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Abstract

Those who have invested in apartments, i.e. tenant-ownership, within the city centre of Stockholm have gained a
higher than expected return on investment due to a buoyant real estate market. During the latest twelve-month
period, the prices have risen more than 20 per cent in the city of Stockholm, resulting in an increased wealth
together with a higher debt burden among investors. The aim of this thesis is to investigate which factors
determine the prices from a micro perspective, and to what extent. An attempt is particularly made to estimate
the degree of capitalization of the monthly fees; a factor which has turned out to be important according to other

studies; but also to construct pricing models in order to set target prices for apartments.

The tool regression analysis has been chosen for this research. Both additive and multiplicative models are
heavily used throughout the study, which includes approximately 7 000 observations collected from two broker
firms specializing in S6dermalm, Stockholm, where this research is concentrated on. The models capture a large
part of the pricing mechanisms with statistically significant coefficients. One of the main conclusions in the
study, which has evolved during the process; but also due to my prior suspicion; is that the general opinion
regarding the intra-ranking in terms of attractiveness of locations in the city is wrong. Prior to this research, and
my prior knowledge, this opinion had never been questioned. My findings; based on the adjusted square metre
prices; alter the general perception of Sédermalm from being the cheapest area in central Stockholm to actually

being the second most expensive.
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Sammanfattning

Denna studie syftar till att undersoka prissattningen av bostadsrétter ur ett mikroperspektiv. Intresset riktas pa Sodermalm i
Stockholms innerstad. Féljande tre delsyften har undersokts:

Vilkaldgenhetsspecifika faktorer som péverkar prisernaoch i vilken utstrackning vid jamforelse mellan lagenheter.
2. Till vilken grad avgifterna kapitaliseras i priserna med avseende pa olika |dgenhetskategorier uppdelade pa antal et
rum.
3. Hur val en skattad prissattningsmodells riktpriser éverensstdmmer med verkliga slutpriser av lagenheter som har
legat utetill forsaljning under oktober manad 2006.

Studien bygger pa ett datamaterial som brutto omfattas av omkring 7 000 forsdljningar genomforda pa Sédermalm i Stock-
holm under 2000-2006. Datamangden har insamlats fran tvd maklarfirmor och utgor det mest omfattande material som stude-
rats betréffande stadsdelen Sodermalm. Genomgéende bygger undersokningen pa regressionsanalys, varmed bade additiva

och multiplikativa modellformer har anvants.

Modellerna uppnér Gverlag hoga forklaringsgrader, i vissa fall 6ver 90 procent, med starkt signifikanta variabler —
innebérande att prisutvecklingen fangas upp valdigt val. | enlighet med tidigare studier kapitaliseras inte avgifternai priserna
fullt ut; kopare av trerummare synes gora det till storst del, i synnerhet efter att bolaneinstitutet SBAB tog bort topplénen
vilket indikerar pa att manniskor kan vara kapitalbegransade. Kopare av ettor och tvaor tycks inte betrakta avgifterna som
altfor kritiska vid kop, liksom koparnatill storre |agenheter, fyrarum och fler. Ett relativt sett litet bostadsbestand avseende
sistnamnda, samt att koparkretsen harfor sannolikt har forhallandevis god ekonomi, kan vara orsaken till den lagre graden av
kapitalisering. Den generella kapitaliseringsgraden pa Sodermalm tycks vara omkring 40-60 procent.

En additiv prisséttningsmodell, med priset per kvadratmeter som beroende variabel, har renderat riktpriser som har approxi-
merat faktiska slutpriser forhallandevis val. Overlag har prisavvikelsen varit +/- 0-5 procent. Den framsta orsaken till varfor
dutprisernai ett fatal fall har avvikit med cirka 10 procent, &r att enskilda visningshelger kan skiljasig & ganska mycket med

avseende pa antalet spekulanter.

Mig veterligen har ingen tidigare kritiserat rangordningen av Stockholms stadsdelar pa basis av genomsnittligt rapporterade
kvadratmeterpriser. De flesta tycks ha uppfattningen att Ostermalm & den dyraste stadsdelen, och féljaktligen den mest
attraktiva, foljt av Vasastan/Norrmalm, Kungsholmen och Sédermalm. Detta dverensstammer med genomsnittligt rapporte-
rade kvadratmeterpriser. Problemet & emellertid att dessa priser ger en skev hild av de verkliga férhallandena, som ocksatill
stor del beror pé avgiftsnivéerna — vilka skiljer sig ganska mycket & stadsdelarna emellan. Vid erforderliga justeringar av
kvadratmeterpriserna pastér jag, om man ska hérdra, att Ssdermalm de facto &r den nist dyraste stadsdelen efter Ostermalm!

