiserade fastigheter. När de använde sig av 
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“Johansen’s multivariate cointegration technique” fick de resultatet att det existerar en långsiktig 

jämvikts relation mellan värdepapperiserade fastigheter, aktiepris, BNP, inflation, penningflöde, 

räntor och växlingskurs. Liow och Yang (2005) hittade även stöd att det finns fraktionerade 

kointegration mellan de två marknaderna. Med det resultatet så menar de att  man inte kan ha 

både aktier och värdepapperiserade fastigheter i en portfölj med diversifiering syfte. 

Värdepapperiserade fastigheter är en samling av fastigheter. Det är ett värdepapper med 

fastigheter som underliggande instrument (Goddard & Marcum, 2012). Istället för att undersöka 

indirekta fastigheter, såsom värdepapperiserade fastigheter så undersökte Lin och Fuerst (2014) 

relationen mellan direkta fastigheter och aktiemarknaden. De hittade stöd för kointegration i 

Taiwan, Hong Kong och Singapore. Stöd för segmentering fann de i China, Japan, Thailand, 

Indonesien, Malaysia och Sydkorea. Några av de mest tätbefolkade länderna i Asien är Taiwan, 

Hong Kong och Singapore. Denna befolknings effekt leder till att bostadsmarknaden blir mer 

likvid i dessa städer. Därmed försvinner en av de stora barriärerna och den blir mer lik 

aktiemarknaden. Vilket kan vara en anledning till integrationen mellan marknaderna i just dessa 

länder (Lin & Fuerst, 2014). 
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3. Reglering 

Finanskrisen och de efterföljande konsekvenser den orsakade skakade om hela världen. Den 

förde fram de brister som fanns inom regleringarna och visade att de krävdes reformer för att 

förhindra liknande kriser i framtiden (U.S Departement of the Treasury, 2017). I USA var sedan 

tidigare de mest betydande reformerna skapade under 1930-talet efter den stora depressionen. 

Sedan dess hade det inte skapats lika betydande finansiella regleringar. Lagförslaget som lades 

fram 2010, efter finanskrisen: “Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act” 

är det största sedan 1930-talet (Cleary et al. 2010). Fokuset i Dodd-Frank eller “The Act” riktas 

främst mot att reglera sektorer som ansågs vara bakom krisen: banker, bolån utgivare och 

kreditvärderingsinstitut. Detta görs genom regleringar mot de finansiella institutionerna samt 

skapandet av nya myndigheter (Investopedia 2020d). De viktigaste delarna av “The Act” som har 

påverkan på vår uppsats kommer att beskrivas tydligare nedan:  

3.1 Finansiell stabilitet  

Den första delen fokuserar på att bevaka och förbättra den finansiella stabiliteten. Anledningen 

till detta, är att skulden för finanskrisen ofta läggs på de finansiella företagen för att de tog på sig 

för mycket risk. Detta gjorde att regulatorer ansåg att dessa behövdes hållas mer under uppsikt 

(Investopedia, 2019a). Rådet “Financial Stability Oversight Council” skapades för att kontrollera 

företag som är av stor vikt för den inhemska ekonomin. Detta görs genom att övervaka företag 

som är tillräckligt stora nog där en intern kris skulle kunna skapa en systematisk risk på landets 

ekonomi (Cleary et al. 2010). Företag som anses “too big to fail” behöver övervakas för att 

säkerställa att de inte tar överdrivna risker som kan skada den nationella ekonomin.  

Rådets främsta uppgift är att identifiera risker mot stabiliteten i dessa stora företag. Men även att 

uppmärksamma hot som kan uppkomma utanför den finansiella sektorn i USA. Exempel på detta 

kan vara den Europeiska skuldkrisen 2011 som rådet uttalade sig om i sin första rapport 

(Financial Stability Oversight Council, 2011a). Rådet har förmåga att ange icke-bank finansiella 

företag som viktiga för stabiliteten och som därmed hamnar under Federal Reserves (Fed) styre. 

