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Sammanfattning

Debatten om en 6kad bolanemarginal har blivit hetare och den allmanna uppfattningen &r att
gapet mellan bankernas bolanerantor och reporantan har blivit storre. Effekten av en expansiv
penningpolitik har sedan krisen 2007 inte varit lika betydande for prissattningen av
bolanerantorna. | tider av lagkonjunktur har alltsa en reporantesankning inte gett en
motsvarande sankning av bolanerantan. Bankerna har istéllet for att sénka bolanerantan dragit
nytta av en expansiv penningpolitik i syfte att 6ka sina egna vinstmarginaler. Av detta syfte
utreder denna studie hur marginalen mellan bolanerantan och reporantan har sett ut i tider av

finansiell kris, samt hur detta paverkar omsattningen av bostadsréatter i Sveriges storregioner.

Det linjara sambandet mellan Riksbankens reporanta och de fyra storbankernas korta 3
manadsranta (den reala rantan) har undersokts genom regressionsanalys Gver tva tidsperioder,
varav den ena foreligger innan en finansiell kris: ar 2000 — 2006, den andra i en sadan kris:
2007 — 2012. Sambandet visade sig ha forsvagats sedan finanskrisen 2008. Vidare testades det
linjara sambandet mellan bolanerantan och ett antal makroekonomiska faktorer. Aven har
visas ett forsvagat samband mellan variablerna i en period av finansiell kris. Studiens resultat
stodjer kritiken mot bankerna, sedan finanskrisen har det linjdra sambandet mellan reporantan

och den korta bolanerantan blivit svagare.

Abstract

The general consensus is that the gap between the Swedish variable mortgage rate and the
repo rate has increased over the last years. Although the Riksbank in recent times has cut its
base rate, many banks have chosen either to leave the interest rate on variable mortgages
unchanged, or they did reduce it but by less points than the reduction in the repo rate. The
linear relationship between the repo rate and the variable mortgage rate has changed over the
last decade and the mortgage margins these days are relatively high. This can somewhat be
explained by the new rules introduced in the bank sector requiring banks to increase liquidity

and equity.

Since mortgage loans play an important role in banks’ lending business it is of interest to gain
knowledge in whether a repo rate reduction latterly has generated a limited affect on the banks

lending rates.
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1. Inledning

| det inledande kapitlet ges bakgrund till studiens faktiska @mne. | detta kapitel diskuteras
aven problematiken och syftet kring &mnet lyfts fram, vilket senare i studien kommer att

utredas. Har beskrivs den grund som sedan kommer att ligga som en rod trad igenom arbetet.

1.1 Bakgrund

“Klockan 14.28 den 19 november 1992 meddelade Sveriges riksbank att politiken med den
fasta valutakursen for kronan skulle 6verges. Penningpolitiken i Sverige var darmed utan
ankare”. (Nationalekonomi, 1998, s.573)

Sa skrev Lars Heikensten och Anders Vredin ar 1998 i en debattartikel. Sedan den dagen har

Riksbanken haft det yttersta ansvaret for svensk penningpolitik.

Riksbankens mal ar att halla inflationen pa en stabil niva, detta med reporantan som styrmedel

som paverkar marknadsrantorna i ekonomin (Riksbanken, 2011a).

En marknadsranta som har ett starkt inflytande pa landets ekonomi ar bolanerantorna
(Riksbanken, 2006a). Men under senare tid har debatten om en dkad bolanemarginal blivit
hetare och den allménna uppfattningen ar att gapet mellan bankernas bolaneréantor och
reporantan har blivit storre (Riksbanken, 2012a, s. 52) samtidigt som bankernas
nettomarginaler pa bolan ocksa har 6kat (DN, 2012). | férhallande till de senaste
reporantesankningar har bankernas bolanerantor alltsa minskat i en mindre utstrackning &n
vad reporantan har gjort. Diskussioner om huruvida bolanerantorna ar for hoga i relation till
reporantan har forts (Villadgarna, 2012) samtidigt som man ocksa misstanker att en
bostadsbubbla haller pa att blasas upp pa marknaden (SvD, 2013).

1.2 Problemformulering

Diskussionerna i media kring ett 6kat gap mellan reporantan och bolanerantorna har skapat ett
intresse att utreda hur valgrundad kritiken ar. Da vi ansag att varken media eller de svenska
storbankerna sjalva lyckats ge en bra forklaring kring denna problematik ville vi med denna

studie forsoka skapa en tydlig bild av problemet.



Studien kartlagger vilken effekt reporantan har pa den korta bolanerantan efter tider av
finansiell kris, samt hur detta paverkar omsattningen av bostadsratter pa den svenska
bostadsmarknaden. Ar det sa att en forandring av reporéntan inte lange spelar samma roll for
bankernas rénteséttning som den tidigare gjort?

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att utreda hur stark paverkan Riksbankens styrridnta har pa
ranteséttningen av korta lan for bostadsrétter samt vilken effekt detta har for privatpersoners
kop av bostadsritter. Intresset ligger i att redogora for om studien kan styrka eller forkasta den

tidigare forskningen att reporéntans signifikans for boldnerdntorna har minskat.

Detta d& mycket forskning och en stark diskussion finns kring en allt mer avvikande
bolanerédnta. Detta konstaterar Riksbanken i sin rapport fran 2012 (Riksbanken 2012a) och
dven i media diskuteras detta. Bland annat finns en artikel i Affarsvérlden dér riksbankchefen

Stefan Ingves diskuterar kring den 6kande marginalen Affarsvirlden, 2012).

Denna studie kan oavsiktligen framhiva den Svenska bostadsmarknaden och bolanerdntorna
som Riksbankens centrala mél for att stabilisera den svenska ekonomin. Det dr viktigt att ha i
atanke att s ar inte fallet men det &r en sé pass betydande marknad att en chock pa denna
paverkar individens sparande samt konsumtion och 1 sin tur Sveriges ekonomi som helhet.

(Riksbanken, 2006b, s.3), (Riksbanken, 2006c¢)

1.4 Forskningsfragor

Detta har lett oss fram till forskningsfragorna som lyder:

“Vilken effekt har repordntan pd den korta boldnerdntan efter tider av finansiell kris?”

“Vad blir effekten av reporanteférandringar i fraga om omsattningen av bostadsratter pa den
svenska bostadsmarknaden? Ar det s& att en forandring av reporantan inte lange spelar
samma roll for bankernas rdintesdttning som den tidigare gjort?”

1.5 Avgransningar
Studien har berort penningpolitiken for den svenska marknaden. Den bolaneranta som
kommer att anvandas under hela undersokningen &r den korta bolanerantan pa tre manader.

Da ca 70 procent av de nya bolan som tecknades under aren 2008 till 2010 tecknades till



rorlig ranta, vilka avser bolan med bindningstider upp till och med tre méanader, valdes just
denna rénta till att utgéra den undersdkande variabeln (Riksbanken, 2012a, s.52). |
fortsdttningen kommer bendmningen “bolénerinta” harmed att avse den korta

3maénadersrantan.