Jag vill framfora ett stort tack till Jonas Egnell pa Fastighetsbyran och Saki Carapanos pa Soderméklarna, vars
generésa bidrag med data éverhuvudtaget har mojliggjort denna studie. Dessutom tackar jag Per Aberg p&
Fastighetskalendern for att han har berett mig mdjlighet att férsamlingsindela en stor del av data. Tobias
Skillback, pa Varderingsdata, hans bidrag avseende genomsnittliga avgiftsnivider och kvadratmeterpriser i
Stockholms forsamlingar respektive stadsdelar har varit vardefulla for denna studie. Jag vill ocksa rikta ett tack
till min arbetsgivare SalusAnsvar, och Lennart Kréan, for att ha gett mig utrymme att genomféra denna uppsats.
Avdlutningsvis vill jag tacka min handledare Peter Jennergren for insiktsfulla synpunkter och min sambo,
Wenche, for att ha statt ut med alla monologer kring avgiftgusteringar, multikollinearitet, heteroskedasticitet

etcetera.
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1Inledning

De som har investerat i bostadsrétter i Stockholms innerstad har under de senaste dren haft en angenam resa med
kraftiga prisuppgangar. En alltjamt hetare bostadsmarknad har ocksa avspeglat sig i dagspressens |6psedlar med
rubriker som ” S& har mycket &r din bostadsrétt vard” eller "Vi har priserna gata for gatai Stockholm”. Man kan
nastan dagligdags hdra hur manniskor pa bussar, i matkoer, caféer etcetera diskuterar priserna pa sina bostads-
rétter. Bostadsmarknaden har blivit sa het att vissadrar paralleller till fastighetskrisen under 1990-talet.

Det réder inget tvivel om att efterfrdgan vida dverstiger utbudet av bostader i Stockholms innerstad. Mot bak-
grund av begrénsade mdjligheter avseende nybyggnation, har detta lett till — och kommer att fortsétta leda till —
att prisnivan over tid fortsatter att stiga. Men analogt med aktiemarknaden &r dock ett och annat "hack i kurvan”
troligt, vilket kan accentueras av konjunkturella faktorer. Exempelvis ar det allménna rantel dget uppatgaende for
narvarande, vilket till del beror pd att Sveriges Riksbank vidtar hojningar for att avkyla bostadsmarknaden och
manniskors accel ererande beldning. Sett till inflationen, och inflationsmélet, har Riksbanken inga starka skal till

att vidta rantehdjningar i dessa tider.

Givet marknadsl aget, vilka bostadsréttsspecifika faktorer paverkar priserna pa bostadsrétter, och till vilken grad?
Hur kan man prissétta en bostadsrétt — fungerar det med teoretiska avkastningsvarderingar? Gar det pa basis av
historiska forséljningar att till exempel se ett tydligt samband mellan avgifterna som medlemmarna betalar till

foreningen och priserna pa marknaden?

1.1 Syfte

Det dvergripande syftet med denna studie & att oka forstdelsen av prissdttningen pa marknaden avseende
bostadsrétter ur ett mikroperspektiv. Jag har valt att endast studera stadsdelen Sédermalm i Stockholms inner-
stad, vilket dels beror pa att jag har ganska god kénnedom om denna delmarknad dels att jag avser utféra en sa
geografiskt distinkt och koncentrerad undersdkning som méjligt (for att 6ka detaljrikedomen). Huvudsyftet kan
indelasi tre delsyften:

1. Undersoka vilka bostadsrattsspecifika faktorer som paverkar prisernaoch i vilken utstrackning i jamfo-
relse mellan |agenheter. Exempel hérpd ar forekomst av balkong, kakelugn, nivan pa avgiften till fore-
ningen och lagenheters skick. Detta gors for att skapa en generell bild av prissattningen.

2. Undersokatill vilken grad avgifterna kapitaliseras i priserna avseende olika lagenhetskategorier uppde-
lade efter antal rum. Denna undersokning delas in i tva tidsperioder, mellan vilka lantagarnas villkor
genom bolaneingtitutet SBAB har forbéttrats med storre laneutrymme till foljd. Avgiften utgér som
regel en ansenlig del av boendekostnaden, varfér méanniskors implicita pristillmétande avseende denna

ar intressant att studera.

3. Givet bilden av prissitningen pa marknaden, riktas intresset pa att soka stta riktpriser pa ett antal

l&genheter givet dessas olika egenskaper och se hur vl riktpriserna dverensstdmmer med utfallet.