Detta betyder att de kommer vara föremål för hårdare krav och att Fed kommer att stresstesta 

dem under året så att de håller en hög standard (Cleary et al. 2010). De har även möjlighet att 

dela upp företag som anses utgöra för stor risk.  
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3.2 Asymmetrisk information  

Den andra delen handlar om bristande kunskap hos konsumenter, eller asymmetrisk information 

mellan låntagare och långivare. År 1999 startade statliga Fannie Mae en kampanj om att ge lån 

till fler människor, även de med lägre kreditbetyg, så att alla i USA skulle kunna äga sitt eget hus 

(Investopedia, 2019b). Detta betydde att “Subprime” lån gavs ut, vilket är lån till låntagarna med 

sämre kreditbetyg. Dessa lån har då högre ränta än de vanliga lånen på grund utav den högre 

risken. Många konsumenter var ovetandes om de villkor de skrev på för sina bolån vilket gjorde 

det vanligt med lån som hade stigande räntor över tid (Investopedia, 2019c). Hushåll med dålig 

ekonomi blev efter en stund då oförmögna att betala tillbaka sina lån när räntorna väl steg. Vilket 

ledde till den stora mängd uteblivna betalningar på lånen som därmed var orsaken till 

finanskrisen.  

För att förhindra liknande utlåningsbeteende och att informationsasymmetrin skulle fortleva 

skapades “Consumer Financial Protection Bureau” (CFPB) av Dodd-Frank (Cleary et al. 2010). 

Myndigheten har som uppgift att upplysa konsumenterna om priserna samt riskerna med de avtal 

de finansiella produkterna har. De delger information kring avtalet mellan parterna, som ska 

klargöras och vara tillgängligt för låntagaren. De har även som mål att förhindra långivaren från 

att styra konsumenter till de lån som gagnar långivaren mest (Investopedia, 2020e). Myndigheten 

arbetar tillika även för att få finansmarknaden för konsumenter att fungera mer effektivt genom 

att förse marknaderna med regler och att se efter dess efterlevnad (Cleary et al. 2010). 

3.3 Volcker Rule 

En viktig del av Dodd-Frank är “The Volcker Rule”, vilket är en reglering som skapades för att 

förhindra banker från att investera hur som helst. Den är till för att minska risken som banker 

utsätter sig själv för som kan anses vara skadlig för konsumenterna. Det är till exempel inte 

tillåtet för banker att med eget kapital ha ett direkt ägande i aktier, obligationer eller liknande 

spekulativa investeringar. Det är även inte tillåtet för banker att ha ett direkt ägande i 

hedgefonder, som ofta är riskfyllda (Cleary et al. 2010). Banker får som tidigare erbjuda sina 

tjänster åt företag men inte göra sådana aktiviteter om det skulle medföra intressekonflikt eller 

utsätta företaget för hög risk, eller möjligen orsaka instabilitet i finanssystemet (Financial 

Stability Oversight Council, 2011b). Meningen med denna reglering är därmed att förhindra 

banker från att använda det egna kapitalet för att utöka vinsten. Därigenom utsätta 
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konsumenterna för högre risk som inte är till deras förmån. Istället för att enbart ägna sig åt 

intjäning genom kommission från handel för sina kunder (Investopedia, 2019d). Regeln har fått 

kritik angående om nyttan den medför är större än kostnaden av den. USA:s “Treasury” anser att 

regeln bör få en del ändringar men att regeln och principen bakom den om direktägande bör 

kvarstå (U.S Departement of the Treasury, 2017). 

3.4 Kreditbetyg  

Kreditvärderingsinstitut har blivit anklagade för att ha en del i skulden av finanskrisen. Detta 

genom att de gav ut missvisande information kring värdering av produkter på marknaden så att 

den verkliga risken inte var speglad i kreditbetyget (Cleary et al, 2010). Anledningen till detta 

misslyckande kom genom intressekonflikter vid betalning, brist på kontroller av betygen och 

avsaknaden av ansvarighet för instituten (Cleary et al, 2010). För att skydda konsumenter 

skapades “SEC Office of Credit Ratings” av Dodd-Frank. Byråns uppgift är att granska 

kreditvärderingsinstituten och se till att de delger korrekta värderingar. Detta för att skydda 

investerare och bibehålla en korrekt värderade och effektiv marknad (U.S Securities and 

Exchange Commision, 2018). Byrån arbetar för att tillförlitliga kreditbetyg på företag ges ut 

samt att instituten inte är utsatta för intressekonflikter.  
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4. Metod 

För att bäst analysera frågeställningen har ekonometriska tester utförts på tre olika tidsperioder. 

