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Abstract:

The aim of the thesis is to investigate the effect of implemented macroprudential tools after the financial crisis in
2008 on residential real estate prices. The aim is furthermore to compare the effect between different groups of
macroprudential tools, specifically borrowing based measures and requirements on financial institutions’ capital

buffers. The sample used in this study is 30 European countries during the time period 2007-2018.

The study is conducted using a two-way fixed-effect panel data model with control variables. The model was
implemented using stepwise regression. The results of the robust fixed-effects model show that an increase in
borrowing based measures have a statistically significant impact on reducing the growth rate of real estate prices,
both initially when the measures are implemented and in the following year. The results furthermore show that
increases in borrowing based measures have a greater impact on the growth rate of real estate prices, than what
increases in regulatory requirements on financial institutions’ capital buffers have. Finally, the results are
inconclusive regarding effects that increases in regulatory requirements on financial institutions’ capital buffers

have on the growth rate of real estate prices.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Bostadsprisutvecklingen har varit ett aktuellt &mne i1 Sverige det senaste artionde i samband
med den markanta prisdkningen och den 6kande risken for prisbubbla pd bostadsmarknaden.
Hushallens skuldkvot har i takt med prisokningen Okat kraftigt och majoriteten av
skuldséttningen bestir av bostadslén (Riksbanken 2015, Finansinspektionen 2019). Den hoga
skuldkvoten innebér en risk for den finansiella- och makroekonomiska stabiliteten i Sverige

(Riksbanken 2017).

Prisutvecklingen varierar med konjunkturcykeln och det finns en stor variation i trenden for
utvecklingen mellan EU-ldander. Tyskland och Portugal har haft konstant ldga priser i
forhéllande till den disponibla inkomsten, medan Belgien, Luxemburg och Sverige har uppvisat
en oavbruten dkning i bostadspriserna. Vardering av bostdder (avkastning pa dgande av bostad
jamfort med vérdet av hyresldgenhet) tyder pa att bostdder i Luxemburg, Storbritannien och
Sverige dr overvdrderade, medan Lettland, Portugal och Ruménien pévisar en undervirdering
i bostadspriser (Philiponnet & Turrini 2017). Eftersom bostadsformdgenheten utgdr en stor del
av hushallens samlade formdgenhet leder eventuella prisfluktuationer pa bostadsmarknaden till
makroekonomiska effekter, da fordndringar i bostadspriser leder till forédndringar i hushallens
spar- och konsumtionsmdnster. En 6kad efterfrdga pa bostdder kan ddremot bidra till en 6kad
aktivitet 1 byggsektorn, vilket i sin tur stimulerar ekonomin (Lojschova m.fl. 2015). Bevakning
av prisutvecklingen dr av stor vikt, dd prisfordndringar ger en indikation pd generella
ekonomiska variationer 6ver tid, men framforallt eftersom bostadsmarknaden kan drabbas av

en prisbubbla vilket kan leda till en bredare finansiell kris (Philiponnet & Turrini 2017).

1.2 Fragestillning

Huspriser och de faktorer som inverkar pa prisutvecklingen har studerats av ett flertal forskare
och ur flera perspektiv. Prisutveckling paverkas av faktorer pa bade efterfrige- och

utbudssidan.

Efterfragan péverkas av fordndringar 1 befolkningsmingd, dér migration och
befolkningsdkning okar efterfragan pa bostdder (Ottaviano 2006, Algieri 2013, Torstensen &

Roszbach 2019). Aven Iéneutveckling och inkomst per capita har ett positivt samband med



boprisernas utveckling (Ottaviano 2006, Algieri 2013, Lojschova m.fl. 2015), medan hég grad
av arbetsloshet resulterar i ldgre pris per kvadratmeter pd bostdder (Grum m. fl. 2016).
Réntelédget, inflation, regleringar av lanemarknaden inverkar pa hushallens tillgang till [&n samt
lanekostnader. Lag rinta och 14g reglering av ldnemarknaden medfor hogre skuldséttning och
okad andel av befolkningen som véljer att dga sitt boende (Algieri 2013, Torstensen &
Roszbach 2019, Lojschova m.fl. 2015), medan en hog inflation sannolikt 6kar efterfrdgan pa
bostider (Algieri 2013). Aven hyresmarknadens utformning, med reglering av hyrespriser

samt tillgang pa hyresrétter inverkar pa efterfragan pa bostéder (Lojschova m.fl. 2015).

Utbudssidan paverkas framst av regleringar av byggsektorn och kostnader forknippade med

nyproduktion (Lojschova m.fl. 2015, Torstensen & Roszbach 2019).

Aven makroekonomiska regleringar, med syfte att minska risken for finansiella kriser, inverkar
pa prisutvecklingen (Vanderbussche m.fl. 2015). Efter finanskrisen 2008 introducerades en rad
regleringar for att motverka finansiell instabilitet fororsakad av systemisk risk (Guibourg m.fl.
2015). Syftet med makrotillsyn dr att minska de finansiella institutens individuella bidrag till
systemiska risken, bade genom krav pd institutens kapitalbuffert och likviditet. Regleringar av
institutens buffert infordes for att uppna bittre motstandskraft vid en konjunkturnedging. Aven
mer specifika regleringar for utlaning av kapital infordes, med syfte att stiavja kredittillvaxt
(nordh Berntsson m.f1.2012). Eftersom de dkade kapitalkraven medfor 6kade kostnader for de
finansiella instituten, kan regleringarna leda till 6kade kostnader for 14n for privatpersoner och

foretag, och darmed dven inverka pé béade efterfrdge- och utbudssidan. (Guibourg m.fl. 2015)

I en studie utférd av Vandenbussche m.fl studerades fordndringar i makrotillsyn pa
husprisutvecklingen i linder frn Centrala, Ostra och Syddstra Europa. Vandenbussche m.fl.
pavisade att regleringar har en signifikant dimpande effekt pa husprisutvecklingen. De
pavisade att en hojning av bankernas kapitalkrav resulterar i sjunkande huspriser pa kort sikt.
Aven kontracykliska kapitalbuffert pivisades ha en liknande effekt i huspriser. (Vanderbussche
m.fl. 2015)

I detta arbete avser vi undersoka hur graden av reglering inverkar pd utvecklingen av
bostadspriserna inom EU. Detta &mnas goras genom att underséka hur de
makrotillsynsregleringar som mest frekvent inforts av EU:s medlemslidnder efter finanskrisen

2008, inverkat pé lindernas husprisindex. Foljande forskningsfragor har formulerats:
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I) Har de inférda makrotillsynsregleringarna haft en effekt pa husprisernas
utveckling?
1) Finns det en skillnad i effekt pd husprisutvecklingen beroende pa val av

makrotillsynsreglering?

1.3 Syfte

Syftet med studien dr att undersoka om de makrotillsynsregleringar som inforts efter den
senaste finanskrisen haft en effekt pd bostadsprisernas utveckling, samt hur stor en eventuell

effekt varit.