1.2 Metod

Denna studie bygger pa sekundérdata, som utgors av en mycket omfattande dataméngd inhamtad fran Fastig-
hetsbyrén och Soderméklarna. Brutto utgdrs materialet av narmare 7 000 forséljningar genomforda pa Soder-
malm i Stockholm under 2000-2006. Studien baseras genomgaende pa regressionsanalys av ifrdgavarande data
samt litteraturstudier. Med avseende pa omfattning, och i synnerhet detaljrikedom kring forsaljningar, & detta

den forsta studien som med relativt stor tillforlitlighet presenterar resultat avseende stadsdelen Sodermalm.

1.3 Studiens disposition

Avsnitt 2 ger en kort bakgrund betréffande Sodermalm samt parallelliserar stadsdelen med dvriga stadsdelar i
Stockholms innerstad med avseende pa invanare och bostadsbestand. Vidare beskrivs bostadsrétten som boende-
form och foreteelsen "odkta’ forening forklaras, samt avgift och andelstal vilka belastar respektive tillhér en
l&genhet.

| avsnitt 3 behandlas teori och tidigare studier pa omradet. Problematiken med vérdering av bostadsrétter be-
skrivs och hur prisbildningsmodeller idag konstrueras. Dessutom beskrivs sambandet mellan forséljningspris och

olikaforklarande variabler, varefter tidigare studier av relevans &terges samt resultat och slutsatser av dessa.

Avsnitt 4 beskriver denna studies data och urval, sittet pa vilket data har behandlats samt styrkor och brister med
materialet. | avsnitt 5 framgér vissa for- och nackdelar med valet av funktionell form avseende de regressioner

som gors.

Avsnitt 6 understker dels prissittningen generellt pa Sodermalm baserat pa Fastighetsbyrans data respektive
Soderméklarnas — varmed sistnamnda framst fyller funktion av att vara kontroll for forstndmndas resultat — dels

hur olika lagenhetskaraktéristika prissétts vid jamforel se mellan lagenhetskategorier uppdel ade efter antal rum.

| avsnitt 7 utreds merai detalj avgiftens betydelse for forséljningspriserna, kapitaliseringsgraden skattas. Denna
skattas for respektive |agenhetskategori baserat pd Fastighetsbyrans respektive Sodermaklarnas data separat,
samt indelas dven i tvatidsperioder vilket innebér att totalt fyra skattningar gors.

Avsnitt 8 fokuseras pa framtagande av riktpriser av lagenheter baserat pd Fastighetsbyréns data och stéller
modellskattningarna mot verkligt utfall. Baserat pa berdkningar avseende intraférhdllanden inom Stdermalm,
stéller sedan avsnitt 9 Sodermalm mot dvriga stadsdelar i Stockholms innerstad och soker svar pa om Soder-
malm de facto &r den "hilligaste” stadsdelen, en uppfattning som tycks vara allmént vedertagen hos ménniskor.

Slutligen innehdller avsnitt 10 slutsatser och i avsnitt 11 ges forslag pa fortsatt forskning avseende prisbildningen
pa bostadsratter.



2 Bakgrund

2.1 Kort historia om Sédermalms bebyggelse

Sodermalm, vars ursprungliga namn & Asdn som givit namn & Asdgatan och Astberget, bebyggdes tidigast av
Stockholms malmar. Bebyggelsen, som till en borjan fanns vid Slussen, var emellertid inledningsvis sparsam och
enkel med huvuduppgift att férse borgarnas boskap med bete. Under industrialiseringen i slutet av 1800-talet
véxte Sodermalm snabbt och blev frémst arbetarklassens bostadsomréde.” Tva tredjedelar av fastighetsbesténdet
harror frén tiden sent 1800-tal till forsta varl dskrigets utbrott, varpa en byggboom sedan under 1920-talet tog vid
som idag stér for en stor del av besténdet. Tillskottet av Sodra Hammarbyhamnen under 1990-talet har pa senare
& bidragit till ett kraftigt 6kat bostadsbestand.

2.2 Invanare och bostadsbestand

Stdermalm & den stadsdel som har flest invanare. Vid utgangen av & 2004 bodde 104 921 ménniskor i stads-
delen, som bestér av férsamlingarna Maria, Katarina, Sofia och Hogalid.® | dessa férsamlingar var befolkningen
ar 2004 18 854, 32 439, 24 246 respektive 29 382. Att Sodermalm har okat i popularitet framgér delvis av det

positiva flyttningsnettot i férhallande till andra forsamlingar i Stockholms kommun (se tabell 2 nedan).