Den första tidsperioden är hela tidsspannet för observationer mellan 1991–2020. Detta för att 

skapa en överblick över hur det långsiktiga förhållandet mellan de två marknaderna ser ut. 

Därefter har datan blivit uppdelad i två perioder. Där den första av dessa perioder är menat att 

representera bostadsmarknaden innan händelserna som ledde till finanskrisen, denna period är 

1991/01/01-2005/07/01. Den andra perioden ska representera bostadsmarknaden efter krisen, 

2005/07/01-2020/01/01. Anledningen för valet av denna brytpunkt är att det datumet 

representerar den amerikanska bostadsmarknaden när det såldes flest antal bostäder, det vill säga 

att den var som mest likvid vid denna tidpunkt. Efter denna period så minskade likviditeten i 

bostadsmarknaden, vilket kan tolkas som att marknaden blev mindre attraktiv för investerare. 

Det tillkom även regleringar som begränsade transaktionerna på marknaden efter finanskrisen. 

Denna brytpunkt grundar sig i den slutgiltiga hypotesen som Lin och Fuerst (2014) lade fram. 

Att om bostadsmarknaden är av en mer likvid natur så försvinner en av de stora barriärerna 

mellan marknaderna. Därmed kan man eventuellt hitta stöd för ett starkare samband mellan dem. 

Efter denna tidpunkt så började prisökningen på fastighetsmarknaden sakta ned och strax därefter 

uppvisa en negativ riktning som kan ses i graf 5 under bilagor. Likviditeten på marknaden avtar i 

stora drag efter denna tidpunkt som kan visualiseras i graf 3 och 4.  

4.1 Datainsamling och hantering av variabler 

För att utföra regressionerna har vi valt att skapa index av vissa variabler, dessa innefattar: 

Huspriser, S&P 500 och Inflation som alla tre får värdet 100, år 1991-01-01. Variabeln “Antal 

Sålda Hus” är en form av likviditets parameter som är i tusental. Den sista variabeln “Tid för 

nybyggda bostäder på marknaden innan de blir sålda” är ytterligare en variabel som används för  

att förklara likviditeten på bostadsmarknaden. 
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4.1.1 Bostadsindex 

För att representera bostadsmarknaden i USA används House price index (HPI) som skapas av 

Federal housing finance agency (FHFA). Indexet följer utvecklingen av priser för enfamiljshus. 

Det är ett så kallat “repeat-sales index”, menat att det mäter den genomsnittliga skillnaden på 

försäljning och återfinansiering på samma fastigheter. De fastigheter som inkluderas i mätningen 

är de fastigheter där lånet på bostaden har köpts eller värdepapperiserade av Fannie Mae och 

Freddie Mac. Måttet är i nominella- och säsongsrensade värden, det har därför inte tagit hänsyn 

till inflation. 

(Graf 1)  

Grafen visar värdeökningen för S&P och bostadsmarknaden. Båda variablerna börjar på värdet 
100, år 1991. Uppgången för S&P visas i vänster spalt. Medan ökningen för bostadsindex visas i 

höger spalt.  
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4.1.2 S&P 500  

För att representera aktiemarknaden kommer S&P 500 att användas. Standard & Poor's 500 

indexet inkluderar de 500 “största” företagen på den amerikanska aktiemarknaden. De aktier som 

inkluderas i indexet väljs huvudsakligen baserat på börsvärdet men faktorer såsom likviditet, 

andelen utestående aktier, sektor och ekonomisk lönsamhet spelar också en roll. Tillsammans så 

utgör dessa 500 företag cirka 80% av den amerikanska aktiemarknaden och är därmed ett bra 

mått på aktiemarknaden. 

4.1.3 Inflation  

Inflation är ett mått på hur mycket värdet på pengar har deprecierat, motsatsen är då att värdet på 

pengar apprecierat. Inflation är därmed en viktig faktor att ta hänsyn till för att få den reala 

tillväxten och inte den nominella. För att representera variabeln inflation kommer Consumer 

price index (CPI-U) att användas. 