2. Litteraturoversikt

I detta avsnitt presenteras studieresultat betrdffande effekten av  inforda
makrotillsynsregleringar. De fOrsta avsnitten ger en dvergripande beskrivning av regleringar
som inforts efter finanskrisen 2008 samt tidigare forskning betrdffande vilken effekt dessa haft
pa bostadsprisernas utveckling. Dérefter foljer beskrivning av intresse- och kontrollvariablerna
samt hur dessa operationaliserats. over vald statistisk metod samt beskrivning av data, samt

tillvigagéngssitt vid utformning och tolkning av modellen och resultat.

2.1 Makrotillsynsregleringar

Efter finanskrisen ar 2008 implementerades Basel III. Basel III medforde nya verktyg for
makrotillsyn med syfte att 6ka motstandskraften vid en ny finansiell kris. Regleringsverktygen
overgick fran att ha varit pd mikronivd med fokus pa de individuella finansiella institutens
stabilitet till en makronivd med regleringar for att motverka och ddmpa utvecklingen av

systemisk risk (Hartmann 2015).

Regleringar pad makroniva kan indelas i tre kategorier; generella regleringar, marknadsspecifika
regleringar samt lantagarbaserade regleringar. De generella makrotillsynsregleringarna avser
begrinsa kredittillvixten genom krav pd bankerna i form av kapitalkonserveringsbuffert
(CCoB), kontracyklisk kapitalbuffert (CCyB) och systemisk riskbuffert (SRB) utover det
grundldggande kapitalkravet. Marknadsspecifika regleringar avser minska bankernas utsatthet

vid eventuella kriser pa bostadsmarknaden genom specifika riskvikter for bostadslan (RW) och



likviditetskrav. Regleringar baserade péd lantagare kan bade avses skydda de langivande
instituten och lantagarna genom begrénsningar pa lanestorlek i forhallande till bostadsvérdet
(LTV) samt olika former av 14nebegransningar i forhéllande till 1antagarens inkomst (LTI, DTI
och DSTI). (Hartmann 2015)

Val av regleringstyp som implementerats har varierat beroende pd ldandernas grad av
ekonomiska utveckling, vixelkursregim samt vilken typ av sdrbarhet som foreligger det
finansiella systemet. Makrotillsyn kan introduceras med en enskild reglering eller som
kombination av flera regleringar parallellt. Regleringarna kan vara av generell karaktédr, med
syfte att minska systemisk risk som helhet, eller mer specifika regleringar, med avsikt att stivja
en mer specifik risk som exempelvis ddmpa bostdders prisutveckling. Regleringarna kan
introduceras som rekommendationer eller som lagstadgade krav, samt vara konstanta eller
variera 1 enlighet med konjunkturcykeln. Makrotillsyn kan &ven koordineras med

finanspolitiska atgdrder for att uppna okad effekt. (Lim m. fl. 2011)

2.1.1 Effekten av generella makrotillsynsregleringar pa bostadsprisutvecklingen

Effekten av 6kade kapitalbuffert medfor en 6kad motstdndskraft vid en eventuell finanskris,
men leder samtidigt till hdgre kostnader for banker. Bankernas 6kade kostnader riskerar foras

over pd kunderna, med dkade kostnader for lan som foljd.

Akinci och Olmstead-Rumsey (2015) har studerat effekterna av ett 6kat kapitalkrav och pévisat
att ett hogre kapitalkrav inverkar pd bankens totala utléning, men inte bostadslanen. Vidare,

menade forfattarna, att ett 6kat kapitalkrav pavisade dven ha en inverkan pé bostadspriserna.

Vid en studie, utford i Storbritannien under perioden 1996 — 2007, undersdktes hur bankens
kapitalkvot paverkas vid en fordndring i1 kapitalkraven. Studien pévisar att forandringar i
kapitalkraven har en effekt pd bankernas kapitalkvot men att effekten inte ar tillricklig for att
skydda banken vid en eventuell finanskris. (Francis och Osborne 2009, 2012)

Drehmann och Gambacorta (2012) gjorde en studie vars syfte var att undersoka bankernas
kreditutbud i Spanien ndr fordndringar i kapitalkravet infors. Forfattarna sammanfattar att
inforandet av kapitalkravet resulterar till 18 procent ldgre kreditutbud. Vidare konstateras det

att 6kade kapitalkrav kan fé effekter pa bankernas utldning men inte tillrackligt nog for att hélla
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tillbaka kredittillvixten. (Riksbanken 2015). Vandenbussche m.fl. (2015) sammanfattar att
okade kapitalkrav och okad kapitalbuffert kan ddmpa husprisernas utvecklingstakt, och
pavisade dven att effekten av 6kade kapitalkrav &r som storst fyra kvartal efter att regleringen

Inforts.

2.1.2 Effekten av marknadspecifika makrootillsynsregleringar

Effekten av marknadsspecifika regleringar som riskvikter och likviditetskrav var svért att hitta
evidens for. En studie utférd av IMF undersokandes effekten av inforda regleringar pé
kredittillvéxt, belaningsgrad och husprisutveckling, uteldmnar marknadsspecifika métt med
hénvisning till begransad tillgdng pé data (Cerutti 2017). Vandenbussche (2015) kunde inte

pavisa att de marknadsspecifika riskvikter hade en signifikant effekt pa husprisutvecklingen.

2.1.3 Effekten av regleringar med fokus pa bostads- och linemarknaden

En foridndring i1 bolanetaket (LTV - Loan to Value) innebir att kvoten mellan 1anevérdet och
bostadens virde fordndras. En sédnkning av bolanetaket paverkar lantagarnas 1dnemojligheter.
Den minskade tillgdngen till 1an leder till en vérderings effekt, vilket spiller Gver pa
bostadspriserna. En studie utfor i Nya Zeeland visade att da bolanetaket minskades med 1 %,
minskade husprisernas viarde med 1,9 % (Funke m. fl. 2018). Ett skirpt bolanetak medfor dven
att bostadsprisernas utvecklingstakt pa sikt sénks. Ett striktare bolinetak medfor dven en

forbéttring av bankernas kapitalbuffert. (Ahuja & Nabar 2011)

Skuldkvotstak (LTI - Loan to Income) fangar sambandet mellan hushallens skuldséttningar och
bruttoinkomsten. En sénkning av skuldkvotstaket innebédr att hushdllen méiste sénka sin
konsumtion av varor och bostadstjinster vilket gor det svarare for hushall med laga inkomster
att skuldsitta sig. McDonald (2015) utforde en studie med syfte att undersdka bolanens och
bostadsprisernas tillvédxttakt efter inférandet av bostadsldne- och skuldkvotstak. McDonald

konstaterade att bada regleringarna har en signifikant effekt pa bolanens tillvéxttakt.

Aven Akinci och Olmstead-Rumsey (2015) sammanfattar att bolanetak och skuldkvotstak kan
begridnsa bolanens tillvixttakt. Vidare menar forfattarna att de regleringar som riktar sig
specifikt gentemot bostadsmarknaden &r mer effektiva fOr att begrinsa prisinflation pé
bostadsmarknaden dn O0kade krav pa bankernas likviditet och kapitalbuffert. Detta géller

sérskilt 1 1ander med utvecklad ekonomi dér finansiella institut spelar en central roll.