Tabell 1: Befolkning &r 2004, Stockholm Tabell 2: Flyttingsnetto vs. annan forsamling i Sthim 2004
Sodermalm Vasastan Kungsholmen  Ostermalm Sdédermalm Vasastan Kungsholmen  Ostermalm
104 921 57 576 54 147 63 615 305 -279 238 -380
Kélla: SCB/USK Kalla: SCB/USK

Pa senare & har ombildningar av hyresrétter till bostadsrétter skett i hog takt pd Sodermalm, men andelen
bostadsrétter ar fortfarande forhallandevis 1&g jamfort med dvriga stadsdelar. Med tanke pa att marknadsl aget har
varit mycket gynnsamt for bostadsrattsinnehavare & det tankbart att ombildningar kommer att fortsatta pa Soder-
malm, i synnerhet om allmannyttans stoppregler tas bort vilket den tilltradda borgerliga regeringen férordar.

Tabell 3: Lagenheter i flerbostadshus efter upplatelseform 2005

Antal Procent
Hyresratter Bostadsratter Hyresratter Bostadsratter
Sodermalm 33933 31089 52 48
Maria 5 862 4764 55 45
Katarina 11933 8123 60 40
Sofia 6 853 8947 44 56
Hogalid 9285 9 255 50 50
Vasastan 13 869 20 609 41 59
Kungsholmen 15120 21 040 42 58
Ostermalm 15872 22555 41 59

Kalla: USK

! Wikipedia, Den fria encyklopedin.
2 Bergman och Svennersj6, 2004.
®se Appendix 1 for karta éver Sédermalm.



Omkring tva tredjedelar av |3genhetsbestandet pa Sodermalm utgors av |agenheter med ett och tva rum, en for-
delning som Gverensstdmmer ganska va med innerstaden i stort, emedan andelen femrummare och storre |&gen-
heter & mycket liten — fyra procent av bestandet. Av denna anledning & det inte konstigt att dessa typer av
lagenheter & underrepresenterade i forsdjningsstatistiken.* Emellertid har Ostermalm, i jamforelse med dvriga

stadsdelar, forhallandevis ménga stora lagenheter (13 procent av Ostermalms bestand).

Tabell 4: Bostader efter antal rum, 2005

1+r 1 2 3 4 5 6+ Uppg.
1+ RoKV RoK RoK RoK RoK RoK RoK saknas Totalt
Kungsholmen 17% 28% 28% 15% % 3% 1% 0% 100%
Norrmalm 11% 21% 30% 22% 10% 4% 2% 0% 100%
Ostermalm 17% 15% 25% 19% 11% % 6% 0% 100%
Sdédermalm* 13% 25% 28% 20% 10% 3% 1% 0% 100%
* Inklusive Gamla stan

Kalla: USK

2.3 Bostadsratten som boendeform

Den i sérklass vanligaste formen for kollektivt &gande av bostader i Sverige &r bostadsratt. En bostadsréttsfore-
nings (Brf) huvudandamal &r att p& obegrénsad tid uppléta bostéder med bostadsrétt till sina medlemmar.®> En
vanlig missuppfattning bland ménniskor &r att man tror sig vara " &agare” till en bostadsréttslagenhet, istéllet har
man en nyttjanderétt till |&genheten — precis som fér hyresratter — men med den viktiga skillnaden att bostads-
réttsinnehavaren har en ”fullkomlig” ratt under forutsattning att forpliktelser och skyldigheter efterlevs. Sdlunda
&r det svérare att avhysa en bostadsrattsmedlem jamfort med en hyresgast.

Det finns ndgra boendeformer som paminner om bostadsrétten, av vilka lagenheter i bostadsforeningar (Bf)
ligger néarmast till hands. Dessa foéreningar & sanér som identiska med bostadsréttsforeningar i sd métto att de
styrs pa samma sétt, har samma juridiska och ekonomiska innebord samt att reglerna for kapital vinstbeskattning
ar desamma (fér medlemmen och féreningen). Skillnaden ligger i att bostadsréttsféreningar omfattas av bostads-
réttslagen, emedan bostadsforeningar istéllet har att félja lagen om ekonomiska féreningar. Detta innebér att
sistnamnda foreningar har stérre frihet kring regelverket varfor dessas stadgar kan skilja sig frén motsvarigheten
i bostadsrattsforeningar, exempelvis genom att 1agenheterna inte alltid &r beldningsbara. Som regel foljer dessa

foreningar &ndd bostadsrattslagen, varfor skillnadernai praktiken & sma.®

2.4 Oédkta forening

En bostadsrétt kan klassificeras som privatbostadsrétt eller naringsbostadsrétt.” Dagligdags talar man om &kta
och odkta bostadsrétter. Skillnaden mellan dessa typer av bostadsrétter ligger endast i beskattningen av med-
lemmen och foreningen, det vill séga féreningens skattemassiga status ligger till grund harfér. Denna bottnar i

storleken pa de eventuella intakter som inte inbringats av medlemmarna. Exempel harpa & kommersiella lokaler

‘e stycke 6.3.1.