 

(Graf 2) 

I grafen visas uppgången i inflation- och bostadsindexet. Då båda är index har båda startvärde på 
100, år 1991. Värdeökningen för bostads indexet visas i vänster spalt medan inflationen visas i 

höger spalt. Som konstaterats sedan tidigare är att bostads indexet inte är inflationsjusterat. Det 
går därmed att dra slutsatsen att en stor del av uppgången i värdet på bostäder inte kommer från 

en real ökning. Utan snarare från ökningen i inflation. 
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4.1.4 Antal sålda hus 

Tidigare forskning som hittade stöd för segmentering mellan aktiemarknaden och 

bostadsmarknaden hade hypotesen att detta berodde på den likvida skillnaden mellan de två 

marknaderna (Lin & Fuerst, 2014). Det är därför av intresse att ha med en variabel som 

representerar likviditet på bostadsmarknaden.  

 

(Graf 3) 

Grafen visar värdeökningen i bostadsmarknaden som index med värde 100 år 1991 samt även 

antalet sålda hus i tusental. Som går att se i grafen sker en upptrappning i antal sålda hus 
ursprungligen. Därefter blir marknaden snabbt illikvid. Detta orsakar priset på bostadsmarknaden 

att avstanna och gå ner under en period. 
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4.1.5 Tid för nybyggda bostäder på marknaden innan de blir sålda 

När bostadsmarknaden är mer attraktiv så kommer denna variabel vara mindre och vice versa. 

Men kan man hitta stöd om att denna variabel ändrar sig segt, alltså att aktiemarknaden hinner gå 

ned innan denna variabel ändrar sig. Kan man använda det som en indikator för en nedgång i 

aktiemarknaden eller bostadsmarknaden, alltså att den går upp innan ett fall på de andra 

marknaderna. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Graf 4) 

Grafen visar tiden det tog för att sälja nybyggda bostäder på marknaden ökade kraftigt strax 

innan och under finanskrisen. För att därefter återvända till mer normala nivåer, samt att visa en 

fallande trend. 
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4.2 Ekonometriska Modeller 

För att kunna undersöka den ställda frågeställningen så kommer ekonometriska modeller att 

tillämpas. Initialt kommer Johansen Cointegration test att användas för att konstatera att det 

existerar kointegration mellan variablerna. Detta då det är ett krav för Vector Error Correction 

model, som kommer att användas för att undersöka den kort och långsiktiga relationen mellan 

variablerna. Granger causality kommer sedan att tillämpas på resultatet från VECM för att 

analysera kausaliteten mellan bostadsmarknaden och aktiemarknaden. Även andra variabler 

kommer undersökas som kan ha en eventuell kausalitet på någon av marknaderna. Skilt från 

dessa tester kommer slutligen Johansen Cointegration test att appliceras på aktiemarknaden och 

bostadsmarknaden under respektive period för att utröna kointegration mellan dessa två 

marknaderna. 

4.2.1 Stationäritet 

Ett vanligt antagande för ekonometriska modeller och i tidsserieanalyser är att datan är stationär. 

Stationäritet betyder att de statistiska egenskaperna av en process inte förändras över tid. Detta 

innebär till exempel att medelvärdet, variansen och att autokorrelationen förblir konstanta 

(Gujarati & Porter, 2009). Det är eftersträvansvärt och ofta nödvändigt att datan är stationär för 

ekonometriska modeller då det förenklar analysen av själva processen. Det är även enklare att 

förutspå förändringar i processen då sättet den förändras över tid är känt.  

För denna studie har index skapats av variablerna vilket automatiskt leder till icke stationär data. 

Detta medför att modeller som analyserar tidsserier såsom VAR inte kan tillämpas då 

användning av modellerna på icke stationär data skulle kunna leda till falska eller “spurious” 

regressioner. Dessa har ofta höga 𝑅2 koefficienter, vilket indikerar att den beroende variabeln 

förklaras väldigt bra av de oberoende variablerna, trots att relationen mellan variablerna är 

insignifikanta (Gujarati & Porter, 2009). Därav kommer VECM att tillämpas då den är skapad 

för att undersöka icke stationär data. 