Skuldtjanstkvotstaket (DSTI - Debt servicing to income) fidngar sambandet mellan hushéllens
totala lanekostnader och hushéllens inkomst. En striktare skuldtjanstkvot medfor att hushéllen
minskar sin konsumtion av varor och bostadstjanster nir skuldtjanstkvotstaket sidnks. De
senaste studierna som har gjorts har kommit fram till den slutsatsen att bolénetak och
inkomstbaserade ldnetak har en signifikant effekt for att halla tillbaka tillvéixten av boldn, detta
ar dven en forklaring till varfor bolanetak och inkomstbaserade lanetak anvinds oftast om man

vill férhindra tillvixten av bolan. (Riksbanken 2015)

2.2 Hypoteser

Ovanstdende litteraturgenomgang mynnar ut i foljande hypoteser:

Hi: En O0kning av lantagarbaserade regleringar sanker
husprisutvecklingstakten

Hz: Ett 6kat krav pa bankernas kapitalbuffert sanker husprisutvecklingstakten
pa lang sikt

Hz: Effekten av lantagarbaserade regleringar pa husprisutvecklingstakten ar

storre an effekten av 6kade krav pa bankernas kapitalbuffert

3. Metod

I f6ljande avsnitt ges en djupare beskrivning av urval och datainsamling, variabler, deskriptiv
statistik for intresse- och kontrollvariablerna, samt val av modell. I enlighet med tidigare

forskning (Vandenbussche 2015) avses inga interaktionsvariabler kontrolleras for i modellen.

3.1 Urval och datainsamling

Datamaterialet over makrotillsynsregleringar hdmtas ur European Systemic Risk Board
(ESRB) databas. ESRB etablerades 2010 med syfte att bevaka det finansiella systemet i Europa
och har sedan dess utvecklat ett ramverk for makrotillsyn. ESRB:s databas innefattar samtliga
linder som ingar i EU och/eller Schengen, med undantag for Schweiz. Medlemslédndernas
ansvariga myndigheterna rapporterar fordndringar i1 regleringarna till ESRB, som sedan
tillhandahaller informationen for offentligt bruk. Berdkning av regleringsintensiteten utfors i

likhet med tidigare forskning (Bengtsson 2019).



Den forsta regleringen som registrerats i ESRB:s databas hdrstammar fran 2002. Dérefter foljer

registreringar fran ar 2007 och framat, med en 6kad frekvens av registreringar dver tid.

Data 6ver huspriser samt kontrollvariabler har hdmtats Eurostat:s databas. Eurostat:s databas
innehaller standardiserade data med hog kvalitet som fortlopande samlas in fran lander
tillhorande EU/Schengen. For att motsvara regleringsdata hdmtas data ur Eurostats databas
fran perioden 2006 till 2018. Ett bredare tidsintervall hade medfort ett 6kat databortfall. Data

som inhdmtas utgors av arliga medelvérden.

Eurostat:s databas saknar data for Island och Norge avseende det deflaterade husprisindexet.
For dessa lander erhélls dock data 6ver HPI samt inflation, vilka ligger till grund for imputerad

data for det deflaterade husprisindexet (HPI — %A HICP = deflaterat HPI).

Eurostats databas saknar data over Norges, Estlands och Islands statsobligationer. For att
minska bortfallet rekvireras data for dessa ldnder fran andra killor. Data Over Norges
statsobligationerna, med en 16ptid pa 10 &r, har himtats fran den norska centralbanken (Norges
Bank). Vare sig Estland eller Island tillhandahdller statsobligationer. Dérfor anvinds arlig
medelrédnta for 1an med 10 érs 16ptid for Estland (Eesti Pank). For Islands anvédnds den styrrénta

som Islands centralbank angett

3.2 Variabler

3.2.1 Beroende variabel

I enlighet med tidigare forskning (Algieri 2013) anvénds data dver reala huspriser (deflaterat
HPI). Det reala husprisindexet baseras pa arliga prisfordndringen i existerande och nybyggda
bostdder som koOps av hushéllen, korrigerat for inflationen. Deflaterat HPI innefattar

marknadspriser for samtliga bostadsformer, forutom hus som uppforts av privatpersoner.

3.2.2 Intressevariabler

Vid extrahering av data dver policyregleringar har ESRB:s databas legat som grund. Vid
tvetydigheter har ytterligare information inhdmtats frdn respektive lands reglerande

institutionens hemsida. De policymatt som samlas in for att besvara syftet med denna studie ar



lantagarbaserade matt samt Okade kapitalkrav. De standardiserade miniminivaerna for
bostadslanens riskvikter introducerades 2007 i enlighet med EU CRD IV. Eftersom vart
datamaterial stricker sig frdn 2007 och framat, samt inga registreringar over hdjd grins
aterfinns 1 databasen efter den initiala introduktionen, kommer inte riskvikterna inga i analysen.
En sammanfattning 6ver de inkluderade regleringarna, samt berdkningen av intensiteten for

dessa regleringar, redovisas i tabell 1.

For att berékna intensiteten i bankernas kapitalkrav utgdr vi fran att samtliga linder mdter
minimikravet om 8 % kapital for riskviktade tillgdngar. Dérefter adderas nivdkrav for
kapitalkonserveringsbuffert (CCoB), kontracyklisk kapitalbuffert (CCyB) och systemisk
riskbuffert (SRB) till ett sammanfattande métt for kapitalkravet (CR). Intensiteten for

kapitalkraven berdknas enligt formeln %. Nivan pé kapitalkravet dr beroende av det

finansiella institutets inflytande pd ekonomin, dir mer inflytelserika institut moter ett okat
kapitalkrav medan mindre institut moter en ldgre niva. Eftersom data endast dr komplett for de
mer inflytelserika instituten, anvdnds inom ramen for detta arbete den hdgre nivan for
kapitalbuffert. D& de mer inflytelserika instituten sannolikt har storre andelar pa

boldnemarknaden, medfor detta val sannolikt inte till vidare brister vid analysen.

For LTV registreras den begrinsning som moéter den storsta andelen av lintagare for

finansiering av primért boende. For LTV anses 100 % vara den naturliga griansen, dir lanets

100—-LTV

storlek inte far overstiga bostadens virde. Intensiteten for LTV berdknas: T

LTI och DTI (Loan to income och Debt to Income) behandlas inom ramen for detta arbete som
ekvivalenta matt. Som stod for detta argument &r att Norge angett samma vérde for dessa maétt,
ddremot har Ovriga ldnder som anvinder ndgot av dessa matt, endast rapporterat in en
begriansning pé ett av métten. Bengtsson (2019) anger Norges virde om LTI pa 500 % (5
arsloner) som basvérde, dd detta dr den mest avslappnade nivan som registreras inom det
tidsintervall som undersokts. Daremot anger Tjeckien angett ett hogre lanetak for DTI om 900

%, vilket inom ramen for detta arbete far utgdra basen. Intensiteten for LTI och DTI beréknas

5-LTI
PR

enligt:

For DSTI har den begrdansning som mdter majoriteten av lantagarna pa marknaden registrerats,

i likhet med de dvriga matten. Daremot har Bengtsson (2019) inte anvént sig av detta matt i
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sina berdkningar. For att berékna intensiteten for DSTI anvénds 80 % som basvirde, eftersom

vi inte finner rapporteringar som tillater lanekostnader som overskrider 80 % av den manatliga

. . . . o -DS
inkomsten. Intensiteten for DSTI berdknas séaledes: 80 81()) TI.

