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Abstract

The purpose of this paper is to examine the effects of the Swedish central bank's monetary policy
on regional house prices. This study aims to capture variations between how different regions are
affected, and capture monetary policy effects over time. The method used in this thesis to
estimate the effect is modeled in two steps. Step one consists of estimating monetary policy
shocks from policy rates and quantitative easings with time series data, using a regression model
inspired by Romer & Romer’s (2004) method to estimate monetary shocks from monetary
policy. Step two of the regression model consists of a fixed effects panel data model. In the
second step, the effect of monetary policy shocks on housing prices is estimated. In order to
estimate the effect, monetary shocks derived from the first step are incorporated as explanatory
variables in the fixed effects model. Control variables are also included in the second regression
in order to avoid spurious correlation and isolate the effect of the monetary shocks. Expectations
are formed from price theory, the transmission mechanisms of monetary policy, and earlier
studies of monetary policies effect on housing prices. The results show strong evidence that
regional housing prices are affected by monetary shocks from quantitative easings and policy
rates, and weak evidence of how different regions are affected. Further, the results contribute to a
discussion of monetary policy and its effect on housing prices, and provide valuable insights of

the dynamics of the Swedish housing market.
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1 Inledning

Bostadsmarknaden &r en viktig del av samhéllsekonomin, och har under de senaste decennierna
varit foremal for flertalet utvecklingar. Forskningen kring bostadsmarknadens dynamik har
kinnetecknats av tvetydighet kring vilka effekter som rader vid prisséttningen, trots den
vidstrackta forskningen kring dmnet (Yang et. al., 2010; Rosenberg, 2019; Herring & Wachter,
1999).

Ett ytterst aktuellt fenomen pa bostadsmarknaden har varit dess langtgéende prisuppging
fram till ar 2022, foljt av en nedgang frdn ar 2022 och framat. Méanga faktorer har presenterats
som forklaringar till denna pristrend, sdsom bostadsutbudet, dir en historiskt hdg nivd med
antalet kommuner med bostadsbrist rapporterades ar 2017, foljt av en nedgéng aren darpa.
Bostadspriser pédverkas framforallt av utbudet och efterfrigan pa bostadsmarknaden, dér
utbudssidan till stor del styrs av prisfordndringar pa insatsvaror och antal byggforetag, medan pa
efterfrigesidan styrs bostadsutbudet av faktorer som hushallens kopkraft. Dessa faktorer anses 1
sin tur vara korrelerade med radande rantenivaer (Boverket, 2024).

I en ekonomisk rapport fran Riksbanken, skriven ar 2022, diskuteras bostadspriser och
Riksbankens styrrantefordndringar. Vid tidpunkten kring rapportens publicering konstateras att
Sverige, likt minga andra ldander, haft en hojning av styrrdntan. Rapportens forfattare menar att
en hdjning av styrrdntan har en effekt pa bostadspriser, dir det framforallt dr forvantningar pa
framtida réntor som paverkar de aktuella bostadspriserna (Almenberg et al., 2022, s. 2).
Riksbankens styrranta paverkar rintan gentemot banker att l&na och placera pengar i
Riksbanken, vilket i1 sin tur paverkar konsumenternas och foretagens sparande och lan hos
bankerna (Riksbanken, 2024a). Riksbanken har dven som komplement till styrrdntan anvéant kop
av vardepapper, dir dessa anvénts 1 avsikt att signalera forvéntningar pé rintenivaer, for att 1 sin
tur stimulera ekonomin och inflationen. Huruvida dess avsedda effekt tenderar att uppnds, och i
vilken grad, dr inte faststdllt (Andersson et. al, 2022). I takt med tillimpningen av expansiv
penningpolitik har dven makrotillsynsitgirder tillimpats pid bostadsmarknaden. Atgirder som
inforts dr ett bolanetak ar 2010, vilket reglerat utlaning till hushallen, och ett amorteringskrav ar

2016, vilket reglerat aterbetalningstakter (Finansinspektionen, 2024).



Sammantaget gar det att konstatera att bostadsmarknaden drivs av flertalet mekanismer,
dar kunskapsluckor rader kring dess graden av paverkan. Kunskapsluckorna foranleder denna
studies relevans att studera prismekanismerna. Detta arbete avser att redogéra om de
penningpolitiska verktygen, styrrdntan och kvantitativa ldttnader, har paverkat bostadspriserna 1
Sverige pa en regional niva. Den regionala analysen motiveras av faktumet att penningpolitiken
ar nationell, medan bostadspriser skiljer sig at inom landet. Eftersom penningpolitiska atgérder
huvudsakligen inte motiveras utifran regionala behov, utan &ar verktyg for prisstabilitet
(Riksbanken, 2024b), dr det sérskilt intressant att analysera hur dessa paverkar regionala
bostadspriser. Darfor dr det intressant att analysera huruvida det rdder skillnader mellan
penningpolitikens effekt mot olika regioners bostadsmarknader. Studien avser att besvara
foljande fragestillning:

Har Riksbankens penningpolitiska dtgdrder en effekt pa regionala bostadspriser, och skiljer sig
eventuella effekter mellan regioner?

Analysen avgrinsar sig till aren 2001-2022 for att finga ekonomisk utveckling over tid,
och fanga en bredd av olika penningpolitiska dtgdrder och dess paverkan pd bostadspriserna.
Metoden bestar av tva steg: inledningsvis anvidnds Romer och Romer (2004) metod for att
kvantifiera de monetdra chocker som uppstar vid utveckling av styrrdntan och kvantitativa
lattnader. Det andra steget bestir av en paneldatamodell dir effekten av monetéra chocker méts
mot regionala bostadspriser. Regioner delas dven in i grupper som presenteras under avsnitt 2.1,
vilka framfGrallt kan karaktdriseras av regionala skillnader vad giller fastighetsprisutvecklingen
och efterfragan pa bostadsmarknaderna. Studien utvecklar hypoteser kring monetéira chocker och
dess paverkan pd regionala bostadspriser med beldgg fran tidigare forskning. Forvantningarna
testas utifran regressionsmodellernas resultat, dir ett starkt stod for ett samband mellan
rantechocker- och chocker fran kvantitativa littnader (QE-chocker) éterfinns pa de regionala
bostadsmarknaderna. Resultatet ger ett svagt stod for om de penningpolitiska dtgérderna har
starkare effekter i olika regioner. Genom studiens analys av dessa effekter avses att bidra till en
djupare forstaelse for penningpolitikens mekanismer och dynamiken pa den svenska

bostadsmarknaden.



2 Bakgrund

2.1 Regionala bostadsmarknader

Studiens val att analysera regionala bostadsmarknader motiveras av den prisskillnad som rader
mellan regionernas bostadsmarknader, ett fenomen som dven illustreras i diagram 2.1. Detta
avsnitt inleds med att redogora for skillnader mellan regionala bostadsmarknader, for att sedan
underbygga studiens regionala gruppindelningar, vilket implementeras som ett komplement till
en samlad méitning av alla regioners bostadsprisutvecklingar.

Sverige dr indelat i 21 regioner som huvudsakligen ansvarar for att forse befolkningen
med vard och kollektivtrafik. Denna administrativa indelning &r dven central vid statistikforing.
Regionala indelningar dr dirmed anvindbara ur ett datainsamlings perspektiv for att analysera
skillnader 1 forutsittningar mellan olika delar av Sverige (Regeringen, 2020).

Framforallt kan regioner skilja sig gillande inkomstnivéer och befolkningsutveckling
(Sallstrom, 2007). Region Stockholm och Region Gotland ér de regioner med hogst respektive
lagst medianinkomst i Sverige, dir medianinkomsten var &ver 20 procent hogre i Region
Stockholm 4n i Region Gotland 4r 2022 . Ar 2022 var Halland regionen med nist hogst
medianinkomst, respektive Region Gévleborg vars medianinkomst var ldgst efter Gotland (SCB,
2023a). Ar 2022 var dven kvadratmeterpriset for en bostadsritt i Halland dver 70 procent dyrare
an Region Giavleborg (Svensk Miéklarstatistik, 2024a). Medan storstadsregioner tenderar att ha
en positiv befolkningsutveckling finns manga glesbygdsregioner dédr befolkningen minskar
(SCB, 2024d), vilket kan antas paverka bostadspriserna. I Region Stockholm, som kénnetecknas
som en storstadsregion med hdg befolkningsutveckling (SCB 2024d), ar kvadratmeterpriset pa
lagenheter mer dn fyra ganger hogre dn 1 den minskande glesbygdsregionen Visternorrland ar
2022 (Svensk Maiklarstatistik, 2024a).

Denna studie kommer 1 sin analys av hur regionala bostadsprisers padverkas av monetira
chocker, dven dela in regioner i sex grupper for att ytterligare analysera huruvida monetéra
chockers paverkan pa bostadspriser skiljer sig mellan olika regioner. Studien delar in ett antal
regioner 1 sex grupper: storstads-/ respektive glesbygdregioner, hogst-/ respektive lagst
medianinkomst, och hogst-/ respektive ligst befolkningsutveckling. Under appendix A samlas

kéllor for studiens datainsamling, denna data har anvints for att dela in vissa av regionerna i



respektive grupper. Gruppindelningen baseras pa éarsdata frdn perioden 2001-2022, dér ett snitt
for perioden har berdknats for samtliga regioners medianinkomst, befolkningsutveckling, och
befolkningstithet. De regioner som inkluderas i gruppen med hdgst medianinkomst &r
Stockholms lén, Véstra Gotaland, Norrbotten och Halland. De regioner som delas in i gruppen
lagst medianinkomst dr Jimtland Hérjedalen, Gévleborg, Blekinge och Gotland. Regioner med
hogst befolkningsutveckling under perioden var Stockholm, Uppsala, Skane och Halland.
Regioner med ldgst befolkningsutveckling var Norrbotten, Jamtland Hérjedalen och
Visternorrland. Regionerna med hogst befolkningstithet var Skane, Vistra Gotaland och
Stockholm, och till sist var regionerna med minst befolkningstéthet Visternorrland, Jadmtland

Hirjedalen, Visterbotten och Norrbotten.