Studien kommer dessutom att baserats pa data for bolanerantan hamtad ifran Sveriges fyra
storbanker: Swedbank AB, Handelsbanken AB, Skandinaviska Enskilda Banken AB samt
Nordea AB. Detta forklaras av att dessa banker har en tydlig majoritet pa den svenska

bankmarknaden i Sverige (Swedbank, 2012).

Studien avser undersoka omsattningen pa bostadsréatter i omradena Storstockholm,

Storgoteborg och Stormalmd blev de specifika regionerna for denna studie.

2. Metod

| detta kapitel redogors for vilka metoder och tester som anvands i studien. Darefter kommer
att redogoras for hur det gatt tillvaga nar material och data inhamtats. Aven berékningar av

bolanerantan diskuteras.

2.1.1 Val av metod

Studien av reporantans effekt pa investeringar i bostadsratter bygger pa insamlad data vilken
kommer att anvandas for att skapa regressionsmodeller som ska anvandas i syfte att forklara
resultatet av den formulerade hypotesen. Regressionerna kommer att genomforas i
mjukvaruprogrammet Stata. FOr att undvika skalskillnader i datan logaritmeras denna innan
regressionen genomfors.

Den ekonomiska signifikansen for forklaringsvariablernas koefficienter kommer tolkas saval
som den statistiska signifikansen. Att en koefficient & ekonomiskt signifikant innebér att
effektstorleken av koefficienten inte &r forsumbar (Wooldridge 2009, s. 838).

For att resultatet ska bli sa rattvisande som mojligt kommer studien delas in i tva tidsperioder:
En period med data som hamtas mellan aren 2000 — 2006, fran tider utan finansiell kris, den
andra perioden innehallande data som hamtas mellan aren 2007 — 2012, fran tider i finansiell

kris.



For att analysera reporantans effekt pA omsattningen av bostadsratter kommer regressionerna

for varje tidsperiod att genomforas i tva steg.

| det forsta skedet testas bolanerantan mot reporantan och interbankrantan Stibor.
Regressionen kommer att genomfdras enligt modellen fér simpel regression vid stationar
tidsserieanalys dar ett statistiskt signifikant P-varde for reporantan tolkas. Modellen ser ut
enligt foljande: y, = Bo + P12 + us t=1,2, ..., n. (Wooldridge 2009, s.342).

Av de fyra storbankernas bolanerantor beraknas en genomsnittlig bolaneranta, detta da syftet
med studien &r att undersoka reporantans statistiska signifikans for den aggregerade
marknaden, inte for varje enskild bank. | denna regression representerar alltsa den
genomsnittliga bolanerantan den beroende variabeln Y, medan reporantan far motsvara den

forklarande variabeln, X.

| nasta skede testas bolanerantans statistiska signifikans for kop av bostadsratter. Denna
regression kommer att genomforas i enighet med modellen for multipel regression vid
stationdr tidsserieanalys och ser utenligt: y, = Bo + B1 X1 + - + Br Xee + U, Ui t =
1,2,.., n.(Wooldridge 2009, s. 345)

Har far kop av bostadsratter representera den beroende variabeln medan bolanerantan nu
istallet tillats motsvara en av de forklarande variablerna. | denna regression kommer aven
foljande variabler att inkluderas: disponibel inkomst per region, genomsnittspriset pa

bostadsréatter, BNP samt BRP, dar BRP forklaras som bruttoregionalprodukten.

Fordelen med att anvanda en multipel regressionsmodell & méjligheten att kunna uppskatta
en “ceteris paribus” effekt av en variabel pa en annan. Detta innebér att i en modell som
denna ar det majligt att halla 6vriga faktorer som disponibel inkomst, BRP och
genomsnittspriser konstanta medan effekten av bolanerantan kan testas enskilt pa kopta
bostadsratter. Det spelar alltsa ingen roll huruvida BRP skulle paverka kopta bostadsratter
eftersom denna variabel kan hallas konstant medan effekten av variabeln av intresse,

bolanerantan, testas pa kopta bostadsrétter.

For att inte regressionerna ska blandas ihop kommer regressionen for det forsta skedet
h&danefter att kallas Regression 1, medan regressionen for det andra skedet kommer att kallas

Regression 2.



2.1.2 Hypotestest

Vid OLS estimering vill man testa om forklaringsvariablerna som ar inkluderade i modellen
ar statistiskt signifikanta. | syfte att testa forklaringsvariablernas signifikans i modellen gérs
hypotestest for parametrarna; en hypotes som sager att vardet pa parametern i fraga ar lika
med noll, samt en alternativ hypotes som sager att véardet pa parametern ar skiljt fran noll,
eller som i detta fall, att vardet pa reporantan ar storre an noll, vilket teoretiskt beskrivs som
ett ensidigt hypotestest (Wooldridge 2009, s.123).

HOZIB]' =0
Hl:ﬁj <0

| studiens fall testas i forsta skedet sambandet mellan reporéantan och bolanerantan, dar
reporantan har representerat den oberoende variabeln. | denna regression testades f6ljande
inom ett 95 % konfidensintervall:

HO: Brepo =0
Hy: Brepo >0

Den formulerade nollhypotesen séger att det saknas samband mellan reporéntan och
bolanerantan. Darmed &r det onskvart att kunna forkasta H, da malet ar att testa den kausala

effekten fran reporantan pa bolanerantan.

| studiens andra skede analyseras sambandet mellan bolanerantan och antal kopta
bostadsratter, déar bolanerantan far representera den oberoende variabeln. Liksom i den

tidigare regressionen hypotestestas féljande, ocksa i ett 95 % konfidensintervall:

HO: Blogbornta =0

Hl: Blogbornta <0

Den formulerade nollhypotesen sager att det saknas samband mellan bolanerantan och

omséttningen av bostader. Aven har ar det 6nskvart att kunna forkasta H,.

2.1.3 Breusch-Pagan Testet

For att testa for heteroskedasticitet kommer ett Breusch-Pagan test genomforas for
modellerna. Detta ar ett av tva tester som anvands for att testa for heteroskedasticitet.
(Wooldridge 2009, s.836)



2.2 Insamling och bearbetning av data

Studien baseras pa data som redan finns registrerad i diverse databaser. Detta angreppssatt
forklaras i enighet med teorin som en deduktiv ansats. Dock innehaller studien induktiva
inslag da den tog avstamp redan observerad data vilken noga utvaldes och drogs slutsatser
ifran. (Bryman 2011, s.28)

I en undersokning som denna dar syftet var att studera reporantans effekt pa bolanerantan
tillampades en kvantitativ analys som baserades pa att siffror och statistik behandlades
(Bryman 2011, s.371). Da empirisk data har sasmmanstallts och redovisats i statistisk form for
att sedan analyseras ansags darmed denna metod vara lampligast. Da studien 6nskades goras
ur en deduktiv infallsvinkel foll det sig dessutom naturligt, enligt Bryman, att den blev
kvantitativ. (Bryman 2011, s.40)

Som ett komplement till regressionsanalyserna gjordes korrelationanalyser, dessa utférdes i
Excel.