® | sacson, 2006, s.15.
® | sacson, 2006.

7 Olsson, 2003, s. 57.



i gatuplanet. Stora intakter fran sddan verksamhet & orsaken till varfor medlemmarnas avgifter i dessa fore-
ningar som regel & laga. Generellt galler for att klassificeras sdsom en ogkta bostadsréttsférening att mer an 40
procent av taxeringsvérdet avser annat &n bostader uppl&tna med bostadsréit till fysiska personer.® Beddmningen
i fall en forening ar att klassas som oakta &r relativt komplicerad, varfor jag inte gér in pa det mer i detalj (i
praktiken &r det schabloner i form av bruksvérdeshyror, som ligger till grund fér bestdmmandet av skattestatusen

och forhallandet mellan naringsintakter och avgifter fran medlemmarna).

Konsekvenserna for den enskilde medlemmen & att uppskov € medges avseende en eventuell reavinst (inte
heller for historiska reavinster). Vidare &r skattesatsen for ifrégavarande kapitalvinster 27 procent (90 procent &r
skattepliktigt), att jamféra med 20 procent for skta bostadsrétter (tva tredjedelar & skattepliktigt).” Dessutom
formansbeskattas medlemmarna enligt vissa regler, vilka generellt sett inte aktualiseras i Stockholms innerstad
pa grund av att marknadsvardena & mycket hoga (et s kallat 14ttnadsbelopp kan undanta férmansbeskattning).
Dessa skillnader i beskattning medfor att |agenheterna oftast séljs med rabatt relativt 18genheter i kta foreningar.

Maklare raknar med att priset avseende stora lagenheter, fyrarum och stérre, kan bli upp till tio procent lagre.™®

2.5 Avgift och andelstal

Avgifterna som medlemmarna betalar till foéreningen ska técka de gemensamma drifts- och kapitalkostnaderna,
exempelvis uppvarmning, €, vatten, sophamtning och skatter samt rantor och amorteringar pa fastighetens lan.
Eftersom foreningars relativa forbrukning och drift &r snarlika, bottnar hoga avgifter oftast i htg belaning vilket
har betydelse for marknadspriserna pé |agenheter, eller som maklaren Per Isacson skriver: " Forutom |agenhetens
och fastighetens skick, |&ge och standard, &r det féreningens ekonomiska stéllning som avgdr marknadsvardet for
en bostadsr&tt”

Foreningens ekonomiska stallning framgér alltsd av nivan pa avgifterna, som for respektive lagenhet satts utifran
ett "fordelningstal”, eller andelstal som det heter. Detta sitts med utgangspunkt i bland annat |1agenhetens storlek,
det vaningsplan pa vilket |agenheten &r bel &gen och om den har balkong eller inte.

3 Teori och tidigare studier

3.1 Teori

Skillnaderna & stora avseende vérderandet av bostadsrétter jamfort med till exempel fastigheter och foretag i
allmanhet. Detta gor att traditionella fundamentala avkastningsvarderingar baserade pé kassafl6den, utdelningar
eller "overvingter” inte blir tillampliga pa bostadsrétter. Orsaken bottnar framst i att grundforutsattningarna &r
vitt skilda. Detta avsnitt &r inte amnat att bli vare sig tekniskt eller uttdmmande betréffande vardering, utan sna-
rare pa ett enkelt sétt illustrera pa skillnader i forutséattningar.

8 Olsson, 2003, s. 57.
%L 041, 46:181 <.
10 | sacson, 2006, s. 43.
1 ) sacson, 2006, s. 59.



3.1.1 Fundamental vardering

Generellt sett vid fundamental vardering &sitts vid varderingstidpunkten ett samlat varde pa alla forvantade
framtida vinster alternativt kassafl6den eller utdelningar, som ett féretag genererar. Underliggande vid al typ av
vardering ar att penningvéardet inte ar konstant dver tiden, varfor nuvardet av foretagets vinstgenereringsforméga
ar justerat for inflation. Dessutom justeras for den forknippade risken med féretaget (och investeringen i detta).
Dessa faktorer utgor avkastningskravet (kapitalkostnaden), vilket anvénds som diskonteringsrénta vid nuvérdes-
berakningen. Foljande évergripande formel*? illustrerar hur vérdet pé ett foretag sétts baserat pd, i detta fall, ett
foretags utdelningar:

H
POZZ DIVtt N P, i
= (L+r)  (Q+r)

Dér P & priset, DIV utdelningen och r kapitalkostnaden. Formeln illustrerar att ett foretags varde bestar av tva
komponenter; dels (i detta fall) &rlig forvantad utdelning fram till en viss tidpunkt, H®, dels ett férvantat véarde
pa foretaget (vid horisonttidpunkten). Eftersom kongruensprincipen (*going concerns’) antas gélla vid varde-

ring', det vill sdgaféretag antas fortlevai all oandlighet™, géller att:

= DIV
P, = :
b =2 @L+r1)"

t=1

Vissa kan tycka att denna formel kanns ” oangenam” i sa métto att den inte tycks ta hansyn till vardeappreciering
dver tiden, men som framgétt ovan & den ursprungligen framtagen med hansyn till det.’® Vad kan d& anled-

ningen varatill att ett foretags observerade vérde avviker fran det fundamentala vardet?