4.2.2 Vector error correction model 

Vector error correction model (VECM) är en begränsad VAR som har inbyggda restrikt ioner för 

kointegration. Modellen är lik Vector autoregressive modell eftersom båda modellerna utför 

samma metod men VECM utför metoden på differensen och inte det ursprungliga värdet.  
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Modellen är uppbyggd för att användas till icke-stationära dataserier som är kända att vara 

kointegrerade (Ali, 2011). Så om kointegration existerar mellan dataserierna kommer det att 

finnas ett långsiktigt jämviktssamband mellan dem. VECM tar även fram koefficienter för de 

kortsiktiga dynamikjusteringar som beskriver hur variablerna justerar sig när de inte befinner sig 

i den långsiktiga jämvikten. Därav applicerar vi VECM för att studera de kortsiktiga 

egenskaperna av de kointegrerade serierna och för att lösa endogenitetsproblem som uppstår när 

serierna försöker konvergera (Asari et al. 2011). Ifall serierna inte uppvisar kointegration behövs 

inte VECM och Granger causality test kan appliceras direkt. För VECM används en 

kointegrations term som benämns error correction term (ECT). Den används för att visa den 

långsiktiga jämviktsrelationen mellan variablerna. Är ECT signifikant visar det att det finns en 

långsiktig relation mellan variablerna. Värdet är förväntat att hamna mellan -1 och 0. Ju närmare 

värdet är till -1, desto snabbare kommer serien att återvända till jämvikt (Asari et al. 2011). Är 

värdet på ECT positivt antyder det att variablerna divergerar istället för att konvergera och att det 

kan finnas någon typ av instabilitet. 

Modellen ser ut som följande: 

 

𝛥𝑦𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=1  + ∑ 𝛿𝑖𝛥𝑥𝑡−𝑖

𝑛
𝑖=0 + 𝞿𝑧𝑡−1  + 𝜇𝑡   (1) 

 

 

Förändringen i 𝑦 är en funktion av tidigare förändringar i 𝑦 samt även förändringar i 𝑥. I 

modellen är alla variabler endogena. 

𝑍 är Error correction termen och den bestäms från de laggade OLS residualerna från den följande 

långsiktiga kointegrations regressionen: 

       

𝑦𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥𝑡 + 𝜀𝑡 (2) 

 

Den definieras som: 

 

𝑧𝑡−1 = 𝐸𝐶𝑇𝑡−1 = 𝑦𝑡−1 − 𝛽0 − 𝛽1𝑥𝑡−1  (3) 
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Den går att lösa ut från den långsiktiga kointegration modellen och definieras som kointegrations 

ekvationen. Termen error correction härleds från faktumet att avvikelsen från föregående periods 

långsiktiga jämvikt (the error) påverkar den kortsiktiga dynamiken av den beroende variabeln y. 

Därav, är koefficienten av ECT, 𝞿 justerings hastigheten, då den granskar hastigheten som y 

återvänder till jämvikt efter en förändring i den förklarande variabeln x.  

4.2.3 Granger causality test 

För att undersöka kausaliteten mellan två variabler i tidsserier används Granger causality test. 

Testet kontrollerar ifall det förekommer kausalitet från en av variablerna till den andra eller om 

det existerar mellan de två variablerna åt båda hållen. Testet använder sig utav två nollhypoteser 

för att se ifall x inte orsakar y och sedan motsatsen med att y inte orsakar x.  

H0: Det finns ingen kausalitet mellan på den beroende variabeln. 

H1: Variabeln har en kausal påverkan på den beroende variabeln. 

Vid förkastning av nollhypotesen så finns det kausalitet på den beroende variabeln. 

 

5. Resultat och analys 

I resultatet kommer endast Granger Causality test samt Johansens cointegration test att redovisas. 

Resultat för Vector error correction model för period två (Tabell 15) samt Autokorrelation LM 

test för respektive tidsperiod finns under bilagor (Tabell 7, 8 och 9). Resultatet kommer att 

presenteras separat för de tre olika perioderna. Där den första betecknar hela tidsperioden: 1991–

2020, den andra perioden innan brytpunkten 2005 och den tredje perioden efter denna brytpunkt. 

Granger Causality test är gjord med fem variabler: aktiemarknaden, bostadsmarknaden, inflation, 

antal sålda hus och MNMFS (Antal månader på marknaden innan nybyggnationer säljs) där 

bostadsmarknaden och aktiemarknaden är våra två beroende variabler. Innan VECM kunde 

appliceras på dessa variabler så utfördes Johansen cointegration test på respektive tidsperiod för 

att undersöka om grupperingarna minst innehåller en form av kointegration och då uppfyller ett 

av kraven för VECM. Detta krav uppfylls för alla tre perioder, resultat kan ses i bilagor (tabell 

12,13 och 14). 
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5.1 Period Ⅰ 

Granger Causality test: 

(Tabell 1) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Resultatet för Granger causality när det appliceras på hela tidsperioden kan ses i tabell 1. De 

resultat vi är intresserade av är när aktiemarknaden och bostadsmarknaden är de beroende 

variablerna för att kunna undersöka hur variablerna påverkar dessa marknader, samt mer 

specifikt hur de två marknaderna påverkar varandra. 