40—antal ar

Reglering av amorteringstakt (begrédnsning av 16ptid) beréknas enligt: . I vissa fall

har det angetts att tiden for lanet &r beroende av lantagarens alder. I dessa fall har den

tidsbegransning som dvriga lantagare mdter registrerats.

I ett fital fall har 6vriga krav pa amortering inforts. I dessa fall anges 0,25 da regleringen
medfort 6kad regleringsintensitet (inga avregleringar observerades, men ifall av avreglering

hade -0,25 tillampats).
For att begrdnsa antalet variabler skapas en kompositvariabel for de lantagarbaserade métten
(LTV, DSTI, DTI, LTI, amorteringstakt och amorteringskrav) dir den sammanlagda

intensiteten utgérs av summan av intensiteten for de enskilda regleringarna.

Tabell 1. Inkluderade regleringar samt utrdkning av intensiteten av dessa

Reglering Berikning av intensiteten
Kapitalkrav, CR CR—8
8
Bolanetak, LTV 100 — LTV
100
Skultkvotstak, LTI 5—-LTI
5
Skuldtjanstkvottak, 80 — DSTI
DSTI 30
Amorteringstakt 40 — antal ar
40
Amorteringskrav 40,25

3.2.3 Kontrollvariabler

Valet av kontrollvariabler har utforts pd basis av tidigare litteraturframstillning. Tidigare

forskning har pavisat att disponibel inkomst, inflation, befolkningstillvixt och migration, rdnta
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och arbetsloshet inverkar pd bostiddernas prisutveckling. Eftersom en studie utférd av IMF
diskuterade en eventuell skillnad i effekten av inforda regleringar beroende pd landets
véixelkursregim (Poghosyan m. fl. 2019), har vi valt att dven inkludera véxelkursen som
kontrollvariabler. Daremot har vi valt att bortse frdn produktionskostnader och regleringsgrad

pa produktionssidan, eftersom det fanns svarigheter med att hitta relevant data.

For att kontrollera for ridntans inverkan pa husprisutvecklingen anser Algieri (2013) framst att
de langsiktiga ridntorna inverkar pd prisutvecklingen. Statsobligationer med en 16ptid om ca 10
ar (LTGVB — Long Term Government Bond) anvéinds for att representera de ldngsiktiga

rantenivaerna.

For att kontrollera for inflationens inverkan pa bostadspriserna anvénds konsumentprisindex
(HICP — The harmonised Index of Consumer Prices). HICP bidrar till ett matt pa fordndringar

1 konsumentpriser nationer emellan. For att anvinda HICP som proxy for inflationen, har HICP

HICPpyq )
HICP;

med arlig procentuell fordndring anvénts (
Som matt pa inkomstnivéer anvdnds Eurostats matt for disponibel bruttoinkomst per kapita
(GDI — Gross Disposable Income). GDI beskriver hushallens forméga att investera i varor och
tjdnster samt spara for framtida behov, med hinsyn till rddande beskattning och sociala

kostnader samt bidrag.

Eftersom bade migration och befolkningsékning har pavisats inverka pd bostadspriserna med
en Okad efterfrigan, har vi valt att endast inkludera populationsforindring. Detta da
fordndringen 1 befolkningsméngd dven inkluderar migrationen. Data dver populationsstorlek

hédmtas samlas in av Eurostat pa drlig basis och beskriver populationsstorleken i reella tal.

Data 6ver graden av arbetslshet frén Eurostat anger ett arligt medelvarde dver andelen inom

arbetskraften 1 aldrarna 15 till 74 ar som ar arbetslosa.

Data over arlig genomsnitts véixelkurs for ldndernas valuta mot euron hidmtas fran Eurostats

databas och transformeras till &rlig procentuell forédndring.
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Utover HICP transformeras dven data for disponibel bruttoinkomst, befolkning och

arbetsloshet till arlig procentuell fordndring.

3.2.4 Forvintad riktning pa variablerna

I Tabell 2 ges en sammanfattning 6ver kontroll- och intressevariablerna samt den riktningen pa
koefficienterna som kan forvéntas vid forklaring av forandringar i huspriserna. I tabellen anges

dven den litteratur som forvéantningarna baseras pa.

Tabell 2. Forvintad riktning for variablerna

Oberoende variabel Forvintad Referens
riktning

Langsiktig rédnta, LTGVB - Algieri 2013

Disponibel inkomst, GDI + Ottaviano 2006, Algieri 2013, Lojschova m.fl.
2015

Inflation, HICP + Algieri 2013

Population, POP + Ottaviano 2006, Algieri 2013, Torstensen &
Roszbach 2019

Arbetsloshet, UNEMP - Grum m. fl. 2016

Vixelkurs, FX

Lantagarbaserade Regleringar, - Vanderbussche m.fl. 2015
BoBM
Kapitalkrav, CR - Vanderbussche m.fl. 2015

3.2.5 Valda variabler

For att kunna besvara forskningsfragan i denna studie skapas initialt en linjér regressionsmodell
dar vi inkluderar den beroende variabeln, kontrollvariabler samt de tva intressevariablerna.
Eftersom effekten av inforda regleringar pévisats kvarsta under en langre tidsperiod samt i vissa
fall 4ven vara som hogst efter att en ldngre tid passerat (Vandenbussche 2015), inkluderas dven
tvd laggar for respektive intressevariabel. For att inkludera land-specifika egenskaper som ar

konstanta dver tid tilldggs fixed-effects pé landsniva samt tid-dummies i modellen.
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AHPIdef;, = Bo + P1AGDI;, + B, AUNEMP; . + B3ALTGVB; . + p4AHICP; (+[sAPOP;
+ BeAFX;: + B7ACR; ¢ + BgACR; 1 + BoACR; t—5 + B1oABOBOM;
+ B11ABOBM; ¢y + B12ABOBM; ¢ + py

i = respektive land

t = tidsperiod

A = arlig procentuell forandring
B = skattade koef ficienter

U = felterm

Modellen anger att den é&rliga procentuella fordndringen i husprisindexet forklaras av
fordndringar i de lantagarbaserade regleringarna samt forandringar i kapitalkravet. Utdver
forklaringsvariablerna forklaras huspriserna av arlig procentuell fordndring i populationen,
langsiktiga rintorna, inflationen, arbetsloshet, vixelkursen samt disponibel inkomst.
Ovanstdende modell anvinds for att undersoka forekomsten av multikolinjéritet, stationéritet

och heteroskedasticitet.
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3.3 Deskriptiv statistik

I Tabell 3 presenteras deskriptiv statistik for kontroll- och intressevariablerna. Medelvirde,

standardavvikelse, minimum, maximum samt antal observationer.