Vid insamlingen av data for bolanerdntan anvandes historisk data som hamtades fran de fyra
storbankernas egna webbplatser. Via Excel importerades den insamlade datan till Stata dar
sedan regressioner har genomfoérts. Data om interbankréntan Stibor och Reporéntan
inhamtades fran Riksbankens webbplats. Andra anvandbara data for studien inhamtades fran

Statistiska Centralbyran.

Data gallande antal salda bostadsratter utgar ifran omséattning pa bostadsratter for fysiska
personer dar hela lagenheten sélts och omfattar endast det som Statistiska Centralbyran kallar

begagnade bostadsrétter, ej nyproduktion.

2.3 Berakning av genomsnittlig bolaneranta

Vid kalkyleringen av den genomsnittliga bolanerantan kommer forst varje enskild banks
enskilda 3 manads bolaneranta att summeras ihop. Detta utfors genom att den sista
markeringen for varje manad laggs ihop kvartalsvis. Sedan summeras bankernas rantesats per

kvartal ihop och divideras darefter med antal banker.

2.4 Anvéndning av tidigare kunskaper
Studien ar baserad pa sekundardata. Detta grundas i att manga organisationer, framforallt

statliga myndigheter sasom Riksbanken, redan har méangder av insamlad data som redovisas



pa ett sadant satt att andra forskare kan anvanda sig av dessa data (Bryman 2011, s.299).

En sekundardataanalys gav dven den fordelen att, da tidsramen var begransad, mer tid kunde
anvandas for studiens analys och tolkning av informationen vilket gav mojligheten att
uppfylla syftet med uppsatsen pa basta satt samtidigt som detta metodval gav méjligheten att
anvéanda redan genererad datamangd med hdg kvalitet och sedan analysera den utifran en
studiens infallsvinkel (Bryman 2011, s.301).

3. Teori

| detta kapitel presenteras de teoretiska ramverk som ligger till grund fér de empiriska
undersokningarna. Inledningsvis redovisas hur penningpolitiken fungerar och dess koppling
till bostadsmarknaden. Vidare diskuteras ekonometriska begrepp for djupare férstaelse vid

analys av de empiriska undersékningarna.

3.1 svensk penning- och réntepolitik

3.1.1 Penningpolitik

Penningpolitiken i Sverige styrs av Riksbankens mél att halla penningvérdet pé en stabil niva.
Detta styrs med hjélp av repor, det vill sdga l&neavtal mellan riksbanken och den enskilda
banken, med en veckas 16ptid. Varje vecka ldgger riksbanken ut nya repor. Den rdntan som
bankerna betalar for reporna dr reporintan, en kort rinta. Laneavtalet innebér att Riksbanken
koper samt séljer statspapper 1 syfte att justera penningméngden. (Fregert och Jonung 2010,
$.429) En expansiv penningpolitik bedrivs 1 syfte att stimulera marknaden, en kontraktiv

penningpolitik i syfte att strama &t marknaden (Fregert och Jonung 2010, s.326)

3.1.2 Reporantan

Reporéntan ar Riksbankens styrrédnta. Repordntan anvands som ett medel for att uppfylla
inflationsmalet som i Sverige ar tva procent. Detta sker genom att reporantan paverkar andra
rantor som i sin tur paverkar den svenska ekonomiska aktiviteten. En av dessa rantor som
Riksbanken kan kontrollera ar dagslanerantan, den laneranta som svenska banker ar villiga
lana ut till andra banker for. Banker kan alltid lana och placera pengar vid Riksbanken éver
natten, detta till en given in- eller utlaningsranta. Dessa tv4 rintor utgdr d “golv” och “tak”
for dagslanerantan dar inlaningsrantan blir golvet och utlaningsrantan taket. Detta bildar en sa

kallad rantekorridor, och da reporantan kommer ligga innanfor intervallet av dessa rantor



kommer dagslanerantan ligga valdigt nara denna. (Riksbanken, 2011b) En dagslénerinta som
ligger utanfor korridoren skulle inte vara fordelaktig for bankerna som skulle tjédna pa att 1ana

av Riksbanken till dess in- och utléningsrinta istillet for att ldna av varandra.

Da Riksbanken agerar “lender of last resort” dr det viktigt for riksbanken att ha den lagsta
respektive hogsta in- och utlaningsrantan. Detta blir ett incitament for banker att istallet lana
av varandra. (Riksbanken, 2003, s.57)

3.1.3 Marknadsréntan
Marknadsrantan prissatts enligt modellen for utbud och efterfragan. Det ar den réanta till vilka

aktorer pa marknaden &r villiga att betala for olika krediter (Rikshanken, 2013a).

3.1.4 Stibor

Stockholm Interbank Offered Rate ar de sa kallade stiborbankernas genomsnittliga
dagslaneranta, vilken anvands som referensranta (Riksbanken, 2013a). Stiborbankerna ar
Lansforsakringar, Danske Bank, Handelsbanken, Swedbank, SEB och Nordea (Svenska
bankfdreningen, 2013).

3.1.5 Transmissionsmekanismen

Repordntehdjning

Forvintningar 5]
om reporantan - 7
i Marknadsrantorna stiger

forvantad " |
lockamhet hos foretag (A e ]
v A NP SR W

Svirare f4 krediter - Minskad Minskade | | Minskad export - | | Lagre
ligre investeringar konsumtion investeringar | | okad import | importpriser

*
| Minskad efterfidgan |
Kreditkanalen Réntekanalen Vaxelkurskanalen

Bild 2. Transmissionsmekanismen. Bild hdmtad fran Riksbanken.
(Riksbanken 2011c¢)



Det slutliga resultatet i ekonomin av ett penningpolitisk agerande forklaras med hjalp av
transmissionsmekanismen. Som bilden ovan visar finns det tre olika végar som en férandring

av reporantan resulterar i.

En av dessa vagar ar rantekanalen, som forklarar hur hushallens efterfragan pa varor och
tjanster paverkas genom en forandring av reporantan. En expansiv penningpolitik pressar
marknadsrantorna nedat vilket resulterar i en 6kad konsumtionskvot. Att hushallens
konsumtion okar beror pa ett antal faktorer, dels sa gor lagre rantor det attraktivare att
konsumera an att spara. Aven de som redan har Ian eller investeringar paverkas dé lagre
rantor leder till att lanen blir billigare. Slutligen paverkar detta priset pa bade reala och
finansiella investeringar som genom en rantesankning gar upp. Detta genom att nuvérdet pa
den framtida avkastningen blir hogre nar rantan sanks. (Riksbanken, 2011c) Rantor paverkas
aven av forvantningar om Riksbankens framtida politik, vilket betyder att foérandringar i

bolanerantor kan ske utan att Reporantan har forandrats (Sbab, 2013b).