 

Nollhypotesen och mothypotesen ser ut som följande: 

H0: Den oberoende variabeln har inte en kausal påverkan på den beroende variabeln. 

H1: Vid förkastning av nollhypotesen så finns det en kausalitet mellan variablerna.  

När bostadsmarknaden är den beroende variabeln så är den enda oberoende variabeln med ett 

lågt p-värde, aktiemarknaden med p-värdet 0,077. Det kan ej förkastas på en 95% 

signifikansnivå, men det kan förkastas på en 90% signifikansnivå. Det kan då påstås att S&P 500 

har en väldigt svag kausalitet med bostadsmarknaden under denna period. Med aktiemarknaden 

som den beroende variabeln så har bostadsmarknaden, MNMFS och inflation en relativt stark 
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kausal relation till aktiemarknaden då alla har ett p-värde lägre än 0,05 och förkastas därmed på 

en 95% signifikansnivå. 

Det finns alltså ett större stöd under denna period att bostadsmarknadens prisförändringar 

påverkar aktiemarknaden mer än tvärtom. Vilket är ett märkligt resultat eftersom enligt Yuksel 

(2016) så stödjer majoriteten av tidigare empirisk forskning wealth effect. Som säger då att 

aktiemarknaden leder bostadsmarknad och inte tvärtom. Case, Quigley och Schiller (2001) 

påstod dock att prisfluktuationer i bostadsmarknaden har en större påverkan på hur investerare 

konsumerar än vad aktiemarknaden har. Det resultat som visas i tabell ett stödjer delvis detta 

eftersom det påstår att en förändring i bostadsmarknaden leder till en kausal förändring i 

aktiemarknaden och inte tvärtom. Som då motsäger resultatet det tidigare resultatet som Yuksel 

(2016) påstod.    
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Johansen cointegration test: 

(Tabell 2) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Johansen Cointegration test utfördes mellan bostadsmarknaden och aktiemarknaden för att se om 

det finns en direkt kointegration mellan marknaderna. Där nollhypotesen och mothypotesen är 

följande: 

H0: Det finns ingen konintegration. 

H1: Det finns en kointegration. 

Beroende på hur många variabler som används till detta test så kommer det utföras nollhypoteser 

och mothypotesen på varje kombination av kointegration. I detta fall så har vi endast två 

variabler så det finns endast en kombination av kointegration och endast en nollhypotes och 

mothypotes kommer att vara intressant att analysera. Vilket kommer att besvara om det finns en 

kointegration mellan aktiemarknaden och bostadsmarknaden eller inte. I denna tidsperiod så är 

p-värdet för att inte ha någon kointegration, 0,9053 och testet kan därmed inte förkasta 

nollhypotesen. Det finns därmed ingen kointegration mellan marknaderna när man undersöker 

hela tidsperioden. 
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5.2 Period Ⅱ 

Granger causality test: 

(Tabell 3) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Resultatet för period två kan tolkas i tabell 3. Det är en variabel som har p-värden under 0,05 när 

bostadsmarknaden är den beroende variabeln. Vilket är aktiemarknaden som har ett p-värde på 

0,0314 som är lägre än 0.05 och kan därmed förkastas på en 95% signifikansnivå.  

Inflation som har ett p-värde på 0,0569 är då signifikant på en 90% signifikansnivå. 

Aktiemarknaden har en stark kausalitet på bostadsmarknaden under denna period medan 

inflation har en relativ svag kausal påverkan på den beroende variabeln.  

Med aktiemarknaden som den beroende variabeln så har bostadsmarknaden ett p-värde på 

0,0278. Bostadsmarknaden är därmed signifikant på en 95% nivå. Det finns en stark kausal 

påverkan mellan de två marknaderna under denna period. 
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Johansen Cointegration test: 

(Tabell 4) 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Nollhypotesen och mothypotesen är som tidigare. 