Diagram 2.1 Inflationsjusterad prisutveckling pa ldgenheter fran dar 1996-2023
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Kalla: Svensk Maklarstatistik 2024a

Diagrammet skildrar prisutvecklingen pa ldgenheter 1 fem svenska regioner, vilka &ven
representerar gruppindelningen nidmnd ovan. Stockholm 4r en region med hdg inkomst-,
befolkningstithet, och befolkningsutveckling. Vésternorrland 4r en region med lag

befolkningsutveckling- och befolkningstithet, Norrbotten 4r en region med Ilag



befolkningstithet- och befolkningsutveckling, samt hog medelinkomst, Skéne 4r en region med
hog befolkningstéthet- och befolkningsutveckling, och Vistra Gotaland dr en region med hog
befolkningstithet och medianinkomst. Sammantaget visar diagrammet att Region Stockholm och
Vistra Gotaland har hogst kvadratmeterpriser av regionerna och 6kningen mellan 2014 och 2017
ar mer markant. Den Gvergripande trenden inom samtliga regioner visar en uppgang fram till ar
2021, foljt av en nedgdng. Avslutningsvis visar diagrammet uppenbara skillnader mellan
regioners prisutveckling, vilket medfor att det blir sédrskilt intressant att studera penningpolitikens

effekt pa regionala bostadspriser.



3 Teor1

Under detta avsnitt presenteras de teorier och tidigare arbeten som ligger till grund for studiens
forvantningar om regionala bostadspriser. Teorierna och forvintningarna avser att komplettera
studiens resultat, och diarmed utgdéra en grund till diskussionen. Forvédntningarna avses att

jamforas med det faktiska utfallet nar fragestéllningen besvaras.

3.1 Pristeori

Det finns manga faktorer som kan tinkas paverka de regionala bostadspriserna. Brunes (2022 s.
107-108; 121-122) applicerar pristeori pa bostadsmarknaden vid sin analys av marknadsvarden
pa bostadspriser. Enligt pristeorin dr det som avgor marknadsvirdet, efterfrdgan, utbud, och
marknadsformen. Ur generell bemérkelse styrs efterfragan framforallt av preferenser, antalet
konsumenter, pris pa substitutvaror, och inkomst (Brunes 2022 s. 107-108; 121-122). Preferenser
pa bostadsmarknaden kan exempelvis padverka marknadsvirdet om fler konsumenter efterfragar
smahus medan utbudet av sméhus dr konstant. Pris pa substitutvaror, vilket pd bostadsmarknaden
kan innefatta olika bostadsomraden eller bostadstyper, har d@ven en inverkan pd priset. Om
exempelvis priset pa bostadsratter i centrala delar av en ort 6kar markant, och bostidder i1 perifera
delar anses vara substitut, kan efterfragan pd bostdder i de perifera delarna antas 6ka. Om antalet
konsumenter okar i en region Okar ocksé efterfragan pa bostider, vilket kan driva upp priserna.
Hogre inkomst innebér 1 sin tur att konsumenter har rad att betala mer, vilket ocksa resulterar i
dyrare bostdder. Hushéllens forméga att 1ana paverkar ocksa efterfrigan. Om laga krav stélls pé
lantagare kan fler hushdll l&na for att kopa en bostad. Vilket medfor en Okad efterfrigan pa
bostadskop och kan fororsaka en uppgéng i1 bostadspriser. Regleringar for hur stor en
kontantinsats behdver vara, och radande aterbetalningstider for bostadslan, dr dirmed exempel
pa krav pé lantagare som kan péaverka bostadspriser (Duca och Ling, 2020).

Utbudet pa bostadsmarknaden avgors pd 1dng sikt av bostadsbesténdet, vilket fordandras
genom nybyggnationer. En 0kning av bostadsbestdndet paverkas av langa planerings- och
byggtider, vilket innebdr att utbudskurvan ar inelastisk och ddrmed vertikal pad kort sikt.
Nybyggnation styrs dven av kostnader for insatsvaror, marktillgdng, antal byggforetag och

teknikutveckling (Brunes, 2022, s. 107-108; 121-122).



Prisfordndringar pd bostadsmarknaden kan dock inte enbart forklaras av den
grundldggande pristeorin, utan det forekommer omstandigheter av mer komplex struktur, varfor
grundldggande pristeorin behdver kompletteras.  Exempelvis péverkas bostadspriser av
konsumenternas forvantningar. En bostadskdpare med forvintningar pd en prisuppgéng av
bostéder har en storre bendgenhet att betala ett pris 6ver marknadsvérdet. Vid forvintningar om
exempelvis en prisnedgang kan konsumenter avvakta med ett bostadskop. Nér forvantningar pa
en kollektiv niva uppstar kan de foranleda en sjialvuppfyllande profetia pa bostadsmarknaden
(Herring & Wachter, 1999). Samtidigt, nér ett bostadslin tas med en bostad som sédkerhet, finns
en direkt koppling mellan bostadens vérde och storleken pé ldnet. En person som beldnar sin
bostad for att finansiera ett kop av exempelvis ett sommarhus kan didrmed erhalla ett storre
lanebelopp ndr bostadspriserna dr hoga, vilket ger en procyklisk effekt pd bostadsmarknaden.

(Geanakoplos, 2010).

3.2 Transmissionsmekanismer

Transmissionsmekanismen dr sambandet mellan penningpolitiken och de ekonomiska effekterna.
Riksbanken baserar sina penningpolitiska atgirder pa prognoser om framtida inflation. Det
faktiska inflationsutfallet dr inte endast ett resultat av penningpolitiken, den aggregerade
efterfragan och utbud &r dven forklaringsfaktorer. Darmed ar inte prognoser om inflation eller
penningpolitikens efterverkningar enkla att mata. Det som ytterligare forsvarar berdkningar av de
makroekonomiska utfallen &r att de kan ske med fordrojning (Fregert & Jonung, 2023, s. 407).
Utifrdn empiriska analyser uppstar fullstindig effekt fran penningpolitikens péverkan pa
inflationen med ungefér ett ars fordréjning . Nér styrrdntan édndras paverkas marknadsréntor i
forsta led, vilket till f6ljd styr inflationen genom det fordndrade utbudet och efterfrdgan pa varor
och tjanster. Omstdllningen leder till effekter 1 den reala ekonomin genom
transmissionsmekanismernas tre kanaler: rantekanalen, kostnadskanalen, och vixelkurskanalen
(Vestin & Soderstrom., s. 107-110).

Réntekanalen styrs av Riksbankens justering av styrrdntan, eller genom kvantitativa
lattnader i form av kdp av finansiella tillgangar. Styrridntesankningens effekt blir att hushall och
foretags kassafloden paverkas. Konsumtionen tidigareldggs och okar pa grund av uppkomsten av

billigare lan och minskade incitament att spara. Efterverkningar som uppstar till foljd av en



stigande konsumtion dr en uppgang av den aggregerade efterfragan. I svenska hushéll ar
rdntekanalens effekt framforallt patagliga inom hushall med bolén, vilket beror pa faktumet att
det ar vanligt forekommande att lanen har kort bindningstid och ddrmed utstar en direkt paverkan
av rinteutvecklingar. Den aggregerade efterfrigan medfér en uppgang av inflationen och en
okning av den disponibla inkomsten. Prisuppgangen sker till foljd av en dkande efterfrigan pa
arbetskraft och produktionsfaktorer, vilket driver upp priserna pa dessa. Nér foretagens kostnader
stiger, Okar incitamenten att prissitta hogre gentemot konsumenter (Vestin & Soderstrom, 2022,
s. 108-110).

Kreditkanalen styrs dven av penningpolitiska beslut. Vid en rantenedgdng 6kar hushallens
och foretagens lanemojligheter och disponibla inkomst, och den aggregerade efterfragan stiger
till f6]jd. Banker blir som ett resultat av prisdkningar mindre restriktiva vid utlaning till reala
tillgangar, med anledning av dess mdjligheter att ge ut lan med dyrare tillgangar som sékerhet

(Vestin & Soderstrom, 2022, s. 110).
3.3 Tidigare arbete

3.3.1 Penningpolitikens paverkan pa bostadspriser

Yang et. al. (2010) analyserar monetira chocker péd huspriser i olika svenska stdder mellan &ren
1991-2002. Artikelforfattarna avser att forstd penningpolitikens roll i avgdrandet av
bostadspriser, genom att kartligga mdjliga faktorer som paverkar bade efterfrage- och
utbudssidan. Studien motiveras av att forskningen inom dmnet dr begrdnsad, och naturliga
skillnader mellan bostadsmarknader gor den regionala aspekten viktig for studien. Studien méter
den langsiktiga effekten pa bostadsmarknaden vid en réntechock, ddr resultatet fran analysen
indikerar att rdntechocker &r mer kvarstdende 1 Stockholm, Goteborg och Malmo, stdder som
forfattarna dven bendmner “core regions”. Studien syftar pd att undersdka orsaken till skillnaden
mellan de olika stidernas bostadsmarknader och dess kénslighet till rdntechocker. Forfattarna
menar att forklaringsfaktorer till drivkraften framst ar observerbar genom efterfragesidan, medan
utbudssidans drivkrafter forefaller att vara mer komplexa. Yang et. al (2010) lyfter att
penningpolitikens paverkan pd réntekanaler och kreditkanaler dr starkare i1 stider ddr det redan

forekommer hoga bostadspriser. Penningpolitiken influerar kanalerna genom dess direkta
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koppling till hushéllens konsumtion- och beldningsforméga vid bostadskop. Studien menar att
med anledning av kénsligheten som rader i1 kdrnregionerna, krivs sirskild uppmérksamhet for
dessa stider. Med penningpolitiska beslut som fokuserar pd att minska prisvolatiliteten 1
rantekdnsliga omraden, menar artikelforfattarna att spill-over-effekter pa bostadspriser till andra
stader dven kan minska. Ett exempel pd ett sddant penningpolitiskt beslut &r regionala
rdntesubventioner.