Tabell 3. Deskriptiv statistik dver kontroll- och intressevariabler

Variabel Beteckning Medelvirde Standard- Min Max Antal
avvikelse Observationer

Husprisindex HPI def 0,5487 07,9141 -36,3 45.4 N =357

(&rlig %A)

Langsiktig rinta LTGVB -4,8290 33,1632 -82 255,56 N=360

(&rlig %A)

Disponibel GDI 1,2284 3,7231 -18,25 16,9317 N =346

Bruttoinkomst

(&rlig %A)

Inflation HICP 2,0567 2,279 -1,7 16,3 N=360

(&rlig %A HICP)

Population POP 3,1814 8,9348 -28,9 36,8 N=360

(&rlig %A)

Arbetsloshet UNEMP 0,4436 22,2397 -30,9353 148,276 N =360

(&rlig %A)

Vixelkurs (arlig FX 0,4740 4,6467 -10,1873 64,1333 N =360

%A)

Lantagarbaserade BoBM 18,917 37,767 -6,00 177,14 N=360

Regleringar

Kapitalkrav CR 13,52 22,46 0 93,75 N=360
3.4 Modell

3.4.1 Paneldatamodeller

Paneldata dr en kombination av bade tvirsnittsdata och tidsseriedata. Vid paneldata observeras
ett stickprov under flera tidsperioder (Wooldrige 2012, s. 449). Eftersom

makrotillsynregleringar blev aktuellt efter finanskrisen har vi ett stickprov med arliga
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registreringar frn tidsperioden 2007 till 2018 (T = 11) for 30 linder (N = 30). Antalet

observationer i var data (N X T) berdknas enligt foljande:

30 X 11 = 330 Antal observationer

Inom ramen f6r detta arbete dr T <N, vilket betyder att var paneldata dr kort. Eftersom vi saknar

data pa nagra lidnder i stickprovet har vi obalanserad panel.

Vid analys med paneldata finns tre modeller att ta hinsyn till Pooled OLS, Random-Effects
och Fixed-Effects modell. (Wooldrige 2012, s. 485)

For att kunna beskriva sambandet mellan husprisutvecklingen och samtliga oberoende
variabler dver vald tidsperiod, kan pooled OLS modellen vara ett alternativ. Pooled OLS
forutsétter att ett antal antaganden ar uppfyllda, de s& kallade Gauss-Markov antaganden
(Woolridge 2012, s. 374). Vid pooled OLS betraktas observationer som registrerats vid olika
tidpunkter fran samma individ som oberoende. Pooled OLS skapar en modell utan hinsyn till
skillnader mellan lénder i stickprovet. Pooled OLS regressionen ar kénslig for variabler som
uteldmnas ur modellen, som exempelvis landspecifika egenskaper som dr konstanta dver tid.
Om det uteldmnas en relevant variabel ur modellen kan det resultera till att antagandet om

exogenitet (se Appendix) bryts.

For att kunna inkludera effekten av en eventuell individspecifik egenskap kan vi anvinda oss
av Fixed-effect transformation. Vid fixed-effects modellen avlidgsnas individspecifika
medelvérdet fran observationerna, vilket leder till att samtliga variabler som &r konstanta dver
tid elimineras fran modellen. Ett intercept skapas i modellen och motsvarar de individspecifika

egenskaperna och som tillats att korrelera med de andra forklaringsvariablerna.

En viktig konsekvens som av fixed-effects transformeringen &r att vi far ett farre antal
frihetsgrader. 1 en vanlig regression har vi NT — k frihetsgrader dir k star for antalet
oberoende variabler. Eftersom tids-effekten avldgsnas fran varje individ, gér vi miste om en
frihetsgrad. Med andra ord &r det korrekta antalet frihetsgraderna under fixed-effects modellen

ar N(T — 1) — k.
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Med tanke pd att vi har obalanserade panel data kan det innebdra en svaghet om vi anvénder
oss av Fixed-effect modellen. Det dr inte en svaghet om de liander som vi saknar data pd inte ar
korrelerade med residualerna u; .. De skattade koefficienterna kommer inte att paverkas och ar

fortfarande tillforlitliga. (Wooldrige 2012, s. 448-512)

3.4.2 Hausman test for val mellan Fixed-effect och Random-effect modeller

For att avgora om fixed-effect eller random-effect ar att foredra utfors ett Hausman test.
Nollhypotesen for testet dr att random-effect modellen dr att foredra framfor fixed-effect
modellen, det vill siga att det inte finns en korrelation mellan residualerna och regressorerna i
modellen. Om nollhypotesen kan forkastas tillimpas en modell med fixed-effect for att minska

risken for felkélla.

Enligt Wooldrige kan en oférméga att forkasta nollhypotesen vid ett Hausman test bero pa att
pa att skattningar med random-effect och fixed-effect tillhandahéller likartade resultat. Ifall
skattningarna dr likartade utgor valet av modell mindre betydelse for resultatens precision.
Oformagan att forkasta nollhypotesen kan dven bero en stor variation i urvalet, vilket medfor
svarigheter att identifiera signifikanta skillnader. (Wooldrige 2012, s. 402). Resultatet for
Hausman testet 1 detta arbete tyder pd att det inte finns en korrelation mellan y; och de dvriga
parametrarna (se Appendix), och ddrmed kan vi inte forkasta nollhypotesen. For att vidare

undersoka val av modell utfors dven F-test och Breusch-Pagan LM test.

3.4.3 F-test och Breusch-Pagan LM test

For att vidare undersoka vilken modell som dr mest lampad vid detta arbete utfors ett F-test

samt ett Breusch-Pagan LM test. Noll hypotesen for F-testet formuleras enligt foljande:

Ho:ul :uz :u3 .....:0

Nollhypotesen for F-testet anger att lutningskoefficienten for samtliga dummyvariabler &r lika
med noll, det vill sdga det finns ingen signifikant lands- eller tidseffekt (fixed effect) i
modellen. Mothypotesen dr att minst en parameter avviker frdn noll. Resultatet fran F-testet
resulterar i ett lagt p-vérde (se Appendix). Ddrmed kan vi med viss sékerhet dra slutsatsen att
det finns signifikant fixed-effect i var modell och ddrmed &r fixed-effect modellen bittre &n

pooled OLS.
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For att avgora betrdffande en random effect modells ldmplighet anvénder vi oss av Breusch
and Pagan’s Lagrange multiplier (LM) test. Hér testar vi nollhypotesen, om att residualernas
varians ér lika med noll, det vill sidga att den lands- samt tidsspecifika spridningen &r noll.