3.1.6 Bankens finansiering av bolan

For att en bank ska kunna utfdrda ett 1an krivs att banken kan finansiera lanet, detta sker
genom en inlaning pé kapitalmarknaden. Réntan banken far betala for denna inléning,
tillsammans med kostnader for myndighetskrav blir bankens upplaningskostnad. (Sbab,
2013d) Sedan finanskrisen har myndighetskraven stirkts, vilket har gjort att det har blivit

dyrare for bankerna att finansiera savil langfristiga som kortfristiga lan. (Sbab, 2013c¢)

Myndighetskraven innebar bland annat att banken maste lana mer pengar an de lanar ut, pa sa
vis finns det en reserv som banken kan ta av om det skulle uppsta svarigheter att lana pengar
pa kapitalmarknaden. Bankerna far idag inte heller lana pengar under sa kort tid som innan
finanskrisen. Ett kortfristigt bostadslan avses sannolikt att behallas under en langre tidsperiod.
Bankens lan for att finansiera det korta lanet maste darmed vara bundet éver en langre tid,
vilket blir en kostnad for banken. (Sbab, 2013a)

3.1.7 Riskpremie

En riskpremie anvéinds som ett verktyg for banken att ticka risker vid utfardandet av lan.
Exempelvis innebér ett [dn som 4r bundet over en ldngre tidsperiod en hdgre risk for banken
eftersom banken i en sddan situation exponeras mot rianteforandringar en lidngre tid &n vid
utfardandet av ett 1an med kort 16ptid. Réntan for ett 1d&n med en lidngre 16ptid kraver ddrmed

en hogre riskpremie och en hogre rénta én ett kortfristigt 1&n. (GP, 2012)

Som en konsekvens av finanskrisen har de finansiella marknaderna préglats av volatilitet. Nar
en sadan situation rader ar det svarare att forutse hur framtiden kommer att se ut och darfor
tenderar bankernas riskpremier att hojas 1 tider av osdkerhet. Detta leder 1 sin tur till att gapet

mellan reporintan och boldnerdntan blir storre. (Riksbanken 2012a, s.52)

3.1.8 Bolanemarginal

Bolanemarginalen ska tdcka bankens administrativa kostnader av bolan, mojliga
kreditforluster och vinstkrav. Nir banken lanar pengar pa kapitalmarknaden kravs att banken
har ett kapital som sdkerhet for ldnet. Med boldnemarginalen kan banken bygga upp ett sadant
kapital. (Sbab, 2013d) Det som éterstar av marginalen efter avdrag for bankens kostnader blir

bankens vinst av bolanet. (Sbab, 2013a)
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3.1.9 Utbud och efterfragan pa bostadsmarknaden
Analys och diskussion av studien kraver forstaelse av utbud- och efterfragemodellen samt
grundlaggande bakgrundsinformation om bostadsbyggandet pa den svenska marknaden.

Sverige hade en stadig uppgang géllande byggandet av villor, smahus och bostadsratter under

80-talet. Detta berodde pa ett flertal faktorer, bland annat gjordes en avreglering pa
kreditmarknaden vilket ledde till att det blev enklare att lana pengar, till bland annat
bostadskop. Efterfragan pa bostader 6kade darmed. | borjan utav 90-talet slog dock en stor
krasch till emot Sverige vilket fick kraftiga konsekvenser for bostadsbyggandet som under

decenniet runt ar 2000 nadde den lagsta nivan sedan 1930-talet. sid 315.

Bostadsbyggandet ar fortfarande lagre dn under 1950-1990 talet, dock ej lika lag som kring
decenniet 2000 (Persson 2009, s.317). Under det senaste decenniet har bostadsbrist drabbat
Sverige, vilket i sin tur ledigt till hogre priser. Detta har kommit som en konsekvens av laga
rantor och hogre inkomster, samtidigt som bostadsbyggandet har varit Iagt i férhallande till

befolkningsdkningen. (Boverket, 2012, s.3
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3.2 Ekonometriska begrepp for regressionsanalyser

| syfte att analysera och tolka regressionsanalyserna kravs att man forstar vilka varden och
koefficienter som genererar vilken typ av information. Nedan listas begreppen for de
huvudsakliga vérdena.

3.2.1 Logaritmerade variabler

Logaritmerade variabler justerar for skalskillnader som uppstatt da tva olika enheter anvands i
modellen. D& méts forandringar som marginaler till skillnad fran icke logaritmerade variabler
dar skillnader mats per enhet. Den vérdeskapande effekten av logaritmerade variabler ar att en
datamangd som har sporadiska egenskaper kommer att centreras och foljaktligen &r det lattare

att finna en tillforlitlig relation mellan variablerna. (Wooldridge 2009, s.189f.)

3.2.2 P-vérde

P-vardet tolkas vid hypotesprovning. Detta varde maste vara lagre an den valda
signifikansnivan for hypotestestet. Detta for att kunna forkasta H, med den felmarginalen som
ar vald. (Wooldridge 2006, s.795)

3.2.3 R-kvadrat
R-kvadrat ar determinationskoefficienten vilken forklarar styrkan mellan den beroende

variabeln och de oberoende variablerna. Vardet pa R-kvadrat infinner sig alltid i intervallet 0
till +1. (Wooldridge 2006, 5.868)

3.2.4 Betakoefficient
Vardet pa betakoefficienten anger hur stor férandringen i den beroende variabeln blir givet en

forandring med en enhet i den oberoende variabeln. (Wooldridge 2006, s. 859)

3.2.5 Korrelation

Formeln for korrelation ser ut enligt foljande:

Cov(X,Y)

p(X,Y) = Corr(X,Y) =
oX * gy

12



Korrelation uttrycker ett linjart beroende med numeriskt varde mellan +1 och -1, vardet pa
korrelationskoefficienten uttrycker styrkan pa sambandet mellan variabler, om det linjara
beroendet antar ett varde kring noll reagerar variablerna utan samband. (Wooldridge 2009 s.
837)

3.2.6 Minsta kvadratmetoden (OLYS) vid tidsserieanalys

OLS, Ordinary Least Squares, &r en teknik som, vid estimering av flervariabelanalys, anvands
for att minimera fel i regressionsmodellen (Wooldridge 2009 s.843)

For att estimeringen av en flervariabelanalys av tidsseriedata inte skall bli snedvriden maste
de tre OLS antaganden som galler for tidsserieanalys uppfyllas. Dessa antaganden forklaras
enligt TS1, TS2 samt TS3 (Wooldridge 2009, s.345):

TS1 - Linjéritet i parametrarna.
TS 2 — Ingen perfekt korrelation mellan de oberoende variablerna.