Rosenberg (2019) analyserar hur den sa kallade balansridkningspolitiken, som kvantitativa
lattnader, har en inverkan pa bostadspriser i Skandinavien. Studien refererar dven till tidigare
arbeten som analyserat hur okonventionell penningpolitik paverkat bostadspriser i Sverige, med
resultatet att det medfort en tempordr prisuppgéng pa bostadsmarknaden. Rosenbergs (2019)
resultat skiljer sig frdn de tidigare studerade, med upptickten att kvantitativa ldttnader 1 Sverige
foranlett en permanent uppgéng i bostadspriser. Rosenberg belyser att denna effekt forefaller
varit mer utdragen dn traditionella réntechocker. Resultatet frin studiens kvantitativa data
indikerar att en positiv QE-chock driver upp bostadspriser, och kulminationen fran chocken sker
efter ett flertal &rs tidsfordrojning (Rosenberg, 2019). Studier inom kvantitativa lattnader och
dess paverkan pa bostadsmarknaden i1 Sverige é&r relativt knapp. Frin ldnder med mer
forskningsbeldgg kring okonventionella penningpolitiska dtgérder som storskaliga tillgdngskop
och negativa ridntor, har forekommandet av enorm likviditetstillforsel upptickts pa

finansmarknader (Iacoviello & Neri, 2010).

3.4 Forvantningar

Detta avsnitt presenterar studiens forvdntade resultat gillande penningpolitiken och dess
inverkan pd regionala bostadspriser. Forvintningarna ar utvecklade utifrdn ovanndmnda teorier
och tidigare forskning. I enlighet med Brunes (2022) tillimpning av pristeorin pa
bostadsmarknaden, forviantas en rdntechock paverka bostadspriser i motsatt riktning. Vid en
positiv riantechock forvintas ddrmed samtliga regioners bostadspriser sjunka, eftersom den
aggregerade efterfragan péverkas negativt till f61jd av hushéllens minskade disponibla inkomst. I
enlighet med Brunes (2022) pristeori och Rosenberg (2019) studie, forvintas en positiv 6kning
av kvantitativa lattnader leda till rintenedgingar som i sin tur fOranleder prisdkningar pa

bostader.
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Utifrdn penningpolitikens transmissionsmekanismer forvdntas dven ovanndmnda effekter
som ett resultat av en Okning av den aggregerade efterfragan och bankernas incitament till
utléning. Vidare fOrvintas rdntekanalen och kreditkanalen i enlighet med Yang et. al (2010)
verka starkare 1 regioner dar hogre bostadspriser rader, vilket vidare motiverar denna studies
forvintningar kring den monetidra chockens skilda effekter pd hog-/laginkomstregioner,
storstads-/glesbygdsregioner, och regioner med hogst befolkningstillvixt/ regioner med lagst
befolkningstillvdxt. Forvintningarna underbyggs av Yang et. al (2010) upptickt att forhojd
kénslighet mot rantechocker rdder dir bostadspriser dr hogre, vilket i enlighet med Brunes (2022)
pristeori kan forvéntas att vara i regioner med en hogre aggregerad efterfrdgan pa bostider.
Storstadsregioner, hoginkomstregioner, och regioner med hdgre befolkningsutveckling forvintas
karaktériseras av bostadsmarknader med en hogre aggregerad efterfrdgan och prisséttning pé
bostdder. Detta motiveras av att den aggregerade efterfrdgan paverkas av antal konsumenter pa
marknaden, vilka storstadsregioner och regioner med hdg befolkningstillvixt rimligtvis har fler
av. Hogre medianinkomst innebdr i sin tur att konsumenterna har rdd med dyrare bostader. Till
sist forvintas QE- chockerna, likt det pavisade sambandet presenterat av Yang et. al (2010) kring

rantechockerna, verka starkare 1 dessa regioner pa grund av dess avsedda effekt pa riantor.
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4 Empirisk analys

4.1 Metod

Metoden avser att undersoka om penningpolitiken har en pdverkan pd de regionala
bostadspriserna, dir bostadspriserna testas mot ett antal variabler, inklusive penningpolitiska
chocker. Regressionsmodellen delas upp i tva steg, dir det forsta steget baseras pa tidsseriedata
och bestar av en metod utvecklad av Romer och Romer (2004) for att mita monetira chocker.
Det andra steget av metoden bestdr av en paneldatamodell, ddr sambandet mellan regionernas
prisutveckling och de monetédra chockerna estimerade fran forsta steget mits. Paneldatamodellen
inkluderar @ven kontrollvariabler i avsikt att isolera effekten av monetidra chocker.
Regressionsmodellen anvéinder endast arsdata, vilket motiveras av variablernas tillgédnglighet. [
de fall dar kvartals- eller manadsdata hdmtats, har denna reviderats till Aarsdata.
Regressionsresultaten presenteras i tabeller 1-4, och kéllor for metodens kontrollvariabler

presenteras under appendix A.

4.1.1 Romer & Romer

Den forsta regressionen bestar av en Romer och Romer (2004) modell. Modellen anvénder
tidsseriedata fran ar 1995-2022, vilket motiveras av datatillgéinglighet. Regressionen méter hur
de oberoende variablerna BNP, KPIF och arbetsloshet paverkar den &rliga fordndringen av
styrrantan och kvantitativa lattnader. Nedan presenteras forsta delen av metoden vilken bestar av

regression (1) och (2).

Art = Bo + BlABNPt + BZABNPt_1+ B3AKPIFt + 84 AKPIFt_1 + BSAUEt+ [_’;()AUEt_1

+ € (1)

tr

AQE, =B, + B,ABNP_+ B ABNP_ + B.AKPIF + BAKPIF_ + BAUE + BAUE + ¢,

Anm. A Anger att variabeln ges i forsta differens. t-1 anger att variabeln ges med ett ars fordréjning (2)
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Den beroende variabeln i regressionsmodell (1) bestar av styrrdntan (r), som ér en funktion av de
oberoende variablerna BNP, KPIF och arbetsloshet (UE), vilket dr i linje med Romer och Romer
(2004) framtagna metod. Samtliga variabler dr inhdmtade pé arsbasis. Styrréntan 1 regression (1)
ges 1 procent for angivet &r, BNP ges 1 reala termer och mits i ett volymindex, med &r 1995 som
basar. KPIF ges dven 1 procent, och arbetsloshet ges i procent av arbetskraften. Samtliga
variabler ges i forsta differens for att finga utvecklingen fran foregédende ar. Samtliga oberoende
variabler laggas dven, for att fa med tidigare vdrden som paverkar den beroende variabeln. Den
beroende variabeln i regression (2) bestar av kvantitativa ldttnader 1 form av vérdepapper i
svenska kronor utgivna av hemmahorande 1 Sverige, vilket har normaliserats mot andel av BNP
for varje given period for att ge jaimforbara métningar for samtliga ar.

Romer och Romer (2004) modell &r underbyggd av data och dokumentation fran USA:s
centralbank Federal Reserve, déir prognoser kring styrrdntan, arbetsloshet, BNP och
centralbankens avsikter vid planering av styrrantan, formulerade metoden. Romer och Romer
(2004) undersokte sedan Federal Reserves beslutstagande baserat pd framtida forvéntningar, for
att med oOkad precision lyckas mita monetdra chocker som endast édr ett resultat av sjilva
penningpolitiken, och lyckas exkludera endogena faktorer. Regressioner (1) och (2) anvénder
Romer och Romer (2004) metod med historisk realdata for att exkludera det endogena
forhallandet mellan penningpolitiken och ekonomin vid berdkningen av monetdra chocker.
Feltermerna i en Romer och Romer (2004) modell utgér de monetéra chocker som uppstar, vilket

i regression (1) och (2) utgdrs av (str) och (stk), déir den forstnimnda illustrerar den monetéra

chocken frén rintefordndringar, och den sistndmnda illustrerar den monetira chocken som

uppstar fran fordndringar av kvantitativa lattnader.

4.1.2 Paneldata med fasta effekter

Andra delen av regressionsmodellen baseras pa paneldata och utgors av en paneldatamodell med
fasta effekter, under tidsspannet 2001-2022. Regressionen avser att médta hur priser pa smahus
och lagenheter paverkas av monetdra chocker, och av kontrollvariablerna befolkningsmingd,
BRP, bolidnetak och amorteringskrav. Regressionerna avser dven att maita hur hog-/

laginkomstregioner, regioner med hog- respektive lag befolkningsutveckling, och storstads-
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respektive glesbygdsregioner paverkas av monetira chocker. Nedan presenteras andra delen av

regressionsmodellen, vilken bestér av regression (3) och (4).