Nollhypotesen formuleras enligt f6ljande:

Resultatet for LM-testet visar pa ett hdgt p-virde (se Appendix) vilket kan tolkas som att vi inte
har tillrdckligt med bevis for att forkasta nollhypotesen. Diarmed dr modellen med random

effect inte att foredra. (Wooldrige 2012, s. 143—149; 275-277)

3.4.4 Mojliga felkillor i en regressionsmodell

Vid paneldata kombineras tvérsnittsdata och tidsseriedata, vilket betyder samma stickprov
observeras vid flera tillfdllen. Detta medfor att observationerna inte kan anses vara beroende
av varandra, utan dr autokorrelerade. For att kunna erhalla tillforlitliga resultat krdvs att
variablerna &r stationdra, det vill sdga att medelvérde och varians dr konstanta over tid. Hog
grad av autokorrelation leder till icke-stationéritet, och risken f6r underdrivna standardfel och
skensamband foreligger. (Wooldrige 2012, s.381-383) For att testa stationdriteten i var data
utfor vi ett Westerlund Cointegration test, vilket pavisar icke-stationdritet. For att hantera detta

valde vi att differentiera variablerna.

Multikolinjéritet uppstér da ovriga variabler forklarar en av de oberoende variablerna till 90%.
I denna studie undersoks flera koefficienter samtidigt i regressionsmodellen, vilket kan
medfora problem med kolinjéritet. Hur stort problemet &dr beror av antalet observationer, dér
ett stort antal observationer medfor en minskad negativ inverkan av en eventuellt kolinjéaritet.
Multikolinjdritet medfor en risk for spuridsa samband. For att avgora om multikolinjdritet
forekommer 1 modellen, kan test av VIF (Variance Inflating Factor) utforas. Virden om fem
eller hogre innebdar att ett kolinjéritetsproblem foreligger. For att hantera
multikolinjéritetsproblemet kan stegvis regression tilldimpas, alternativt kan variabeln som

medfor problematiken exkluderas. (Gujarati 2009, s. 328-340)
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En annan mgjlig felkdlla &r heteroskedasticitet. Hederoskedasticitet innebér att residualernas
varians varierar beroende pa storleken pa de oberoende variablerna. Heteroskedasticitet
resulterar i att standardfelen underdrivs, det vill sdga minskad osdkerhet i resultaten. Vid ett
stickprov bestdendes av fler 4n 50 observationer kan robusta/White — standardfel tillampas for

att motverka om heteroskedasticitet som felkélla. (Wooldrige 2012, 296-299)

4. Resultat

I foljande kapitel presenteras resultatet for regressionsmodellen. Inledningsvis presenteras test
av multikolinjéritet med VIF-test. Dérefter foljer korrelationskoefficienter for den beroende
och de oberoende variablerna. Vidare foljer presentation av resultatet for den stegvisa

regressionen.

4.1 VIF-test och korrelation

For att undersoka eventuell nidrvaro av multikolinjéritet utfors ett VIF-test, vilket redovisas i
Tabell 4. Ett registrerat VIF-vdrde om 10 eller hgre medfor nidrvaro av multikolinjéritet. For
att undvika att ndrvaron av fenomenet skall bidra till en felkélla, kan variabeln med hogt VIF-
virde exkluderas. (Gujarati 2009, s. 328-340). Samtliga erhallna VIF-virden ar méttliga (1 <

VIF <5), vilket tyder pé att variablerna dr mattligt korrelerade med varandra.

Tabell 4. Multikolinjéritet (VIF)

Oberoende Variabel VIF
BoBM; 1.18
BoBM:.1 1.19
BoBM:., 1.20
CR¢ 1.42
CRu1 1.62
CRe2 1.56
UNEMP 1.80
POP 1.17
LTGVB 1.60
FX 1.34
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I Tabell 5 redovisas korrelationen mellan samtliga inkluderade variabler. Ur tabellen avldses
att ingen av de inkluderade variablerna ar perfekt korrelerad med en annan variabel. Den hogsta
observerade korrelationen mellan tva oberoende variabler &r -0,5375. Den hogsta observerade

korrelationen mellan oberoende variablerna och den beroende variabeln &r -0,6300.

Tabell 5. Korrelationsmatris

HPI_def BOBM CR UNEMP GDI POP LTGVB FX

HPI_def | 1,0000
BOBM | 00117  1,0000

CR 00777  0,0035  1,0000

UNEMP | -0.6300  -0,0564 -0,0560  1,0000

GDI 0,5224  0,0647 00652  -0,5375 1,0000

POP 0,1073  -0,0391 -0,0360  -0,1751 011651 1,000

LTGVB | -0,1145  -0,0297 00446  0,0713 -0,1988  0,0843  1,0000

FX -0,0944  -0,0373  0,0230  0,1195 -0,0654  -0,0427 00383 1,0000

4.2 Stegvis regression

I enlighet med resultatet fran F-testet samt Breusch-Pagan LM testet anvidnds two-way fixed-
effect med robusta standardfel. Den stegvisa regressionen inleds med variabeln med hogst
korrelation med den beroende variabeln. Koefficienter for tids-dummy-variablerna redovisas
ej 1 tabellen. Oberoende variabler utan signifikanta koefficienter effekter exkluderas. I Tabell

5 redovisas resultatet for den stegvisa regressionen.

Modell 1: 1 regressionsmodell 1 ser vi ett tydligt negativt samband mellan arbetsloshet
(UNEMP) och husprisutveckling. Sambandet dr dven statistiskt signifikant (p < 0,01). Om vi
Okar arbetslosheten med 1 procent kommer huspriserna att forandras med -0,1630*1 =-0,1630,
en minskning med ungefir -0,16 procentenheter. Eftersom regression (1) visar signifikanta

véirden kan vi dra slutsatsen att arbetsloshet och husprisutveckling har negativ samband.

Modell 2: 1 foljande modell kontrollerar vi for disponibel bruttoinkomst (GDI). Som forvéntad
visar regressionen ett positivt samband mellan disponibel bruttoinkomst och huspriser, och
dven detta samband é&r statistiskt signifikant (p < 0,01). Néar disponibel bruttoinkomst

inkluderas i regressionen dndrar koefficienten pa arbetsloshet sitt virde men marginellt, detta
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beror pa att arbetsldshet och bruttoinkomst #r 1agt korrelerade. Aven hir har vi signifikans pa

bada variablerna.

Modell 3 till 6: Vi fortsitter att bygga vidare pa den stegvisa regressionen genom att addera
resterande kontrollvariabler (populationen, langsiktiga rdntorna, vixelkursen samt inflationen).
Resultatet visar icke-signifikanta virden pd dessa fyra kontrollvariabler, av denna anledning

exkluderas dessa ur modellen.