H0: Det finns ingen kointegration. 

H1: Det finns en kointegration. 

Resultatet för period två skiljer sig från föregående period då vi nu har ett p-värde på 0,000 och 

kan därmed förkastas på en 99% signifikansnivå. Nollhypotesen om att det inte finns en 

kointegration mellan variablerna förkastas. Det finns en kointegration mellan aktiemarknaden 

och bostadsmarknaden under perioden 1991–2005. Vilket stödjer det tidigare resultatet från 

Granger Causality, att aktiemarknaden och bostadsmarknaden har en stark påverkan på varandra.  
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5.3 Period Ⅲ 

Granger Causality test: 

(Tabell 5) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

För den tredje perioden så finns det ingen variabel som har ett p-värde som är lägre än 0.05 när 

bostadsmarknaden är den beroende variabeln. Det finns därmed ingen direkt stark kausal relation 

mellan någon av variablerna och bostadsmarknaden. P-värdet för aktiemarknaden är dock 0,0526 

och är i närheten av att kunna förkastas på en 95% signifikansnivå och kan förkastas på en 90% 

signifikansnivå. Det går eventuellt att göra antagandet att aktiemarknaden har en svag kausal 

påverkan på bostadsmarknaden under denna period.  

När aktiemarknaden är den beroende variabeln så har bostadsmarknaden p-värdet 0,0084 och 

kan därmed förkastas på en 99% signifikansnivå. Medan sålda hus har ett p-värde på 0,0517 och 

förkastas på en 90% signifikansnivå. Bostadsmarknaden har en väldigt stark kausal påverkan på 

aktiemarknaden under denna period och antal sålda hus har en relativt svag påverkan på 

aktiemarknaden. Detta resultat liknar de resultatet vi fick under period ett, att bostadsmarknaden 

påverkar aktiemarknaden mer än tvärtom.  
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Johansen Cointegration test: 

(Tabell 6) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Johansen cointegration test för den sista perioden kan ses i tabell 6. P-värdet för kointegration 

mellan variablerna är lika med 0,2052. Nollhypotesen om att det inte finns kointegration mellan 

variablerna kan därmed ej förkastas på någon signifikansnivå. Testet säger då att det inte finns en 

kointegration mellan marknaderna under denna tidsperiod 2005 till 2020. Vilket är ett 

ifrågasättande resultat eftersom resultatet från Granger causality visade att aktiemarknaden har 

en svag kausal påverkan på bostadsmarknaden och bostadsmarknaden har en stark kausal 

påverkan på aktiemarknaden under denna period.  
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5.4 Validering av resultat 

Vid undersökning av lag-length för hela tidsperioden (Tabell 10) så skall tolv lags användas 

enligt, Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE) och Akaike Information Criterion 

(AIC) medan endast två lags ska användas enligt Schwarz Criterion (SC) och Hannan Quinn 

(HQ). Vid användning av två lag-length så finns det enligt “Autocorrelation LM test” 

autokorrelation i vissa av de laggade värdena. Därför så används lag length tolv istället för denna 

period och även perioden 2005–2020. I tabell 11, för period två så är lag length elva bäst enligt 

LR. Vid prövning av lag length 1 och 2 som FPE, AIC, SC och HQ rekommenderade, fanns det 

en viss autokorrelation mellan de laggade värdena därav så användes lag length elva till denna 

analys.          

(Tabell 7) 
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Resultat från autokorrelation testet för hela tidsperioden visas i tabell 7. Resultatet från de två 

andra perioderna kan avläsas under bilagor som tabell 8 och 9. 

Autokorrelation LM test utför två tester som undersöker ifall det finns korrelation mellan det 

sista laggade värdet men även ifall det skulle finnas korrelation mellan variablernas olika 

laggade värden. 

Nollhypotesen och mothypotesen för Autokorrelation LM test är följande:  

H0: Ingen autokorrelation  

H1: Autokorrelation 

Alla p-värden för de olika laggade perioderna är strikt större än 0.05 och testet kan därmed ej 

förkasta nollhypotesen. Vi har inte problem med autokorrelation. 