Alnps,i’t =a + BlABRPi,t + BZABRPM_1 + BgAlnbefi’t + B4Alnbefi’t_1+ BSAlnHSB’i‘t +

[36AlnHSB‘i’t_1 + B7AlnHSA’i't + BSAlnHSI.&'i’t_1 + B9DAMK + BlODBT + BanEt + [312mQEt_1

+ B mr, + Bmmrt_]L + B, mr D+ Bl6mrt_1 D+ Bl7mrt-D2 +Bmr,_ D, +

1 D, +B,mr -D, +B, mr_ D +p, mr-D + Bz4mrt_1

. D1 + BzngEt . D2

Bomr, - D, + Bzomrt_

D5 + BZSmr . D6 + [326mr . D6 + Bz7mQEt . D1 + stmQE

t t—1 t—1

+ B3OmQEt_ D, + ByymQE D, + BmeQEt_ D, + 833mQEt D, + B34mQEt_

1 1 1

D, + B3SmQEt D, + [336mQEt_1 D+ B, mQE - D, + B, mQE_ -D + €,

G)

Alon’i’t =a + BlABRPi,t + BZABRPM_1 + B3Alnbefl,’t + B4Alnbefi't_1 + BSAlnHSB'M +

B6AlnHSB,i,t—1 +B.D, i T BDy T BngEi’t + B, ,mOE,_ | + Bllmrt + Blzmrt_1 +

B,mr - D+ [314mrt_1 D+ BlSmrt D, + Bl6mrt_1 D, + [317mrt D, + B, mr,_ -

D, + Blgmrt D, + BZOmrt_1 D, + Bmmrt "D+ BZZmrt_1 D+ Bzgmrt D, +

Bz4mr Dt BZSmQE . D1 + BZGmQEt_ D+ BZ7mQEt "D, BzngEt_ -D_+

t— 1 2

1

BzngEt . D3 + B3OmQE . D3 + B31mQEt . D4 + BmeQE

D +PB.mQE -D
1 4 33 , 5

t—1
+ B34mQEt_1 : D5 + 835mQE : D6 + [336mQEt_1 : D6 + €, 4)

A Anger att variabeln ges i forsta differens, In anger att variabeln &r logaritmerad, t-1 anger att variabeln méats med ett ars lagg
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Regression (3) miter sambandet mellan monetira chocker, samt kontrollvariabler, och den arliga
procentuella prisutvecklingen av sméhus. Den beroende variabeln i regression (3) bestar av

priser pa smahus (pF), som &r en funktion av de oberoende variablerna BRP, befolkningsméngd
(bef), bostadsbestand for bostadsritter (HS B), bostadsbestdnd for dganderitter (HS A)’ monetar

chock fran kvantitativa lattnader (mQE), och monetir chock fran styrrdntan (mr), nimnda
oberoende variabler médts dven med ett irs lagg. Sedan bestir regressionen dven av en

dummyvariabel som anger virdet 1 efter amorteringskravet infordes (D, ), och en

AMK

dummyvariabel som anger virdet 1 efter boldnetaket infordes (DBT), dessa ges inte med

fordrojning eftersom de endast indikerar en narvaro av en viss karaktr.
Regression (3) bestar sedan av interaktiva dummyvariabler som avser att méta olika
regioner, didr monetdra chocker fOrvdntas vara hogre eller ldgre. De interaktiva

dummyvariablerna ar regioner med hogst befolkningstillvaxt (D1)’ regioner med lagst
befolkningstillvéxt (Dz) héginkomstregioner (D3), laginkomstregioner (D4), storstadsregioner (
D 5), och glesbygdsregioner (D6). Variablerna multipliceras i regressionen med den monetéira
rantechocken mr vid tidpunkt t, den monetira rintechocken med ett ars lagg (mrt_ 1), den

monetidra QE- chocken (mQE t), och den monetédra QE- chocken med ett ars lagg (mQE t—l)

Regression (4) skattar monetdra chocker och kontrollvariablernas samband med den

arliga procentuella prisutvecklingen pa den beroende variabeln: liagenhetspriser (pF). Vidare

innehéller regression (4) samma kontrollvariabler och monetira chocker som regression (3),
forutom att regressionen inte inkluderar bostadsbestdndet av ldgenheter i upplatelseformen
dganderitter. Detta motiveras av den laga forekomsten av ldgenheter i upplatelseformen
dganderitter.

Valet av variabler till regression (3) och (4) motiveras fran studiens bakgrund och teori.
Metoden avser att finga en helhetsbild av vilka variabler som péverkar prisséttning, vilket
motiverar de foljande valen av variabler. Enligt Brunes (2022) pristeori pa bostadsmarknaden har
inkomst en péaverkan pa marknadens aggregerade efterfraga, dirmed anvinds mattet BRP. BRP
ar ett matt pd det samlade virdet av alla varor och tjanster som producerats under ett givet ar i en

region (SCB 2024a). BRP anvénds ddrmed som matt for regioners vélstand. Vidare kénnetecknas
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enligt Duca och Ling (2020), marknadens prissittning av regleringar, vilket motiverar
tillimpningen av amorteringskravet och bolanetaket. I enlighet med Brunes (2022), paverkas
bostadsmarknadens prissittning av utbudet, vilket motiverar valet att inkludera bostadsbestandet
som kontrollvariabel.

Vid anvdndning av paneldata, didr flera grupper och tidsperioder analyseras, kan
variationer som inte dndras Over tid uppstd mellan grupper, en regression med fasta effekter
skapar flera intercept till vardera panelgrupp, och jdmnar ut variationen inom panelgrupperna.
Detta medfor att skattningarna som uppstdr frin regressionerna har tagit héinsyn till
gruppvariationerna inom panelgrupperna (Stock & Watson, 2020, s. 368). Eftersom vardera
grupp ges ett separat intercept med fasta effekter, kan modellen visualiseras som modell med ett
flertal parallella trendlinjer, dér varje trendlinje motsvarar en varsin grupp (Huntington-Klein,
2022). I denna studie anvidnds fasta effekter vid regressionsmodellen didr utvecklingen av
bostadsspriser estimeras for att normalisera gruppvariation mellan och inom regionerna. Detta
gors 1 syfte att generera tillforlitliga koefficienter som inte paverkas av exempelvis en regions
utstickande karakteristik som kan paverka den beroende variabeln.

Dummyvariabler anvénds dven i regressionerna, vilket dr en variabel som kan anta virdet
0 eller 1, och idr ett sitt att estimera hur interceptet av modellen éndras nédr av exempelvis en
variabel studeras (Stock & Watson, 2020, s. 187). I studiens regressionsmodeller anvinds
dummyvariabler for att undersdka hur inférandet av bolénetaket och amorteringskravet paverkat

regionernas bostadspriser, och for att analysera effekten av monetéra chocker i olika regioner.

4.1.3 Statistiska test

I komplement till regressionsmodellerna framforda ovan anvénder studien statistiska test 1 syfte
att upptdcka faktorer som kan paverka regressionernas tillforlitlighet. Vid anvédndning av
tidsserie- och paneldata, kan forekomst av autokorrelation uppstd, vilket innebdr att det
forekommer korrelationer mellan regressionens feltermer. Autokorrelation kan orsaka ogiltiga
inferenser, och dess forekomst uppstar nir variabler som &dndras over tid och pédverkar den
beroende variabeln inte dr inkluderade i regressionen (Stock & Watson, 2020, s. 376-377). I detta
arbete utfors ett Durbin-Watson test, vilket méter graden av autokorrelation i en regression.

Testet ger ett viarde mellan 0 och 4, dér ett viarde pa 0 indikerar att modellen har ett extremt
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positiv autokorrelation, 4 indikerar pd negativ autokorrelation, och ett resultat som ger vérdet 2
indikerar att regressionen inte har ndgon autokorrelation (Studenmund, 2022, s. 306).
Multikollinearitet innebdr att det forekommer en korrelation mellan de oberoende
variablerna 1 en multipel regression. En imperfekt multikollinearitet medfor att inferensen av
ndgon av de beroende variablerna blir hogre, vilket resulterar i ett bredare konfidensintervall, och
hogre p- viarden (Stock & Watson, 2020, s. 229-231). Ett tillvigagéngssitt att maéta
multikollinearitet ar att utfora ett VIF-test. Hog multikollinearitet ger da ett hogt testresultat, dér
tumregeln ar att ett VIF- tal 6ver 5 indikerar pa hog multikollinearitet. Vid forekomst av
multikollinearitet kan man exkludera en 6verflddig variabel. Daremot kan det dven anses vara av
vikt att behalla en variabel, trots multikollinearitet, for att undvika att exkludera en variabel som
pa teoretisk grund grund har en stark koppling till den beroende variabeln, vilket 1 sin tur kan

orsaka snedvridning av det statistiska sambanden (Studenmund, 2022, s. 253-243).