Modell 7: 1 den sjunde regressionsmodellen inkluderas variablerna av intresse (BoBM och
CR) i regressionen samtidigt som vi kontrollerar for arbetsloshet och bruttoinkomst simultant,
dér koefficienten for CR inte &r statistiskt signifikant medan koefficienten for BoBM ér
signifikant vid a = 0,05. I denna modell kan vi konstatera att de lantagarbaserade vérden har
en viktig paverkan pa husprisutvecklingen. Alltsd om det blir svarare for hushall att skuldsitta
sig kommer det ddmpa husprisutvecklingen, vilket &ven andra forskare har konstaterat i tidigare
studier. Om intensiteten for de lantagarbaserade regleringarna 6kar med 1 procent kommer det
ddmpa husprisutvecklingen med 0,033 procentenheter. Sambandet mellan kapitalkravet och
husprisutvecklingen visar sig vara negativ som véntad, men icke-signifikant. Detta gor att vi
inte kan dra statistiks sdkerstédllda slutsatser. Anledningen till att vi fir icke-signifikant vérde

pa kapitalkravet kan vara extremvérden eller stor variation i vér data.

Modell 8: For att gd in djupare i analysen valde vi att anvinda oss av laggar pa véra
intressevariabler (t-1 och t-2 for BoBM och CR). Laggningarna belyser effekten av inforda
makrotillsynregleringar i form av lantagarbaserade regleringar och/eller kapitalkravet pa
husprisutvecklingen efter ett respektive tvd ar. BoBM ir vid Modell 8, i likhet med foregaende
modell fortsatt signifikant vid @ = 0,05, medan den forsta laggen (BoBM..1) ér signifikant vid
a = 0,10. Effekten for BoBM.: kan tolkas enligt foljande; om de lantagarbaserade
regleringarna dkar med en procent kommer husprisutvecklingen att dimpas med 0,0214
procentenheter under dérpa foljande &r. En signifikant effekt av lantagarbaserade regleringar
kunde inte pavisas pa bostadsprisutvecklingen tva ar efter att drgérden inforts. Koefficienterna
for kapitalkraven saknar statistisk signifikans, med undantag for CR¢1 som é&r signifikant vid
a = 0,10. Utifrdn resultatet observerar vi ett negativt samband mellan CRyi och

bostadsprisprisutvecklingen, déir koefficienten kan tolkas som att en procentdkning av
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kapitalkravet resulterar till en fordndring pa husprisutvecklingen med 0,0358 procentenheter

under det folande aret.

Da laggningarna for CR och BoBM inkluderas i modellen (Modell 7 jamfort med Modell 8),
okar R? Between frén 0,4812 till 0,6703 medan R?> Within minskar fran 0,5836 till 0,4655. D4
de laggade variablerna inkluderas minskar koefficienten for GDI i storlek samt tappar i

signifikans (dock fortsatt signifikant vid a = 0,05)
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Tabell 5 Stegvis regression.

Beroende 1 2 3 4 5 6 7 8
Variabel
Husprisindex
UNEMP 0,1630%**  _0,1211%%*% -0,1215%*%* 0,1204%** -0,1208%** -0,1245%** _0,1219%** _0,1200%**
(0,0299)  (0,031) (0,0299)  (0,0303)  (0,0304)  (0,0263)  (0,0307)  (0,0356)
GDI 0,5062***  (,5073***  (0,4882***  (,5097***  (0,5227***  (,5109***  (,2615%*
(0,0937)  (0,0948)  (0,0948)  (0,0946)  (0,0927)  (0,0942)  (0,1120)
POP -0,0180
(0,0779)
LTGVB -0,0078
(0,0082)
FX 0,0547
(0,0455)
HICP 0,4217
(0,2595)
BoBM -0,0333%** -0,0341%**
(0,0142)  (0,0144)
BoBM.1 -0,0214*
(0,0112)
BoBM:., -0,0398
(0,0098)
CR -0,0087 -0,0218
(0,0179)  (0,0200)
CRy; -0,0358%*
(0,0187)
CRw» -0,0006
(0,0184)
R2 Within 0,5245 0,5784 0,5784 0,5798 0,5802 0,5851 0,5836 0,4655
Between 0,4997 0,4856 0,4921 0,4819 0,4766 0,4999 0,4812 0,6703
Overall 0,5204 0,5751 0,5753 0,5764 0,5767 0,5820 0,5803 0,4790
Obs. 327 313 313 313 313 313 313 256
N 30 30 30 30 30 30 30 30

Fotnot: Den beroende variabeln dr husprisindex arlig procentuell forandring. Regressionen inkluderar fixed-effects for tid och land.
Robusta standard fel inom parantes. * = p <0.1, ** =p <0.05, *** =p <0.01
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4.3 Analys av den stegvisa regressionen

I enlighet med tidigare forskning (Alam 2019, Vandenbussche 2015) pdvisar resultatet att de
lantagarbaserade regleringarna (BoBM) en statistiskt signifikant stdvjande effekt pé
prisutvecklingen. D4 laggade virden for BoBM inkluderades i regressionen observerades
signifikanta koefficienter for basaret samt den forsta laggningen. De okade kraven pé
kapitalbuffert (CR) visade inte pa att effekten var statistiskt signifikant, vilket inte var helt
ovintat da tidigare forskning inte lika tydligt kunna pavisa en effekt av buffertkravens inverkan
pa bostadspriserna. Vandenbussche (2015) undersokte hur regleringar inverkat péa
prisutvecklingen med data pa kvartalsnivd, och argumenterade for att effekterna av vissa
regleringar inverkar pa husprisutvecklingen under flera tidsperioder framat. Vidare menade
Vandenbussche att 6kad kapitalbuffert kan ddmpa prisutvecklingen pa sikt. I denna studie
observerades en effekt av CR med 1dg statistisk signifikans (p < 0,10) endast for den

efterfoljande tidsperioden dé regleringen inforts.

Hypotes Slutsats

H; En 6kning i l&ntagarbaserade regleringar Hypotesen stods av resultatet
sanker husprisutvecklingstakten

H, Ett okat krav pa bankernas kapitalbuffert Hypotesen har inte tillrackligt med stod i resultatet
sdnker husprisutvecklingstakten pa lang
sikt

H; Effekten av lantagarbaserade regleringar Hypotesen stods av resultatet

pa husprisutvecklingstakten ar storre dn
effekten av Okade krav pa bankernas
kapitalbuffert

I Modell 7 observeras ett R?> Within pa 0,5836, vilket kan tolkas som att modellen forklarar
58,36 % av variationen inom de observerade landerna. 1 Modell 8, dir de laggade
observationerna for CR och BoBM inkluderats, sinks den observerade R? Within till att
forklara endast 46,65 % av variationen inom ldnderna. I Modell 7 observeras R? Between pé
0,4812, vilket tyder pa att modellen forklarar 48,12 % av variationen mellan landerna. I Model!
8 okar den observerade R?> Between till 0,6703, vilket skulle kunna antyda variationen i

landernas husprisutveckling pa sikt kan forklaras av introduktionen av regleringar.



5. Diskussion och Sammanfattning

Da laggade vérden for CR och BoBM infors i regressionen gér en del observationer forlorade.
Fordelen med att laggningarna inkluderas dr att forklaringsgraden av husprisutvecklingen
mellan ldnderna Okar. Tidigare forskning med liknande syfte har anvént sig av data pa
kvartalsnivd (Vandenbussche 2015). Data pa kvartalsnivd hade bidragit till ett dkat antal
observationer, vilket hade bidragit till en 6kad styrka. Daremot &r data pé kvartalsnivd mer

sviratkomlig, varfor data pa &rlig basis har anvénts i detta arbete.