TS 3 - Zero conditional mean”.

For att Gauss-Markov-teoremet ska uppfyllas for tidsseriedata, dvs. att estimatorn av minsta
kvadratmetoden blir BLUE, kréavs att ytterligare tva antaganden uppfylls:

TS4 - Homoskedasticitet.
TS 5 —“No serial correlation”. (Wooldridge 2009, s. 349)

BLUE, Best Linear Unbiased Estimatior, betyder att regressionen &r den linjara funktion som
bast approximerar datan utan snedvridningar.

For att kunna anvinda “standard error”-vardena, P-vardena samt T-vérdena for OLS analys
maste ocksa ett sjatte antagande uppfyllas: TS 6 — ”Normality and independence”
(Wooldridge 2009, s.351).

3.2.7 Tidsseriedata

Tidsseriedata ar data som ar insamlad pa en eller flera variabler i ett I6pande tidsintervall.
Datan ar insamlad pa samma variabler med jamna tidsintervall, exempelvis for data insamlad
for en variabel x varje kvartal, detta kallas da for kvartalsdata. (Wooldridge 2009, s.8)

En regressionsmodell som enkelt kan estimeras av OLS vid tidsserieanalys &r en stationar

modell, dar relationen mellan z och y &r samtida.
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Den stationdra modellen for simpel tidsserieanalys ser ut enligt foljande: y, = Bo + B12: +
u;, t=1,2, ..., n. (Wooldridge 2009, s.342).

3.2.8 Breusch-Pagan test
Ett Breusch-Pagan test ar ett tillvagagangssatt for att testa for heteroskedasticitet i en linjar
regressionsmodell (Wooldridge 2009, s. 273)

14



4. Undersokning

| detta kapitel redogors resultaten av de empiriska undersékningarna vilka genomforts i form
utav regressionsanalyser. Som komplement till detta redovisas korrelationsmatriser for att

stddja det linjara beroendet.

Breusch-Pagan testet redovisade att i bada modellerna forekom homoskedasticitet och vidare

kunde tekniken fér minsta kvadratroten anvandas.

4.1 Losning pa problem for det forsta skedets regression

Regressionen for det forsta skedet resulterade i ett icke statistiskt signifikant P-vérde for
reporantan, ett misstankt felestimat. Da reporantan har en direkt paverkan pa Stibor blir denna
linjart beroende av reporantan vilket kan orsaka snedvridningar i estimaten (Riksbanken,
2012a). En l6sning pa detta problem var att utesluta ndgon av variablerna. (Wooldridge 2009,
5.86). Darfor gjordes en ny regression dar Stibor uteslots och istallet genomférdes en
regression enligt modellen fér simpel regression vid stationar tidsserieanalys som beskrevs i

2.1.1. Regressionsanalyserna i steg ett utgar mer specifikt fran modellen:

Bornta = B, + Byrepo + u, dar Bornta & den genomsnittliga bolanerantan och repo é&r

reporantan

4.2 Det forsta skedet

Regressionerna av den genomsnittliga 3 manaders bolaneranta och antal salda bostéader
resulterade i foljande:

4.2.1 Regression 1, 6ver den totala perioden

Da Stibor och reporantan har ett starkt linjart beroende och &r nastintill perfekt linjara kan en
regression med bada dessa som oberoende variabler ge ett missvisande resultat da variabler
som ar perfekt linjara skulle bryta mot TS2. Regressionen kan da drabbas av “collinearity”

vilket ger missvisade resultat.
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For att fa en regressionsanalys av bolanerantan i mer 6verensstammelse med
korrelationsanalysen gjordes darfor istéllet en simpel regression for hela perioden januari
2000 - december 2012, med repordntan som den enda oberoende variabeln. Stibor antas héar
befinna sig i feltermen dir ett ”Ceteris paribus” antagande halls. Se appendix for regressioner

med Stibor inkluderad som oberoende variabel.

Dependent Variable: bornta

Independent Variables Coefficient Standard Error P-value

repo .9690 .0486 0.000

Tabell 1. Bankernas korta bolaneranta och reporantan.

En sadan regression ger reporantans betakoefficient ett véarde pa +0.96 for hela perioden
januari 2000 - december 2012 och ett P-varde sa lagt att vi kan forkasta H, pa samtliga

signifikansnivaer. Med ett koefficientvarde pa +0.96 ar denna variabel dven ekonomisk
signifikant.

Av samma anledning som ovanstaende regression sa genomfoérdes kommande regressioner

enligt samma princip.

Bolaneranta och reporanta

e Bolanerdnta Reporanta

Figur 1. Bankernas korta bolaneranta och reporantan.
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I grafen som illustrerar repo- och bolanerantan visas en tydlig skillnad i marginalen mellan
dessa tva rantor fore och efter den finansiella krisen ar 2008. Efter krisen blir marginalen
storre an tidigare. Pa grund utav detta utférdes, som namnt i metoden, regressions- och

korrelationsanalyser separat for tidsperioderna innan och efter denna kris &gde rum.

Detta stods aven i tabellen nedan dér skillnaden mellan medelvardet for reporantan och
bolanerantan redovisas. En storre skillnad dessa medelvarden mellan &dger rum 2009-2012

alltsa i tider av finansiell kris, sasom grafen visar.

Medelvarde
skillnadd medelvarde 2000-2002 2003-2005 (2006-2008 |2009-2012
repo och bolanerantan 1,536 1,349 1,216 2,132

Tabell 2. Medelvarde mellan reporantan och bolanerantan, 2000 — 2012.

4.2.2 Regression- och korrelationsanalys 1, period innan finansiell kris

Dependent Variable: bornta

Independent Variables Coefficient Standard Error P-value

Repo 1.2286 .0587 0.000

Tabell 3. Bankernas korta bolaneranta och reporantan. Tidsperiod 2000-2006.

Vid regressionsanalysen som utfordes pa perioden innan krisen, mellan januari 2000 -
december 2006, redovisas ett positivt varde pa betakofficienten med +1.23. Detta varde &r

starkt signifikant med ett p-vérde pa 0.00 samt ett t-varde pa +20.9, dven regressionens R-

kvadrat &r hogt med ett véarde pa 0.94. Detta starka samband stods i korrelationsanalysen dar

korrelationen mellan reporantan och bolanerantan for perioden &r +0.97.

For perioden innan den finansiella krisen kan H, forkastas pa samtliga signifikansnivaer.

Denna variabel &r bade statistisk och ekonomisk signifikant.