4.2 Data och deskriptiv analys

De beroende variablerna bestdr av data fran tidsperioden 2001 till 2022, och dess kéllor for
datainhdmtning presenteras under appendix A. Den érliga regionala datan av ldgenhetspriser
mater genomsnittliga kvadratmeterpriser. Smahuspriset méts genom kdpeskillingskoefficienten,
Datan 6ver smahuspriser kommer fran SCB och bestar av kopeskillingskoefficienten, vilket &r
standardmétningen for smhuspriser. Fordelen med kopeskillingskoefficienten ar att den &r
mindre kénslig for forekomsten av enstaka dyra bostidder, vars varde kan dra upp medelvirdet till
en missvisande niva. Utvecklingen &ver tid tenderar dven att ges en tydlig jamforelse med
kopeskillingskoefficienten. Fordelen med det genomsnittliga kvadratmeterpriset ddremot, ar att
den illustrerar tydligare jdmfOrelser mellan regioner (Svensk Maklarstatistik, 2024b).
Motiveringen till att anvénda tvé olika matt baseras pa dtkomsten till data.

Nedan har tre diagram framstillts for att illustrera prisutvecklingen pé lagenheter mellan
regioner. Lagenhetspriser har anvédnts som data pa grund av dess tillimpbarhet vid regionala
jamforelser. Diagrammen skildrar prisutvecklingen mellan regioner frdn kategorierna
medianinkomst, befolkningstithet och befolkningsutveckling. Diagrammen illustrerar
prisutvecklingen av de regioner som uppvisar hogst- respektive ldgst medianinkomst,

befolkningstithet, och befolkningsutveckling. Stockholms ldn inkluderas i samtliga diagram dé
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regionen har hogst medianinkomst, befolkningstithet samt kraftigast befolkningstillvaxt under

perioden.

Diagram 4.1 Inflationsjusterad prisutveckling av ldgenheter i regioner med hogst respektive

ldgst medianinkomst.

Pris/m’

Killa: Svensk Mdklarstatistik 2024a

Diagram 4.2 Inflationsjusterad prisutveckling av ldgenheter i tdtbefolkade och glesbefolkade
regioner.

600
400

200

Stockholm —— -Vistra Gétaland «=---- Visternorrland === Visterbotten

Kdilla: Svensk Mdklarstatistik

Diagram 4.3 Inflationsjusterad prisutveckling av ldgenheter i regioner med hogst och ldgst

befolkningstillviixt.
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Kiilla: Svensk Mdklarstatistik 2024a

Diagram 4.4 Inflationsjusterad och indexerad prisutveckling pa villor.

Index

Kdlla: Ekonomifakta 2024a

Anm. Det grdmarkerade omradet markerar implementeringen av Riksbankens storskaliga inkdp av kvantitativa l4ttnader.

Diagrammen illustrerar forekommande trender, dir samtliga regioner pévisar en positiv
prisutveckling over tid, ddremot forekommer tydliga skillnader mellan olika regioner. Dels dr
prisutvecklingen betydligt hogre i vissa regioner @n andra, dir de regioner med hogst
prisutveckling dven tenderar att visa en hogre volatilitet i samband med chocker, medan de med
en svagare prisutveckling dven har jimnare kurvor. Detta blir sérskilt tydligt vid anvdndning av
en annan geografisk uppdelning, vilket illustreras i diagram 4.4. Diagram 4.4 bestir av en
sammanstéllning 6ver prisutvecklingen pa sméhus 1 Storstockholm, riket och 6vre Norrland, dér
en markant prisutveckling illustreras. Den mest framtrddande prisdkningen var i Storstockholm,
dér prisokningen mellan ar 1996 och 2021 uppgick till ndrmare 500 procent. Det gria faltet

markerar Riksbankens storskaliga inkop av vardepapper, dir en brantare prisutveckling kan antas
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sammanfalla med Riksbankens fOrsta stora vardepapperskop ar 2015. Tydligt ar dven att

volatiliteten pa marknaden &r lagre i 6vre Norrland och hogre i Storstockholm.

4.3 Resultat

Under detta avsnitt presenteras resultaten fran de skattade sambanden mellan bostadspriser och
monetdra chocker. Resultaten frin det forsta steget av regressionsmodellen presenteras i tabeller
1-2 under appendix B. Fullstindiga resultattabeller for de skattade sambanden mellan
bostadspriser och monetéra chocker samt kontrollvariabler presenteras dven under appendix B i

tabeller 3-4.

4.3.1 Smahus

Tolkning av tabell 3
Tabell 3 visar det skattade sambandet mellan den beroende variabeln sméhuspriser och
rantechocker, QE-chocker samt kontrollvariabler. Utifran tabell 3 finns ett signifikant vdrde, med
99 procents konfidensintervall mellan kvantitativa lattnader, och prisutvecklingen pa smahus.
Koefficienten dr positiv, vilket indikerar att en procent 0kning av kvantitativa lattnader, utan
lagg, ger 0,458 procents okning av smahuspriser. Skattningen av parametern visar ett relativt
hogt procentuellt tal for koefficienten. Tabell 3 askddliggor tvd andra signifikanta vérden, den
forsta med en signifikansniva pa under 5 procent, mellan rantechocken och prisutvecklingen pa
smahus. Det andra signifikanta vdrdet dr den laggade ridntechocken och dess paverkan pa
prisutvecklingen pd sméhus, som uppvisar signifikans pa under 1 procentnivan. Koefficienterna
ger negativa virden, vilket pavisar att en procentokning av ridntechocken ger 0,015, respektive
0,021 procents minskning av priser pd smahus. En total effekt kan uppges av summan av
laggade- och icke-laggade koefficienter. Resultatet visar att kvantitativa ldttnader medfor en
sammanlagd hog positiv viardedkning av sméhuspriser medan rdntan ger en negativ virdedkning.
Av kontrollvariablerna 1 regression (3) dr det bruttonationalprodukten (AInBRP),

(AlnBRPt_l) och bolénetaket (DB 7,) som é&r signifikanta. Koefficienten for den laggade

bruttonationalprodukten ar -0,155, medan den icke-laggade variabeln har en koefficient pa 0,187.

Boléanetakets koefficient dr -0,041, och har dérfor en negativ pdverkan pd bostadspriserna.
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Kontrollvariabeln Antal dganderiitter (AlnHSA), visar ett positivt, icke-signifikant samband 1
bada tidsperioderna. Antal bostadsrdtter (AlnHS B) och befolkningsmdngd (Alnbef) visar pa

bade positiva och negativa samband beroende pé tidsperiod. Inga av dessa samband dr dock
signifikanta. Amorteringskravet dr dven icke-signifikant, och visar pa en negativ koefficient med

bostadspriser.

4.3.2 Lagenheter

Tolkning av tabell 4

Tabell 4 visar det skattade sambandet mellan ldgenhetspriser (bostadsritter) och rantechocker,
QE-chocker samt kontrollvariablerna. Foljande tolkning behandlar sambandet mellan
lagenhetspriser och monetidra chocker. Utifran tabell 4 finns ett signifikant samband mellan
kvantitativa lattnader och prisutvecklingen pd ldgenheter. Koefficienten &r positiv, vilket
indikerar att en procents 6kning av kvantitativa ldttnader, utan lagg, ger 0,517 procents 6kning av
bostadsrittspriser. Skattningen av parametern visar ett hogt procentuellt tal for koefficienten.
Béda skattningarna for rédntechocker é&r signifikanta. Den laggade chocken, med en
signifikansnivd pa fem procent, ger koefficienten -0,030. Den icke laggade har ett ndgot hogre
p-virde, 0,060, och ger en koefficient pa -0,019 utifran ett 90 procentigt konfidensintervall.
Dérmed finns en negativ korrelation mellan rédntehdjningar och lagenhetspriser.

Av kontrollvariablerna ar det endast Bolanetaket (DB 7,), BRP (AlnBRPt_l) och Antal
bostadsrdtter (AlnHSB t—l) som &r signifikanta. Bolanetaket visar, likt den tidigare regressionen,

en negativ koefficient, med ett virde pa -0,073, vilket innebdr ett negativt samband med
lagenhetspriser. Koefficienterna for den laggade bruttonationalprodukten samt for det laggade
viardet for bostadsbestandet ar bada negativa. Befolkningsmédngden pdvisar ett positivt,
icke-signifikant samband. Amorteringskravet visar, till skillnad frannregression 3, ett

icke-signifikant samband med en negativ koefficient.

4.3 .3 Interaktiva variabler

De interaktiva variablerna uppvisar, med undantag f6r QF- chock inflyttningsregioner (mQE 1 *

D 1)i regression 3 och Rdntechock ldginkomstregioner (mrt_ 1*D 4) 1 regression 4, inga
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signifikanta resultat. Koefficienterna fran réntechockerna i storstadsregionerna &r negativa,
medan koefficienterna fran QE-chockerna &r positiva. I glesbyggsregionerna dr koefficienterna
negativa 1 ena tidsperioden, och positiva i den andra. Nettot av dem, som visar pa utveckling
over tid, &r ndra noll. Ddrmed hade koefficienterna, om signifikanta, visat att penningpolitikens
paverkan dr mindre i regioner med 14g befolkningstithet &n de med hog befolkningstéthet.
Sambandet giller dock inte i regression 3 dér resultaten inte visar en skillnad mellan glesbygds-
och storstadsregioner. For regioner med hogst och ldgst medianinkomst &r resultaten liknande 1
bada regressionerna. Differensen mellan de olika koefficienterna i tidsperioderna ¢ och #-1 for
samtliga chocker, utom QE-chockerna i regionerna med ldgst inkomst, &r negativa.
QE-chockerna i regionerna med l4gst inkomst &r i stillet positiva. Sett till regioner med hogst
och lagst befolkningsutveckling skiljer sig resultaten mellan de tvé regressionerna. Differensen
mellan de laggade och icke-laggade koefficienterna ger negativa resultat for samtliga chocker 1
regression 4. I regression 3 dr differenserna av koefficienterna negativa for QE- och réinte
chockerna i bdde regioner med positiv och negativ befolkningsutveckling. Undantaget var

rantechocken 1 regioner med lag befolkningstillvéixt, dér nettot av rdntechockerna var positiv.