Det ér naturligt att det finns en korrelation mellan inférda regleringar och husprisutvecklingen.
Regleringars inverkan pd husprisutvecklingen dr svérdetekterad, d& regleringar infor da
priserna forvédntas 6ka. Detta medfor utmaningar med forekomst av endogenitet och sérskilt
simultanitet. For att hantera forekomsten av simultaniteten hade eventuellt en dynamisk

paneldata modell varit att foredra.

Urvalet 1 foreliggande arbete bestar till stor del av linder med utvecklade ekonomier, med
undantag for Polen, Ruminien, Kroatien, Ungern och Bulgarien, vilka enligt IMF bedoms vara
utvecklingsekonomier (Anon 2019). Eftersom forskning pévisat en skillnad i effekt av inférda
makrotillsynsregleringar pa kredittillvéxt och husprisutvecklingen, dér effekten pavisats vara
storre om regleringarna inforts i en utvecklingsekonomi (Cerutti 2017), vore det av intresse att
i kommande forskning tillimpa ett mer homogent urval for att mdjliggdra mer precisa

slutsatser.

Ankinci (2018) pdvisade att makrotillsynsregleringar tenderar att introduceras och intensifieras
under husprisernas boom-fas och avldgsnas eller avregleras under bust-fasen. Vidare
diskuterade Akinci att effekten av makrotillsynsregleringar, framforallt effekten av fordndrade
kapitalkrav, skiljer sig beroende pa vilken fas i kreditboom-bust-forloppet som
regleringsintensiteten fordndras. Eftersom regleringar som introduceras dé det rdder kraftigare
kreditexpansion tenderar att uppna storre effekt kredittillvixten, vore det av virde att i

kommande forskning beakta detta.
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Vidare har det inom ramen for detta arbetet bortsetts fran hyresmarknaden for bostider. I ldnder
dér en stor andel av befolkningen dger sitt boende tenderar bostadspriserna dven vara mer
volatila. ESRB (2016) menar att strukturella faktorer som beskattning av bostider, priser pa
hyresritter, regleringar pa hyresmarknaden och skatteavdrag pd lan kan medfora att andelen
som &ger sitt boende varierar i1 olika ldnder. Vidare, menar ESRB, att en balans mellan
bostandsdgandet och hyresmarknaden kan ha en stabiliserande inverkan pa bostadsmarknaden.
Med detta i dtanke, dr det av stor vikt att i kommande forskning undersoka om effekten av
makrotillsynsregleringar skiljer sig beroende pé hur stor andel som utgdrs av privatigda

bostéder.

Sammanfattningsvis tyder resultatet pé att de lantagarbaserade regleringarna har en effekt pa
husprisernas utveckling, medan resultatet inte ar tillrdckligt for att stodda hypotesen att de 6kade
kraven pa bankernas kapitalbuffert har en ddmpande effekt pa prisutvecklingen vare sig pa kort

sikt eller pa l4ng sikt.
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6. Appendix

Lista over forkortningar

LTV Loan to Value
LTI Loan to Income
DSTI Debt Servicing to Income
DTI Debt to Income
CCoB Kapitalkonserveringsbuffert
CCyB Kontracyklisk kapitalbuffert
SRB Systemiskt riskbuffert
CR Kapitalkravet
LTGVB Long term Government Bond
HICP The Harmonised Index of Consumer
Prices

GDI Gross Disposable Income
VIF Variance Inflation Factor
RW Risk Weights
ESRB European Systemic Risk Board
Kontrollvariabler

Langsiktig ranta LTGVB

Inflation HICP

Disponibel Bruttoinkomst GDI

Arbetsloshet UNEMP

Population POP

Vixelkurs FX
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Nedan visas Stata output pa F-test pa variabler inkluderade i modellen. Eftersom p-vérdet ar

lagt forkastar vi noll hypotesen.

F test

. test

1) BoBM_percent = @
2) CR_percent = 0
3) UNEMP = 0@

4) GDI =0

5) 2007b.year = 0
6) 2008.year =
7) 2009.year =
8) 2010.year =
( 9) 20ll.year =
(10) 2012.year =
(11) 2013.year =
(12) 20l14.year =
(13) 2015.year =
(14) 2016.year =
(15) 2017.year =
(16) 2018.year =
Constraint 5 dropped

— o~ o~ o~~~ -

F( 15, 29) 30.86
Prob > F = 0.0000

Nedan visas Stata output pd LM-test pa variabler inkluderade i modellen. Eftersom p-véardet dr

hogt kan vi inte forkasta noll hypotesen.

LM test

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
HPI_def_imp[country,t] = Xb + ulcountry] + elcountry,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(var)
HPI_def~p 63.08094 7.942351
e 23.38303 4.8356
u 0 0
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 0.00

Prob > chibar2 1.0000
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. hausman fixed_effl random_effl

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed_effl random_effl Difference S.E.
BoBM_percent
D1. -.0340704 -.0307534 -.003317 .0056557
LD. -.0214051 -.0156979 -.0057072 .0062551
L2D. -.0039777 .001931 -.0059086 .0061699
CR_percent
D1. -.0217642 -.0163273 -.0054369 .0090642
LD. -.0357962 -.0295958 -.0062004 .0107736
L2D. -.0006061 .0049513 -.0055575 .010368
UNEMP
D1. -.1200465 -.1265339 .0064874 .0064882
GDI
D1. .2615383 .2873881 -.0258498 .0288559
year
2011 -4.2744 -4.14259 -.1318104 .2846217
2012 -3.260451 -2.994911 -.2655406 .348855
2013 -.484756 -.3676837 -.1170724 .3431578
2014 -.2308924 -.2591331 .0282407 .3554133
2015 -.7486777 -.8300026 .081325 .3970159
2016 -1.329598 -1.424033 .0944355 .4007644
2017 -3.149652 -3.17839 .0287376 .3605983
2018 -2.665098 -2.804306 .1392084 .4104548

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(16) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
= 3.79
Prob>chi2 = 0.9992
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Gauss-Markov antagande OLS:

1. Linjara samband
Y = Bo+ Bix1 + BaXg . Brxy + 1
Dar y (den beroende variabeln) ar en linjar funktion av forklaringsvariablerna
samt residualerna.

Bo + B1 - Bi ar skattade koefficienter och u star for residualerna

2. Slumpmadssigt stickprov
3. Ingen multikolinjaritet: Det finns ingen perfekt linjar korrelation mellan de

oberoende variablerna.

4. Exogeneity: Korrelationen mellan residualerna och de oberoende variablerna ar

noll.

E{y|x1,x2,_._,xk} =0
5. Homoskedasticitet: Residualernas varians i en regression ar lika stor oberoende

av X.

Var{u|xy, x,, %} = o2
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