4.2.3 Regression- och korrelationsanalys 1, period av finansiell kris

Dependent Variable: bornta

Independent Variables Coefficient Standard Error P-value

Repo .8722 .0730 0.000
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Tabell 4. Bankernas korta boléneranta och reporantan. Tidsperiod 2007-2012.
Regressionen for tidsperioden efter den finansiella krisen, mellan januari 2007 - december

2012, resulterade i ett lagre varde pa koefficienten for reporantan. Koefficienten har har ett
positivt varde pa +0.87 och ar starkt signifikant med ett P-varde pa 0.00 samt ett t-varde pa
+0.87. Analysen visar dven ett hogt varde pa R-kvadrat, ett varde pa 0.86 narmare bestamt.
Dessa siffror stimmer bra 6verens med korrelationsanalysen for tidsperioden dar de linjéra

beroendet mellan reporantan och bolanerantan har vardet +0.93.

For perioden efter den finansiella krisen kan vi forkasta H, pa samtliga signifikantnivaer och

konstatera att variabeln ar ekonomiskt signifikant.

Bada tidsperioderna redovisar alltsa ett starkt positivt samband mellan reporantan och
bolanerantan. Dessa samband &r bade statistiskt och ekonomiskt signifikant. Dock visar innan
finansiell kris pa ett ndgot starkare samband i jamférelse med tidsperioden under finansiell

kris.

Detta tolkas som att en reporantesankning aven leder till en sankning av bolanerantan men att
en reporantesankning inte ger en forsumbar effekt pa bolanerantan under den senare

tidsperioden, den i finansiell kris.

4.3 Det andra skedet
I andra skedet genomfordes regressionsanalyserna enligt modellen for multipel regression vid
stationdr tidsserieanalys som beskrivs i 2.1.1. Regressionsanalyserna i steg tva utgar mer

specifikt fran modellen:

Log(kptbostad) = B, + B;log(bornta) + ,log(dispinkreg) + S;log(prisbostad) + B,log(brp) +
Bslog(bnp) +u

Dir Log(kptbostad) dr antal kdpta bostéder bostader i de valda regionerna.

Log(bornta) &r den genomsnittliga boléneréntan, samma variabel som i det forsta skedet.
Log(dispinkreg) ar den disponibla inkomsten i de valda regionerna.

Log(prisbostad) dr medelpriset pd bostadsritter 1 de valda regionerna.

Log(brp) dr bruttonationalprodukten for de valda regionerna medens log(bnp) ar

bruttonationalprodukten for hela landet.
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4.3.1 Regression 2, 6ver den totala perioden

Dependent Variable: logkptbostad

Independent Variables Coefficient Standard Error P-value
logbornta -.0518 .0077 0.000
logdispinkreg -.8073 .0919 0.000
logprisbostad .8840 .0709 0.000
logbrp -.6640 .2407 0.009
logbnp .0190 .0643 0.728

Tabell 5. Bankernas korta bolaneranta och makroekonomiska variabler. Tidsperiod. 2000-2012.

| denna regression testades antal kdpta bostader huvudsakligen for bolanerantan. Som framgar

av regressionen inkluderas fem oberoende variabler for att testa detta samband. Vid denna

regression utfordes forst en analys med atta oberoende variabler, dock blev utfallet snedvridet

vilket kan forklaras av diskussionen angaende val av variabler tidigare i studien.

Se appendix for regressioner med alla atta variabler inkluderade som oberoende variabler.

Regressionen redovisar ett negativt varde pa betakoefficienten for bolanerantan pa nara -0.05.

Ett P-varde pa 0.00 gor variabeln statistiskt signifikant pa samtliga signifikansnivaer. Detta

pavisar ett negativt samband mellan bolanerantan och salda bostadsratter. Bolanerantan ar inte

ekonomiskt signifikant gentemot omséttning av salda bostadsrétter.

4.3.2 Regression 2, period fore finansiell kris

Dependent Variable: logkptbostad

Independent Variables Coefficient Standard Error P-value
logbornta -.0684 .0231 0.007
logdispinkreg -.4204 1374 0.006
logprisbostad .1470 .2285 0.527
logbrp 1.3952 .7483 0.076
logbnp .0012 .0578 0.984

Tabell 6. Bankernas korta bolaneranta och makroekonomiska variabler. Tidsperiod. 2000-2006.

Har redovisas en regression pa antal kdpta bostader Gver tidsperioden innan 2008.

Bolanerantans betakoefficient visar ett negativt varde pa -0.06. Med ett P-vérde pa 0.007 och

ett t-varde pa -2.96 blir variabeln i fraga statistiskt signifikant. Regressions — och

korrelationsanalysen redovisar ett negativt samband mellan bolaneréantan och salda

bostadsratter, en lagre ranta paverkar antal salda bostadsréatter positivt.

kopt
bostad

pris

bostad

bolanerénta

brp bnp

disponibel
inkomst
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kopt bostad | 1

pris bostad | .9872 1

bolanerinta | —.8959 —.8410 1

brp 9912 .9953 —.8671 1

bnp .8884 .8956 —.7551 .8995 1
disponibel

inkomst 9021 .9290 —.7240 .9420 .8525

Tabell 7. Bankernas korta bolaneranta och makroekonomiska variabler. Tidsperiod. 2000-200
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4.3.3 Regression 2, period av finansiell kris

Dependent Variable: logkptbostad

Independent Variables Coefficient Standard Error P-value
Logbornta -4.09e-19

logdispinkreg -.4407

logprisbostad 1.4969

Logbrp -1.5900 .

Logbnp -1.81e-16 .

Tabell 8. Bankernas korta bolaneranta och makroekonomiska variabler. Tidsperiod. 2007-2012.

Da avsaknaden av data under denna period ger en missvisande regression maste regressionen
ersattas med en korrelassionsmatris som ocksa gjordes for perioden. | korrelassionsmatrisen
redovisas ett negativt linjart beroende mellan bolanerantan och antal kdpta bostadsratter,
narmare bestamt ett varde pa -0.63. Detta visar pa ett negativt samband mellan bolanerantan
och antal salda bostadsratter. Dock &r detta samband svagare &n sambandet som redovisas i

analysen for tidsperioden innan finansiell kris.

kopt disponibel
bostad pris bostad | boldnerédnta | brp bnp inkomst

kopt bostad | 1

pris bostad | .5119 1

bolanerdnta | —.6327 —3774 1

brp .0164 —.7360 —.1508 1

bnp 0628 .7048 0671 —.7025 1

disponibel

inkomst 0119 —7319 —.1765 9991 —.7043 1

Tabell 9. Bankernas korta bolaneranta och makroekonomiska variabler. Tidsperiod. 2007-2012.