3.1.2 Andra vardepaverkande faktorer

Precis som for vilken vara eller tjanst som helst, bestams ett foretags varde pa basis av utbud och efterfragan —
kopare och séljare ska komma Gverens om ett pris. Enligt mitt st att se pa det finns det tva huvudsakliga anled-
ningar, inom ramen for utbud och efterfragan, varfor ett foretags borsvarde avviker fran det fundamentala. Den
ena anledningen bottnar i att det gér "trend” pa aktiemarknaden betraffande vilka aktiekategorier som &r attrak-
tiva att investerai. Marknadens sentiment innebér att exempelvis konjunkturokénsliga bolag kan vara att foredra
i 1&gkonjunkturer, €ller att nyainnovationer lyfter efterfrégan avseende vissa branschaktier (I T-foretag i samband
med Internet). Med andra ord innebér detta att borsens aktorer tidvis féredrar olika typer av féretag och bran-
scher och hojer saledes efterfrdgan pa dessa. Momentum innebar att investerarna exempelvis har siktet instéllt pa

vinstgivande bolag med solida marginaler, precis som blev fallet for I T-foretagen efter att Boo.com var forst ut i

12 Brealey och Myers, 1996, s. 61.

13 Det talas om " horisonten”, som vanligen &r cirka 10 & framét i tiden beroende pa bransch, och &r den tidpunkt nér
foretagen dvergdr i normal tillvaxt i enlighet med ekonomini évrigt. Vid dennatidpunkt gors sa kallade

" evighetsdiskonteringar”.

! penman, 2003, s. 81.

3 Detta ar ett starkt antagande, men nddvéandigt eftersom man annars hade behévt anta att ett foretag ska upphéravid en viss
bestamd tidpunkt.

16 Brealey och Myers, 1996, s. 62.
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raden av konkurser i samband med "I T-bubblan” som byggdes upp. Dessf6rinnan var momentum pa marknaden
att foretag i allmanhet skulle uppvisa kraftig tillvaxt. Siledes betyder detta att investerares kortsiktiga preferenser

varierar med avseende paolika delar i foretagens resultat- och balansrakningar.

Den andra anledningen, forfinade psykologiska mekanismer pé aktiemarknaden, & mera djupgaende bakomlig-
gande orsaker till utbudets och efterfrégans utseende. Jag har inte for avsikt att gain pa detta, men ett exempel &

det "flockbeteende” som plétsligt kan uppstd avseende en aktie som stétt stillaen langre tid.*’

Oavsett orsak till kort- och medelsiktiga avvikelser, sa foljer aktiekurserna de fundamentala vardena dver tid.

3.1.3 Fundamentala likheter mellan féretag i allmanhet och bostadsrattsféreningar

Likheterna mellan ett ”varderingsfahigt” foretag och en bostadsrattsforening ar ganska manga. Sistnamnda har
ocksad intakter i form av avgifter, lokahyror och eventuella ranteintakter pa finansiella tillgangar samt kostnader
for driften, exempelvis €, vatten, uppvarmning, avskrivningar och rantor pa eventuella |&n. Detta innebar att
resultat- och balansrakningar kan uppréttas och féljaktligen kassafloden.’® Varfor gér det dd inte att vérdera en
bostadsréttsférening/bostadsf éretag pa detta sétt, och féljaktligen inte en bostadsr&tt’*?

3.1.4 Ju lagre intakt for bostadsrattsforeningen desto hogre pris p& bostadsratten®

Som rubriken antyder star detta i bjart kontrast till hur exempelvis véardet pa ett borsnoterat foretag forandras
tillfoljd av Okade intékter ceteris paribus. Anledningen i det motsatta fallet, det vill sdga avseende bostadsréttsfo-
reningen, & att medlemmarna (" aktieagarna’) istallet far en okad kostnad eftersom avgifterna stiger. Detta inne-
bar att boendekostnaden okar, vilket kompenseras av ett l&gre pris pa lagenheterna ifrdga. Dessutom &r aktie-
agarna, i form av medlemmarna, de enda kdparna till foretagets tjanster (beredande av bostader) jamfort med ett
allméant foretag som till exempel kan ha hundratusentals kunder, varfér enskilda individers betalningsvilja slér

igenom pa varderingen. Sdlunda gér det inte att tillampa avkastningsvarderingar avseende bostadsratter.