4.3 4 Testresultat

Ett VIF-test har genomforts for att testa forekomst av multikollinearitet. Testresultaten finns 1
tabell 5 och 6 under appendix B. Generellt ger resultaten VIF- virden under 5, vilket anses vara
lagt. Detta giéller for samtliga kontrollvariabler med undantag for bostadsbestandet av
dganderitter, antal dganderditter, i regression 4. Antal dganderdtter tar 1 den regressionen ett
VIF-viarde pd 15 vilket inte dr optimalt. Réntechockerna och QE-chockerna visar pa viss
multikollinearitet, dock under 5. Chocken fran de kvantitativa ldttnaderna ger ett virde pé 3,859 1
tidsperiod ¢ och 4,914 i tidsperiod #-1 i regression (3). I samma regression ger rantechockerna
viardena 3,108 i tidsperiod ¢ och 3,400 i #-1. Regression 4 visar liknande resultat. Den
icke-laggade QE-chocken ger ett resultat pd 3,858 medan den laggade variabeln har ett
VIF.-virde pd 4,780. Réntechockerna ger ndgot ligre virden pé 3,189 (¢) och 3,392 (z-1)
Generellt ger de interaktiva dummyvariablerna nadgot hogre VIF-virden. Samtliga dr dock
under 10. I regression 3 &r det rinte- och QE-chockerna som multiplicerats med

dummyvariablerna glesbyggd (D 6) och negativ befolkningsutveckling (D 2) som ger hogst virden,

23



mellan 4,887 (mr*D 2) och 6,176 (mQED 6) I regression 4 ér trenden densamma. I den har
dummyvariablerna glesbyggdsregioner (D 6) och regioner med negativ befolkningsutveckling
(D 2) VIF-virden mellan 4,874 (mr*D 2) och 6,132 (mQE*D 6) Ovriga interaktiva variabler,

regioner med hogst befolkningstillvixt, héginkomstregioner, laginkomstregioner och
storstadsregioner har VIF-virden pa omkring 2 1 béda regressionerna, med undantag for
bostadsbestandet av dganderitter. Aven ett Durbin-Watson test har genomforts pa regressionerna.
Resultatet var 1,93 for regressionen for sméhus, respektive 2,01 for ldgenheter. Ett resultat pd 2
innebér avsaknaden av autokorrelation. Eftersom dessa dr nira 2 pa den fyragradiga skalan anses

det vara ett tillfredsstidllande resultat.

4.4 Diskussion

I diskussionen kommer resultaten fran regressionerna att diskuteras utifran teorier och tidigare
studier, samt jimforas med de initiala forviintningarna. Overgripande visar skattningarna ett
starkt stod att kvantitativa ldttnader har en tydlig positiv effekt pa bostadspriserna, och nagot
svagare stod for styrrdntans negativa péaverkan. Kontrollvariablerna, samt de interaktiva
variablerna for storstads-/ respektive glesbygdregioner, regioner med hogst-/ respektive ldgst
medianinkomst, och hogst-/ respektive ldgst befolkningsutveckling visar generellt sédmre
p-virden, vilket forsvérar analysen.

Resultatet fran tabell 3 visade signifikanta virden av det positiva sambandet mellan den
monetdra chocken fran kvantitativa ldttnader och regionernas smahuspriser. Det signifikanta
resultatet innefattar endast det icke-laggade vérdet. Detta dr 1 enlighet med forvéntningarna, och
Rosenberg (2019) tidigare arbete dd skattningen indikerar att en 6kning av kvantitativa lattnader
medfor en tydlig prisokning pa sméhus. Vidare ger tabell 4 ett signifikant virde av sambandet
mellan den icke-laggade 6kningen av kvantitativa ldttnader och priser pa ligenheter, medan det
laggade virdet dr negativt och visar en icke-signifikant parameterskattning. Sammantaget ger
den totala effekten ett positivt resultat, och ovanndmnda skattningar &r i linje med studiens
forvintningar baserat pa Rosenbergs (2019) forskning kring kvantitativa lattnaders paverkan pa
bostadspriser. Resultatet frdn tabellerna kring rdntechocker visar signifikanta resultat med

negativa koefficienter. Dessa stimmer dverens med studiens forvéntningar. I tabell 3 pavisas ett
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svagt negativt samband mellan (bade laggade och icke-laggade) ridntechocker och smahuspriser.
Samma trend kan ses i tabell 4, dér rdntechockerna, dven har en svag men signifikant negativ
paverkan pa lagenhetspriser. Baserat pa transmissionsmekanismernas paverkan pa ridnte- och
kreditkanalen samt Yang et. al (2010) studie kan detta anses vintat, i och med att rdntan har en
direkt paverkan pa hushéllens inkomst och bankernas incitament till utlaning. Intressant ar att
koefficienterna for QE-chockerna dr méarkbart hogre, i absoluta tal, 4n for rantechocker, vilket
tyder péd ett kraftigare samband mellan kvantitativa ldttnader och prisfordndringar pa
bostadsmarknaden dn mellan styrréntan och prisférdndringar.

Utifrdn béade tabell 3 och 4 uppvisas signifikanta varden for bolénetaket, vilket ddrmed
kan tolkas som en reform som orsakar nedging av bostadspriser oavsett ridande rinteniva. Aven
amorteringskravet hade negativa koefficienter, vilket tyder pad att reformen paverkat
bostadspriserna negativt. Dessa resultat var ddremot inte signifikanta. Tabell 3 och 4 uppvisade
dven icke-signifikanta positiva virden for befolkningsutvecklingen. Att befolkningstillvixten har
en positiv paverkan pé bostadspriser lyder i enlighet med Brunes (2022) resonemang, pa sa sétt
att en befolkningstillviaxt innebér en uppgéng i den aggregerade efterfragan, vilket i sin tur driver
upp bostadspriser pa grund av utbudets trogrorlighet.

Ytterligare en faktor som kan péverka prissittningen pa bostadsmarknaden &r
bostadsbestindet. Koefficienten av det laggade bostadsbestandet fran regression (4) r signifikant
och visar ett negativt samband med priserna pa ligenheter. Resultatet for priser pd smahus var
positivt men icke-signifikant, med undantag for den laggade koefficienten fran utbudet av
bostadsritter. Enligt enkel pristeori borde ett stdrre utbud leda till ldgre priser. En mdjlig
forklaring kan vara kopplad till preferenser. Det skulle eventuellt innebdra att smahusen som
byggs ér storre och byggda till hogre standard och dirmed dven dyrare.

Utifran regressionens resultat gér det inte att konstatera att det foreligger skillnader
mellan olika regioners bostadsmarknader och dess paverkan av monetira chocker, vilket inte &r 1
linje med studiens forvintningar som presenterades under avsnitt 2.5. Endast tvd av de
interaktiva dummyvariabler dr signifikanta. I regression (3) &r det den laggade QE-chocken i

regioner med hogst befolkningstillvéxt (mQEt_l*Dl) som visar en negativ paverkan pa

sméhuspriserna med en koefficient pad -0,166. D& QE-chockens koefficient for samtliga

regionerna ar positiv, och denna studies forvéntning var att regionerna med hogst efterfrdgan pa
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bostdder skulle paverkas mest av de penningpolitiska chockerna (i enlighet med Yang et al.
2010), ar resultatet forvanande. Mer troligt hade varit det motsatta, ndmligen att chocker fran
kvantitativa ldttnader hade haft en starkare positiv paverkan pa regioner med hogst

befolkningstillvixt (mQE 1 *Dl ) dn 1 regionerna som helhet.

I regression (4) dr rantechocken 1 regionerna med lagst medianinkomst signifikant. Med
en koefficient pd -0,039 innebédr det ett negativt samband mellan réntor och bostadspriser.
Jamfort med koefficienten for samtliga regioner ér det en storre koefficient i absoluta tal. Detta
innebér ett kraftigare samband mellan riantechocken och regionerna med l4gst medianinkomst &n
mellan rdntechocken och bostadspriserna i1 landet Gver lag. Detta 6verensstammer inte heller med
vara forvantningar. I enlighet med Yang et. al (2010) teori, och Brunes (2022) pristeori antogs att
rdntechocker skulle ha ett mindre kraftigt samband i ldginkomstregioner dn hdginkomstregioner.