4.4 Overgripande analys av studiens resultat

En kort analys av resultatet ovan redovisar att reporantan i bada de undersokta tidsperioderna
har en ekonomisk och statistiskt signifikant paverkan pa den korta bolanerantan, det linjara
sambandet ar dock svagare for tidsperioden som innehaller data hamtad fran en finansiell kris.
| det andra steget uppvisas ett statistiskt signifikant samband mellan bolanerantan och
omséttningen av bostadsratter for hela tidsperioden, 2000 — 2012. Samtliga regressions — och
korrelationsanalyser visar ett negativt tecken for koefficienten bolanerantan vilket starker det
forvantade sambandet mellan bolanerantan och salda bostadsratter. Dock visas relativt sma

varden vilket inte kanns sa konstigt da det dven finns manga andra faktorer som spelar in vid
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kop av bostadsratt. Dessa samband foljer stegen for en reporénteférandring som teorin bakom
transmissionsmekanismen tar upp, ett positivt samband mellan reporantan och bolanerantan

samt ett negativt samband mellan bolanerantan och salda bostadsratter.
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5. Avslutande diskussion

I det femte kapitlet kopplas resultaten i de empiriska undersokningarna till de teoretiska
ramverk som ligger till grund for detta och aven en diskussion fors. Avslutningsvis ges svar

pa de fragestallningar som tidigare stallts i studien.

5.1 Diskussion

Vérdena pa variablernas betakoefficienter visar att reporantan dven efter finanskrisen ar bade
statistisk och ekonomisk signifikant for bolanerantan. Dock ar effekten av forandring i
reporantan pa bolanerantan inte lika stor efter krisen, vilket hanvisas till en 6kad marginal i
grafen for repo- och boldnerantan i avsnitt 4.2.1 De starkta myndighetskraven infordes runt
samma tidsperiod som marginalen borjade 6ka. Kraven forklarar inte hela marginalen men till
en viss man. Detta redovisas i teori kapitlet dar &ven en 6kad riskpremie forklaras som annu
en forklaring till den okande marginalen. Aven om effekten av exempelvis en expansiv
penningpolitik enligt regression 1 inte &r lika stor for tidsperioden i finansiell kris sa har

reporantan fortfarande en positiv effekt pa bolanerantan.

Aven i den andra regressionen, vars data berors av en finansiell kris, resulterar i ett

nedatgaende varde pa betakoefficienten for bolanerantan pa omséttningen av bostadsratter.

En repordnta som dar mindre signifikant efter en period av kris forklaras av att andra faktorer
har kommit att spela en viktigare roll fér bankernas rantesattning. Bolanerantans forhallande
till omsattningen pa bostadsmarknaden uppfylls enligt transmissionsmekanismen, en sankning
av reporantan skall paverka omséattningen av bostadsratter uppat. Men precis som det linjara
sambandet mellan reporantan och bolanerantan har blivit svagare fran perioden innan
finansiell kris till perioden efter, har &ven sambandet mellan bolanerantan och omsattningen

av bostadsrétter blivit svagare.

Foljande kan diskuteras: Vid en expansiv penningpolitik vars syfte bland annat &r, for att
illustrera, att stimulera bostadsmarknaden, sa foreligger en risk att en hég marginal fordjupar
eller forlanger perioder av lagkonjunktur. Detta da bolanerantan enligt regression 1 i en period
av kris inte sanks i samma grad i férhallande till reporantan, som i en ekonomiskt stabilare
period. Bankkundernas bostadslan okar saledes med den marginal som kvarstar efter avdrag

for bankens finansieringskostnader, vilken bidrar till bankernas vinst. Bankernas drag tycks
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med grund i avsnitt 3.8 ha blivit att dra nytta av en expansiv penningpolitik i syfte att
prioritera sina egna vinstmarginaler. Risken som kan uppsta ar att kostnaden for bostadslanen
kommer att bestdmmas allt mer av den enskilda banken samtidigt som Riksbanken skulle fa
allt svarare att kontrollera bostadslanen. Om Riksbanken skulle tappa kontrollen for
bostadslanen skulle, allt annat konstant, en del av makten att bedriva expansiv penningpolitik
forsvagas vilket skulle kunna skada syftet med politiken.

A andra sidan kan man diskutera hur volatilitet pa kapitalmarknaden lett till att bankerna pa
grund av hogre krav maste lana pengar pa langre 6ptid an tidigare, det kravs en storre
sakerhet an forut. Det ar till exempel forstaeligt att bankerna kraver en hogre riskpremie i
perioder av kris, och att de kraver en hogre interbankranta som pressas uppat. Nar allt
kommer omkring ar det alltsa inte sa konstigt att rantan vid utlaning till kund stiger. Fran
kundens perspektiv kan det verka som att rantan ar for hog, men sett ifran bankernas
perspektiv ar rantan kanske precis pa den niva den behover vara i syfte att skydda banken fran
den risk och osakerhet som rader. Trots att det idag finns ett tryck pa bostadsmarknaden
skulle kanske det trycket vara annu hogre om marginalen var lagre. Ett hogre tryck pa kop-
och saljmarknaden pa det som kallas begagnade bostadsratter skulle dven kunna satta press pa
nyproduktionen av bostadsratter vilket, i sin tur, skulle kunna svalka den Gverhettade

bostadsmarknaden och ta udden av den bubbla som diskuteras.

5.2 Slutsats
Med anvandning av den kvantitativa metoden kunde forskningsfragorna slutligen besvaras.

Nedan listas de.

"Vilken effekt har repordntan pad den korta bolanerdntan efter tider av finansiell kris?”

For att besvara fragestallningen tas framst grund i figur 1 och tabell 2. Utifran dessa kan
utlasas att reporantan dndrar kontinuerligt, ett flertal ganger per ar. Detta leder dock till att
bolanerantan andras i samma riktning, redovisas klarast i figur 1. Med grund i dessa redovisas
en tydlig skillnad gallande reporantans effekt pa den korta bolanerantan i stunder av finansiell
kris jamfort med tidsperioden innan den finansiella kris vi studerat. Reporéntan har en positiv
effekt pa bolanerantan aven i tider av finansiell kris men sambandet ar svagare an i
tidsperioder utan finansiell kris. Det ar forstaeligt att banker i tider av finansiell kris vill
skydda sig ifran volatila marknader och de risker som en kris innefattar. Detta kréaver att
banken okar sitt kapital vilket leder till att marginalen mellan reporéntan och den korta

bolanerantan okar.
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”Hur detta pdverkar reporantans effekt pa den korta bolanerantan under finansiell kris
omsattningen av bostadsratter pa den svenska bostadsmarknaden? Ar det s& att en forandring
av reporantan inte lange spelar samma roll for bankernas réntesattning som den tidigare
gjort?”