3.1.5 Objektiva vardegrunder saknas avseende bostadsratter

Som tidigare konstaterats kan alltsd ett fundamentalt varde framréaknas avseende ett foretag i traditionell mening,
eftersom ala har vinstintresse och — givet avkastningskravet — vardesitter vinsterna lika®' N&r det galler
bostadsrétter, det vill sdga bostader, vardesdtter méanniskor |agenhetsattribut olika, eller "vinsten” av att bo i
bostaden; for vissa ar balkonger mera vardefullt, for andra kanske nivan pa avgiften har storst betydelse. Dess-
utom har potentiella kopare skilda inkomster och betalningsférmagor. Graden av komplexitet 6kar ocksa med att
antalet spekulanter kan variera kraftigt mellan olika visningshelger, vilket kan snedvrida vérderingen. Vérde-
ringen av bostadsrétter &r alltsd foremal for ménniskors subjektiva uppfattning, varfor ndgon annan varderings-

metod kravs.

¥ Gyllenram, 1998.

18 Utdelningarnai formeln i stycke 3.1.1 hade kunnat bytas ut mot kassaflden.

19 Givet vardet paforeningen skulle lagenhetens varde kunna framréknas med hjap av andelstalet.
20 Oaktat lokalintakter.

2L Under forutsittni ng att varderingsmodellerna & konsistenta sa att inte 6ver- eller underskattning sker av foretagsvardet pa
grund av modelltekniska fel (se Jennergren, 2002).
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3.1.6 Relativ vardering

Det &r vanligt att man vid foretagsvardering avseende borsnoterade bolag anvander sig av olika relativa vérde-
ringar (i synnerhet om avsikten &r att vérdera ett onoterat bolag som kanske dnnu sa lange inte &r vinstgivande), i
vilka borskursen relateras till olika métt i resultatrakningen alternativt balansrakningen (eller en kombination
mellan dessa). P/E-talet & ett matt, baserat pa vinsten efter skatt, P/Bv baseras pa bokfort eget kapital, EBIT-
multipeln & ett annat métt och s vidare. Pa sa vis kan man anvénda ett snarlikt foretags relativa vardering som
utgangspunkt. Pa samma sétt kan man titta pa kvadratmeterpriser avseende varderingen av bostadsrétter. For tva
likvardiga objekt i samma omréde kan kvadratmeterpriset approximera manniskors betalningsvilja. Foljaktligen
blir da storleken pa l4genheten (som man avser att prissitta) avgorande for det absoluta priset. Oftast hittar man
emellertid inte likvardiga objekt, eftersom de skiljer sig & i manga avseenden; nivan pa avgifterna, antalet rum,
forekomst av balkong och kakelugn, 1agenhetens planldsning, grad av ljusingdpp, laget i huset, utsikt frén 1agen-
heten, standard pa |agenheten och geografiskt |age for att namna négra. Lagenheter & med andra ord heterogena
tillgdngar, hur kan man fanga upp manniskors upplevda "nytta’ av alla dessa lagenhetsattribut, det vill siga
asitta ett varde pa dem?

3.1.7 Hedoniska prisindex

Hedonismen kommer frén det grekiska ordet ”hedone” och betyder "njutning” eller " lustkansla’. Inom den filo-
sofiska moralfilosofin star hedonism for en livshallning som gér ut pa att maximera behagliga upplevelser och
minimera obehagliga upplevelser.?? Den hedoniska prissittningsmetodiken hérrér frén arbeten som gjordes pa
uppdrag av General Motors (1939) och syftade till att férklara priset p& bilar med hjalp av olika egenskaper.?

Hedoniska prisindex, eller regressioner, gér ut pa att i detta fall forklara en bostadsrétts pris utifran olika egen-
skaper som & forknippade med |agenheten, till exempel forekomst av balkong, kakelugn och nivan pa avgiften
till foreningen. | en regression stker man skatta varden baserat pa” minsta kvadratmetoden”, med vilken skillna-

den mellan de observerade och skattade vardena minimeras®:
D= =YD= (Y =B - B X))

Dér Y & pris, ,B ar skattade koefficienter och X &r forklarande variabler. Koefficienterna méter hur stor vikt

manniskor i genomsnitt |agger avseende respektive variabel, vilket baseras pa ett urval av faktiska attribut och
observerade forsaljningspriser. De flesta studier som gjorts avseende bostadsrattsmarknaden bygger pa regres-

sioner, i vilka olikafaktorer ska forklara prisbilden.