Resultatet visar en tydlig effekt pa regionernas bostadspriser fran rédntan och kvantitativa
lattnader. Kontrollvariablerna, samt de interaktiva variablerna for storstads-/ respektive
glesbygdregioner, hogst-/ respektive ldgst medianinkomst, och hogst-/ respektive lagst

befolkningsutveckling dr mer svértolkade.
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5 Avslutning

Prisutvecklingen pd den svenska bostadsmarknaden har under de senaste decennierna varit
foremal for diskussion, dir dess komplexa struktur otydliggoér vilka priméra forklaringsfaktorer
som forklarar dess variationer. I den hér studien har det undersokts om Riksbankens
penningpolitiska dtgdrder har en effekt pd regionala bostadspriser, och om dessa effekter skiljer
sig mellan regioner. Fragestidllningen har analyserats genom att skatta sambandet mellan
monetéra chocker och prisutvecklingen pa regionala bostadspriser, dar regioner dven delats in 1
grupperna lag-/hdginkomstregioner, storstads-/glesbygdregioner, och regioner med hog-/
respektive ldg befolkningsutveckling. Denna gruppering tillimpades for att analysera huruvida
effekten av monetdra chocker skiljer sig mellan regioner av olika karaktar.
Regressionsanalyserna pavisar ett svagt stod for de monetdra chockernas skilda effekter i olika
regioner, da dessa i Overgripande inte uppger nagon statistisk signifikans. Parameterskattningarna
kan tolkas som ett resultat av bostadsmarknadens komplexa struktur, med faktorer som att
bostdder dr nodvéandighetsvaror, utbudet pa bostadsmarknaden &r trogrorligt, och att priserna kan
paverkas av konsumenternas férvéntningar.

Parameterskattningarna kan dven tolkas som ett resultat av faktorer som inte analyserats,
sasom forekomsten av bundna rdntor och sdkerhetsbyten vid bostadslan, eller internationella
aspekter som kan paverka nationell och regional ekonomi. Dessutom kan studiens indelningar i
regioner vara for stora enheter att analysera. Regioner bestdr av kommuner, som 1 sin tur kan
vara vésentligt olika vad géller dess ekonomiska karaktdrer och forutséttningar. Ett forslag till
framtida forskning inom &dmnet &r att tillimpa metoden pd kommunal niva, d& skillnaderna
mellan kommunerna kan antas vara storre. I diagram (4.4), dir en annan indelning anvénts, syns
exempelvis tydligare prisskillnader dn diagram (4.1-4.3) Samtidigt visar regressionsanalysens
parameterskattningar ett starkt stod for att kvantitativa ldttnader orsakar en uppgang i regionernas
bostadspriser, och dven ett starkt stdd for rdntechockernas negativa effekter. En mojlig slutsats ar
att sambandet mellan bostadspriser och ridntechocker dr svagare &dn sambandet mellan
bostadspriser och chocker fran kvantitativa lattnader. Eftersom fa undersokningar utforts
géllande kvantitativa lattnader och dess pdverkan pa bostadspriser kan detta ses som ett tillskott

till nuvarande forskning.
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Appendix

Appendix A: Data, forkortningar och kéllor for kontrollvariabler

Variabel Forkortning Kailla

Styrrénta r

Arsdata frén Riksbanken'. Mitt i procent och anges som
medelvirde per ar.

Real bruttonationalprodukt BNP Héamtas rsvis frin SCB via Ekonomifakta®. Miétt i arligt
volymindex i fasta priser med reala termer.

Bruttonationalprodukt BNP Hémtas kvartalsvis fran SCB. Miitt i 16pande priser’.

Inflation KPIF Manadsdata frén SCB®. Anger konsumentprisindex med
fast rinta, paverkas inte av bolanens riantefordndringar.

Arbetsloshet UE Arsdata frin Ekonomifakta via SCB. Mits i procent som
andel av arbetskraften’.

Kvantitativa littnader QE Arsdata fféin l}iksbankens .balansréikningar. Den dgta som
samlats dr vérdepapper 1 svenska kronor utgivna av
hemmahorande i Sverige®’*!1°!!

Sméhuspriser Ds Arsdataafrén S.\./ensk. Méiklarstatisjcik. Anger prisutveckling
med mattet kopeskillingskoefficient (K/T). K/T anger
forhallandet  mellan  kopeskilling och  bostadens
taxeringsvirde'2.

Ligenhetspriser s Arsdata . f.rf’m Svensk M?iklargtatistik. Anger det
genomsnittliga kvadratmeterpriset.

Befolkning bef Ars.datﬁ frin SCB. Anger total befolkningsméngd per
region

Bruttoregionalprodukt BRP Arsdata frdn SCB. Anger arlig volymutveckling i procent

mitt i fasta priser”.

! Riksbanken (2024b). Hiamtad frén:

2 Ekonomifakta (2024b). Himtad frn: https //www.ekonomifakta.se/BNP

3 SCB (2024b). Hamtad fran: https:/www.statistikdatabasen.scb.se/BNP
4 SCB (2024c¢). Hiamtad fran: https://www.scb.se/KPIF

5 Ekonomifakta (2024c¢). Himtad frén: https://www.ekonomifakta.se/UE

6 Riksbanken (2012). Himtad frén: https://archive.riksbank.se/arsredovisning2012
" Riksbanken (2014). Hamtad fran: http://archive.riksbank IS isning2014
¥ Riksbanken (2016). Himtad fran: https://www.riksbank.se/arsredovisning2016

? Riksbanken (2018). Hiamtad fran: https: riksbank.se/arsr isning201

10 Riksbanken (2020). Hémtad frén: https://www.riksbank.se/arsredovisning2020

! Riksbanken (2022). Hiamtad frén: https://www.riksbank.se/arsredovisning2022
12 Svensk Miklarstatistik (2024c). Himtad frin: https:/www.maklarstatistik.se/villapriser

'3 Svensk Miklarstatistik (2024a). Himtad fran: https:/www.maklarstatistik.se/omrade/riket/bostadsratter/
4 SCB (2024d). Himtad fran: https://www.statistikdatabasen.scb.se/befolkning

'3 SCB (2024e¢). Himtad fran: https://www.statistikdatabasen.scb.se/BRP
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https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/arsredovisning/svenska/arsredovisning-for-sveriges-riksbank-2022.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/arsredovisning/svenska/arsredovisning-for-sveriges-riksbank-2020.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/arsredovisning/svenska/arsredovisning-for-sveriges-riksbank-2018.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/arsredovisning/svenska/rap_arsred2016_170331_sve.pdf
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/Arsredovisning/2015/rap_arsred2014_150327_sve.pdf
https://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/Arsredovisning/2013/rap_arsred2012_130405_sve.pdf
https://www.ekonomifakta.se/fakta/arbetsmarknad/arbetsloshet/arbetsloshet/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-och-konsumtion/konsumentprisindex/konsumentprisindex-kpi/pong/tabell-och-diagram/konsumentprisindex-med-fast-ranta-kpif-och-kpif-xe/kpif-12-manadersforandring/
https://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START__NR__NR0103__NR0103A/NR0103ENS2010T06Kv/
https://www.ekonomifakta.se/Fakta/makroekonomi/Tillvaxt/BNP---Sverige/
https://www.riksbank.se/sv/statistik/rantor-och-valutakurser/sok-rantor-och-valutakurser/?s=g2-SECBREPOEFF&a=Y&from=1991-01-01&to=2024-04-08&fs=3#result-section

Bostadsbestand HS Arsdata fran SCB'®
Befolkningstithet Arsdata fran SCB"’
Medianinkomst Arsdata fran SCB'®

Appendix B: Resultattabeller

Tabell 1. Det skattade sambandet mellan ranteutveckling och nationella ekonomiska

kontrollvariabler
Beroende variabel Koefficient  Std, fel T-viirde P-virde
Styrriinta (A\r)
AKPIF 0.016 0.145 0.113 0.911
AKPIF(-1) 0.134 0.233 0.577 0.571
ABNP -0.051 0.127 -0.400 0.693
ABNP(-1) 0.140 0.101 1.385 0.182
AUE ~0.585* 0.322 -1.818 0.085
AUE(-1) 0.490* 0.260 1.886 0.075
C -0.478 0.427 -1.119 0.277
R- squared 0.447572 Mean dependent var -0.211423
Adjusted R- squared 0.273121 S,D, dependent var  1.003234
S,E of regression 0.855329 Akaike info criterion 2.750143
Sum squared resid 13.90017 Schwarz criterion 3.088861
Log likelihood -28.75186 Hannan-Quinn 2.847682
criter,
F-statistic 2.565601 Durbin-Watson stat  1.642658

16 SCB (2024f). Héimtad frin: https://www.statistikdatabasen.scb.se/bostadsbestand

17 SCB (2024g).

https://www.scb.se/hitta-statistik/sverige-i-siffror/manniskorna-i-sverige/befolkningstathet-i-sverige/

'8 SCB (2024h).

https://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START HE__HE0110___HEO110A/SamForvInk2/table/tableVi
ewlayoutl/
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Prob(F-statistic) 0.054286

*0<0,1, **p<0,05, ***p<0,01

Tabell 2. Det skattade sambandet mellan QE- utveckling och nationella ekonomiska

kontrollvariabler
Beroende variabel Koefficient Std, fel T-viirde P-virde
QE (AQE)
AKPIF -0.009 0.012 -0.747 0.464
AKPIF(-1) -0.031 0.020 -1.562 0.135
ABNP 0.001 0.011 0.104 0.919
ABNP(-1) -0.003 0.009 -0.328 0.747
AUE -0.002 0.022 -0.102 0.920
AUE(-1) 0.014 0.0273 0.500 0.623
C 0.030 0.0362 0.836 0.414
R- squared 0.266409 Mean 0.021117
dependent var
Adjusted R- squared 0.034748 S,D, 0.073836
dependent var
S,E of regression 0.072542 Akaike info  -2.184490
criterion
Sum squared resid 0.099985 Schwarz -1.845771
criterion
Log likelihood 35.39836 -2.086951
Hannan-Quinn
criter,
F-statistic 1.149996 1.365644
Durbin-Watson
stat
Prob(F-statistic) 0.372629