Om man utgar fran de sambandsanalyser som utforts i undersokningen fis ett positivt
samband mellan reporantan och bolanerantan samt ett negativt samband mellan bolanerantan
och omsattningen av bostadsratter, dock ar detta samband svagare i tider av finansiell kris.
Dessa steg foljer transmissionsmekanismen som forklarar att en sankning av reporantan har
en positiv effekt pa omséattningen av bostadsratter. Med stod fran rapportens resultat &r gapet
mellan reporantan och den korta bolanerantan dock storre i tider av finansiell kris &n innan.
Som diskussionen tar upp sa far en sankning av reporantan i en sadan situation inte samma
effekt som tidigare i takt med en 6kande marginal. Riksbankens mal med den expansiva
politiken far da inte samma effekt pa omséattningen av bostadsratter. Med grund i det allt
svagare sambandet mellan reporantan och bolanerantan samt den teori som diskuterats véger i
tider av finansiell kris dven andra faktorer tungt nar banken bestammer nivan pa bolanerantan.
Exempelvis blir det dyrare for banker att Iana pengar av varandra da risken under finansiell
kris ar hog. Nagot som bankerna maste ta hansyn till nar de sétter nivan pa bolanerantan.

5.3 Forslag till fortsatt forskning

Forslag for att utfora en djupare forskning inom det berérda omradet ar att inkludera nagon
makroekonomisk faktor som berér omvarlden, sasom EU omradet. Da lander inom detta
omrade ligger geografiskt nara Sverige berors landets export och import av EU landerna

vilket i sin tur paverkar Sveriges ekonomi.

En intressant infallsvinkel &r en diskussion kring hur den nuvarande bostadsbristen véntas
paverka den svenska bostadsmarknaden i framtiden. Med en bostadsbrist som gor sig allt mer
pamind, speciellt i storstaderna, i takt med ett lagt bostadsbyggande bor den raddande

situationen forandras vilket ar nagot som kommer fa konsekvenser for bostadsrattsmarknaden.
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Appendix

Kritisk granskning av metoden - appendix

| regressionerna har endast ett fatal forklaringsvarabler inkluderats. Dessa ar
forklaringsvariabler som efter fordjupning inom amnet ansadgs ha storst paverkan pa de
beroende variablerna, bolanerantan och antal salda bostadsratter. Dessutom var det omojligt
att inkludera alla faktorer som mojligen kunde paverka de beroende variablerna helt enkelt for

att det ar omajligt att veta vilka alla dessa &r.

Regression 1

Vid den forsta regressionsanalysen genomfordes en regression dar bolanerantan testades mot
reporantan och Stibor. Det slutliga utfallet resulterade i ett positivt varde pa betakoefficienten
for reporantan. Men det P-vérde pa 0.481 som variabeln redovisade gor att koefficienten inte
ar statistiskt signifikant och darfor spelar varken det positiva vérdet pa betakoefficienten
nagon roll.
Som ett komplement for det icke signifikanta betavardet pa reporantan gjordes en

korrelationanalys.

bolaneranta repo stibor
bolanerénta 1
repo 9424 1
stibor .8587 .8927 1

Det linjara beroendet mellan boldnerdntan och reporantan visar ett varde pa +0.94 for hela
perioden januari 2000 - december 2012. Har visades &ven ett starkt linjart samband mellan
reporantan och Stibor, ett varde pa +0.89 narmare bestamt. Da en korrealtion mellan dessa tva
variabler for tidsperioden innan samt under finanskrisen visar ett linjart beroende pa 0.99,

alltsa nastan ett perfekt linjart samband.
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For att styrka sambandet mellan reporantan och Stibor gjordes en fristaende regression pa

dessa tva utan att inkuldera bol&neréntan.

Dependent Variable: repo

Independent Variables Coefficient

‘ Standard Error

P-value

stibor .9920 .0246

0.000

Med Stibor som oberoende variabel ges en positiv betakoefficient pa +0.99. Stibor och

reporantan ar alltsa, enligt regressionen, nastan perfekt linjara.

Test for heteroskedasticitet

1 | logbornta=0

2 | logdispinkmstreg = 0

3 | logprisbostad = 0

4 | logbrp =0 F(5,38) =1.70

5 | logbnp =0 Prob >F =0.1580

Beskrivning av datauppgifter i tabeller

Variabler Medelvarde N Min. punkt Max. punkt

Bolaneranta 412 52 1,52 6,71
Repo 2,54 52 0,25 4,534
Stibor 2,86 51 0,48 5,18
Variabler Medelvarde N

Antal sdlda bostadsratter 11214,75 52 7961
Pris bostadsratter 3045,92 52 1375
Boldneranta 4,12 52 1,52
BRP 399758,27 44 321288
BNP 726541,54 52 542176
Disponibel inkomst 461,27 44 376

Min. punkt Max. punkt

13470,75
4475

6,71
479794,75
921227
542

Tabellerna ovan beskriver de datauppgifter ligger tillgrund for analyserna. Att ha i atanke ar

att samtliga variabler dr angivna i sina ursprungliga enheter. En beskrivning av variablerna

nedan:
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Regression 1

Bolanerantan: Datauppgifterna &r inhamtade far de fyra storbankernas webbsidor. Ett

genomsnitt av dessa beréknades enligt beskrivning i 2.3.

Reporanta och Stibor: Datauppgifterna for dessa tva variabler ar inhamtade fran Riksbankens
webbsida och ar angivna i kvartalsform. Stibor innehaller dock endast 51 observationer, detta

beroende pa att ingen registrerad niva fanns att hamta for forsta kvartalet 2000.

Alla tre variabler ar angivna i procentform.

Regression 2

Salda bostadsratter: Ar en variabel given i antal som anger sdlda bostadsratter i de tre
regionerna Storgoteborg, Storstockholm samt Stormalmd. Denna variabel beskrivs ndrmare i
2.2.

Pris bostadsratter: Variabeln anger medelpriset pa salda bostadsratter i de tre avgransade
regionerna och ar angiven i tusen kronor. Datauppgifterna dr inhdmtade fran Statistiska

centralbyrans databas och bygger pa de uppgifter som redovisas till skattemyndigheten.
Bolaneranta: Densamma som i Regression 1.

BRP: Bruttoregionalprodukt &r bruttonationalprodukten pa regional niva och tar hansyn till de

tre avgransade regionerna. Variabeln ar angiven i miljoner kronor och innehaller dock bara
BNP: Bruttonationalprodukten for hela landet. Anges i miljoner kronor.

Disponibel inkomst: Variabeln anger en genomsnittlig berékning av den disponibla inkomsten

for invanare i de tre valda regionerna. Den redovisas i tusen kronor.
BRP, BNP och disponibel inkomst ar samtliga variabler angivna i I6pande priser.

Samtliga variabler i Regression 2 ar inhamtade fran statistiska centralbyrans webbsida

forutom bolanerantan som ar densamma fran regression 1.

Kallor till tabeller och figurer
Reporénta och Stibor:

http://www.riksbank.se/sv/Rantor-och-valutakurser/Sok-rantor-och-valutakurser/
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Genomsnittlig bolaneranta:
http://www.seb.se
http://www.handelsbanken.se/
http://www.nordea.se/
http://www.swedbank.se/privat/index.htm

Makroekonomiska faktorer sasom antal sdlda bostadsratter, medelpris pa bostadsratter, disponibel
inkomst, BNP, BNR: http://www.scb.se/
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