Gällande vår VECM så får vi att värdena på ECT blir väldigt små negativa värden för period två 

och tre. Vilket är rimliga resultat att få då det betyder att värdena konvergerar mot sitt långsiktiga 

samband. För hela tidsperioden blir resultatet positivt vilket är ett orimligt resultat då det antyder 

att det inte finns något långsiktigt samband mellan variablerna och att  de istället divergerar. Då 

våra VECM regressioner blir väldigt stora har vi valt att bara ta med resultatet för hela 

regressionen på period två. 
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6. Diskussion och slutsats 

Målet för uppsatsen var att svara på frågeställningen: om förhållandet mellan aktiemarknaden 

och bostadsmarknaden har förändrats på grund av regleringar som påverkar bostadsmarknaden. 

Utifrån månadsdata mellan perioden 1991/01/01 till och med 2020/01/20 har VECM 

estimeringar med Granger Causality- och Johansen Cointegration Test genomförts. Resultatet 

upptäckte att det fanns kointegration mellan aktie- och bostadsmarknaden samt att den kausala 

relationen var mer ömsesidig i den tidiga perioden innan finanskrisen. Därefter går det inte 

längre att konstatera att det finns en kointegration mellan marknaderna. Den kausala påverkan 

aktiemarknaden har på bostadsmarknaden har även blivit svagare medan bostadsmarknadens 

kausala effekt på aktiemarknaden har blivit starkare. Det sker därmed en divergens i kausaliteten 

mellan marknaderna efter finanskrisen. 

 

Den enda gången Granger causality resultatet tyder på att aktiemarknaden har en stark kausal 

påverkan på bostadsmarknaden är under period två som representerar perioden innan 

finanskrisen. Det intressanta med denna period är att det var den period där bostadsmarknaden 

var som mest likvid. Detta stödjer hypotesen som Lin och Fuerst (2014) kom fram till. Att när 

bostadsmarknaden är mer likvid så försvinner en stor barriär som skiljer de två marknaderna åt 

och kan därmed leda till att de finns en starkare relation mellan dem. Resultatet från Johansen 

Cointegration test gav samma indikationer som Granger. Det vill säga att det finns en 

kointegration mellan aktiemarknaden och bostadsmarknaden för perioden 1991–2005.  

 

Regleringarna som infördes efter finanskrisen satte krav och begränsningar på 

bostadsmarknaden. Som i sin tur påverkade hur lätt det är att likvidera sina tillgångar på 

bostadsmarknaden. Den stora barriären som då segmenterade marknaderna, hur lätt det är att 

likvidera sina tillgångar, blev därmed större. Vilket orsakade att marknaderna gick från att vara 

kointegrerade under perioden 1991–2005 där bostadsmarknaden är relativ likvid. Till att vara 

segmenterade under perioden 2005–2020 där regleringarna har en negativ påverkan på 

bostadsmarknadens likviditets hastighet.  

 

Finanskrisen och dess efterföljande regleringar och åtstramningar orsakade därmed att de två 

marknaderna divergerade samt blev mer segmenterade. Detta ger stöd åt den vanlig tesen att 
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marknaderna är skilda. Men viktigt att uppmärksamma är att påståendet inte alltid är sant. Då det 

finns stöd för kointegration och kausalitet i perioder av en likvid bostadsmarknad. 
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(Tabell 7) Autocorrelation LM test för period ett.      (Tabell 8) Autocorrelation LM test för period tre.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Tabell 9) Autocorrelation LM test för periodtvå.                                                                  
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(Tabell 10, Lag length för tidsperiod ett)                  (Tabell 11, Lag length för tidsperiod två)                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Tabell 12, Johansen 

cointegration test innan 

VECM applicering. Hela 

perioden) 
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(Tabell 13, Johansen 

cointegration test innan 

VECM applicering. 1991–

2005) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Tabell 14, Johansen 

cointegration test innan VECM 

applicering. 2005–2020) 
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Tabell 15, Del 1. VECM för tidsperiod två.             Tabell 15, Del 3. VECM för Tidsperiod två.                        

 

Tabell 15, Del 2. VECM för tidsperiod två.            Tabell 15, Del 4. VECM för tidsperiod två. 
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Tabell 15, Del 5. VECM för tidsperiod två.      Tabell 15, Del 6. VECM för tidsperiod två. 

 

 

 

 

 

 

 

(Tabell 16, VECM För tidsperiod ett)                             (Tabell 17, VECM För tidsperiod tre) 

 

 

 

 

 