*0<0,1, **p<0,05, ***p<0,01
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Tabell 3. Det skattade sambandet mellan smdahuspriser och monetdra chocker for olika regioner

inkl. Kontrollvariabler

Beroende variabel Koefficient  Std, fel T-virde P-virde
Smdhuspris (Alnp J

AInBRP 0.187%** 0.0487 3.835 0.000
AlnBRPt_1 -0.155** 0.044 -3.494 0.001
AlnHSBA 0.652 0.415 1.570 0.117
AlnHSBA,t_1 0.359 0.484 0.741 0.459
AlnHSB -0.016 0,056 -0.284 0.777
AlnHSBlt_1 0.128* 0.057 2.245 0.025
Alnbef 0.215 0.337 0.640 0.523
Alnbeft_1 -0.513 0.364 -1.410 0.160
DAMK -0.002 0.007 -0.234 0.815
D BT -0.041*** 0.005 -8.922 0.000
mQE 0.458%** 0.049 9.478 0.000
mQEt_1 0.077 0.055 1.398 0.163
mr -0.015** 0.004 -3.256 0.001
mr_ -0.021%** 0.005 -4.427 0.000
mr*D2 -0.002 0.015 -0.128 0.898
mr_ *DZ 0.016 0.015 1.058 0.291
mQE”‘D2 -0.104 0.158 -0.655 0.513
mQEt_l*D2 -0.070 0.148 -0.476 0.635
mr"‘D1 -0.003 0.008 -0.310 0.757
mr . *Dl -0.001 0.008 -0.067 0.946
mQE"‘D1 0.099 0.088 1.133 0.258
mQEt—1*D1 -0.166* 0.083 -2.001 0.046
mr*D3 -0.006 0.007 -0.845 0.399
mrt-1*D3 -0.008 0.007 -1.020 0.308
mQE*D3 -0.000 0.079 -0.002 0.998
mQEt-1*D3 -0.089 0.073 -1.208 0.228
mr*D4 -0.003 0.007 -0.462 0.646
mrt-1*D4 -0.005 0.007 -0.709 0.479
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mQE*D4 0.046 0.074 0.617 0.537

mQEt-1*D4 0.025 0.070 0.355 0.723
mr*D5 0.007 0.009 0.719 0.472
mrt-1*D5 -0.006 0.010 -0.660 0.509
mQE*DS5 0.027 0.101 0.271 0.786
mQEt-1*D5 0.061 0.095 0.645 0.519
mrt-1*D6 0.002 0.013 0.135 0.8923
mrt-1*D6 -0.005 0.013 -0.364 0.716
mQE*D6 0.066 0.140 0.473 0.636
mQEt-1*D6 -0.063 0.132 -0.479 0.633
C 0.084 0.004 18.806 0.000
R- squared 0.825 Mean dependent var 0.056

Adjusted R- squared 0.808 S,D, dependent var 0.079

S,E of regression 0.035 Akaike info criterion -3.801

Sum squared resid 0.485 Schwarz criterion -3.439

Log likelihood 878.816 Hannan-Quinn criter,  -3.658
F-statistic 49.960 Durbin-Watson stat 1.938
Prob(F-statistic) 0.000

*0<0,1, **p<0,05, ***p<0,01

Tabell 4. Det skattade sambandet mellan Ildgenhetspriser och monetira chocker for olika

regioner, inkl. kontrollvariabler

Beroende variabel Koefficient Std, fel T-viirde P-viirde
Liigenhetspriser (AlnpF)

AInBRP 0.082 0.111 0.743 0.457
AlnBRPt_1 -0.271%* 0.102 -2.652 0.008
AlnHSB -0.212 0.277 -0.766 0.443
AlnHSB, 1 -1.180*** 0.272 -4.326 0.000
Alnbef 0.173 0.838 0.207 0.835
lnbeft_1 0.193 0.859 0.225 0.821

MK -0.025 0.015 -1.624 0.105
D,. -0.073 %% 0.010 -7.096 0.000
mQE 0.517%%* 0.110 4.677 0.000
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mQE -0.098 0.125 -0.787 0.431
mr -0.019* 0.010 -1.885 0.060
mr_ -0.030%** 0.010 -2.849 0.004
lnr”‘D2 -0.013 0.033 -0.416 0.677
mr_ *D2 -0.040 0.033 -1.206 0.228
mQE*D2 0.011 0.359 0.032 0.973
mQEt_l"‘D2 -0.249 0.338 -0.736 0.461
mr *Dl -0.006 0.018 -0.340 0.733
mrt_l* ) -0.015 0.019 -0.806 0.420
m E*D1 -0.028 0.200 -0.144 0.885
mQEt_l*D1 0.003 0.188 0.019 0.984
mr*D3 0.001 0.016 0.103 0.917
mr,_ *D3 -0.007 0.017 -0.433 0.664
m E”‘D3 -0.066 0.180 -0.369 0.711
mQEt_1 ”‘D3 -0.037 0.169 -0.222 0.824
mr *D4 -0.007 0.015 -0.473 0.636
mr_, *D4 -0.039** 0.016 -2.436 0.015
mQE*D4 0.177 0.169 1.043 0.297
mQEt_l*D4 0.036 0.160 0.228 0.819
mr*D c -0.008 0.021 -0.390 0.696
mrt_l*D5 -0.012 0.021 -0.581 0.561
mQE*D5 0.105 0.231 0.457 0.647
mQEt_l*D5 0.041 0.217 0.190 0.848
mrt_l*D6 -0.013 0.029 -0.464 0.642
mr_. *D6 0.013 0.030 0.434 0.663
mQE*D6 -0.041 0.319 -0.131 0.895
mQEt_l*D6 0.130 0.300 0.434 0.664
C 0.184 0.010 17.986 0.000
R- squared 0.369623 Mean dependent var  0.095434

Adjusted R- squared 0.313450 S,D, dependent var 0.096030

S,E of regression 0.079569 Akaike info criterion -2.144225

Sum squared resid 2.557787 Schwarz criterion -1.801153

40



Log likelihood 509.8016 Hannan-Quinn -2.008895

criter,

F-statistic 6.580162 Durbin-Watson stat 2.012287

Prob(F-statistic) 0.000000

9<0,1, **p<0,05, ***p<0,0]

Tabell 5. VIF-test regression 3

Koefficient Icke-centrerad Centrerad
Variabel Varians VIF VIF
AlnBRP 0.002 2.885 1.600
AInBRP _, 0.002 2.203 1.253
AlnHS, | 0.172 3.288 3.290
AlnHS, ., | 0.235 3.094 1.884
AlnHS | 0.003 15.057 15.048
AlnHS, ., | 0.003 1.791 1.745
Alnbef 0.113 3.181 3.181
Inbef, 0.133 3.282 2.041
D,k 0.000 6.503 4.341
D, 0,000 4.736 1.811
mQE 0.00 3.872 3.860
mQE,_, 0.003 4.953 4.914
mr 0.000 3.193 3.108
mr,_, 0.000 3.592 3.400
mr*D, 0.000 4.905 4.886
mr,_*D, 0.000 5.066 5.027

mQE*D, 0.025 5.952 5.950



0.022
0.000
0.000
0.008
0.007
0.000
0,000
0.006
0.005
0.000
0.000
0.006
0.005
0,000
0.000
0.010
0.009
0.000
0.00

0.020
0.017
0.000

5.061
2.064
2.125
2.429
2,122
2.093
2.129
2473
2.010
1.830
1.888
2.180
1.893
2.037
2.093
2415
2.090
5.134
5.313
6.180
5.350
7.325

5.055
2.053
2.104
2.427
2.119
2.080
2.101
2471
2.095
1.818
1.864
2.174
1.890
2.029
2.077
2414
2.087
5.108
5.258
6.176
5.342
NA
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Tabell 6. VIF test - Regression 4

Koefficient Icke-centrerad  Centrerad
Variabel Varians VIF VIF
AlnBRP 0.012 2.865 1.586
AlnBRP 0.010 2.210 1.258
AlnHS | 0.077 2.703 1.415
AlnHS 0.074 2.580 1.401
Alnbef 0.704 3.326 1.986
Inbef | 0.738 3.468 2.156
D sk 0.000 5.646 3.764
Dy 0.000 4.634 1.765
mQE 0.012 3.871 3.858
mQE,_, 0.0157 4.820 4.780
mr 0.000 3.277 3.190
mr . 0.000 3.588 3.393
mr*D, 0.001 4.893 4.874
mr,_*D, 0.001 5.062 5.022
mQE*D, 0.129 5.818 5.816
mQE,_ *D, 0.115 5.032 5.026
mr*D 0.000 2.063 2.052
mr,_*D, 0.000 2.127 2.105
mQE*D 0.040 2.414 2412
mQE,_ *D, 0.035 2.074 2.070
mr*D, 0.000 2.067 2.053
mr, . *D, 0.000 2.124 2.096
mQE*D,, 0.033 2.450 2.448
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mQE

*
mr*D
4

mQE*D4

mQE

*D

*
mrD5

t—1

mQE*D5

*D

mQE"‘D6

*D

*D

3

4

0.029
0.000
0.000
0.029
0.026
0.000
0.000
0.054
0.047
0.000
0.001
0.102
0.090
0.000

2.111

1.818
1.887
2.173
1.880
2.021
2.108
2.416
2.071
5.130
5.287
6.137
5.298
7.325

2.107
1.806
1.862
2.171
1.876
2.014
2.092
2415
2.069
5.104
5.232
6.133
5.290
NA
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