3.1.8 Prispaverkande faktorer

| detta avsnitt fokuserar jag pa sambandet mellan forsaljningspriset och de forklarande variablerna. Det generella

marknadslaget tas forgivet — det vill siga prispaverkande faktorer som rantelage, konjunktur och arbetsl Gshet —

%2 Wikipedia, Den fria encyklopedin.

3 Rosengren och Schult, 2003.

24 Kvadrering gors for att ta hansyn till negativa extremvérden, som annars kan snedvrida summan (se Gujarati, 1995, s. 53-
54).
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istallet riktas fokus pa de mikrovariabler som kan hanférastill olika lagenheter. Féljande prispaverkande variab-
ler har valts att studera: Férsamling, trafikerad adress, antal rum, antal kvadratmeter, manatlig avgift, bygg-

nadsar, vaningsplan, hiss, balkong, kakelugn/Gppen spis, skick pa lagenheten och utsikt.

Forsamling

For att gora en geografisk indelning, och testa fér eventuella prisskillnader inom Sddermalm, anvands férsam-
lingsbegreppet. Stadsdelen bestdr av forsamlingarna Maria, Katarina, Sofia och Hogalid. Det &r svart att ha en
distinkt uppfattning avseende dessas inbordes rangordning gallande prisnivaer. Det finns namligen adresser inom
samtliga omréden som betingar mycket htga priser. Emellertid kan man méjligen ténka sig att Maria forsamling
har den htgsta prisnivan. Detta mot bakgrund av att forsamlingen & forhallandevis liten samt & ganska koncen-
trerad till Mariatorget, dar prisnivan &r relativt hog. Hogalid kan uppfattas som avsides av. manga ménniskor,
liksom delar av Sofia med det nya bostadsomradet Sédra Hammarbyhamnen (inklusive Hammarby Sjéstad),
varfor jag a-priori tror att Katarina kan ha en generellt sett hogre prisniva @n dessa tva forsamlingar (méklare
brukar tala om populdra” SOFQ” inom denna forsamling, vilket stér for ” South of Folkungagatan”). Betraffande
rangordningen mellan Sofia och Hogalid, har jag ingen uppfattning.

Det forvantade koefficienttecknet avseende respektive forsamling i forhdllande till referensvariabeln, som &

Mariafoérsamling, & negativt.

Trafikerad adress

Med trafikerad adress avses gator som har en hogre ljud- och bullernivd, samt & féremal for mer fororeningar i
form av bilavgaser. Priserna pa lagenheter som & beldgna pa sadana adresser torde paverkas negativt i forhal-
lande till 1agenheter som ligger i lugnare kvarter (med enkelriktade gator). Saledes forvantas en negativ koeffici-

ent avseende ifrégavarande variabel .

Antal rum

Ju fler rum en l&genhet har desto hogre pris borde den betinga, eftersom antalet kvadratmeter som regel okar
med antalet rum. Marginaleffekten av ett extra rum kan dock skilja sig mellan olika lagenhetskategorier. Exem-
pelvis vardesétter man ett extrarum i en stor lagenhet, sett till ytan, jamfort med om lagenheten hade varit liten.
D& hade en extra kvadratmeter istdllet vardesatts hogre. Sdledes borde antalet rum och kvadratmeter samvariera

Den forvantade koefficienten avseende antalet rum i forhéllande till referensvariabeln, som &r |agenheter med ett

rum, &r positiv.

Antal kvadratmeter

Att konstatera att antalet kvadratmeter péverkar priset positivt kréver ingen Iang utlaggning. Stockholms inner-
stad &r starkt begransad till ytan, och hur mycket nytt som kan byggas, varfor efterfrégan vida dverstiger utbudet.
Analogt med resonemanget om antal rum kan en extra kvadratmeter alltsd varderas olika mellan kopare; ju storre
l&genheten & desto mer vérdesétter man ett extra rum emedan man fér mindre l&genheter hellre dnskar ytterli-

gare en kvadratmeter pa marginalen. Det forvantade tecknet for kvadratmeterkoefficienten &r saledes positivt.
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Manatlig avgift

Avgiften som bostadsréttsinnehavaren har att erlagga till féreningen ska técka de rantor och amorteringar som
bel Gper pa de gemensamma |anen, driften av fastigheten och fondering av medel. Darfor kan avgiften ses som en
"temperaturmatare” pa foreningens ekonomi, dar I8ga avgifter som regel indikerar pa stark ekonomi och vice
versa. Enligt forvantan inverkar avgiften negativt pa priset av framst tva anledningar. En hogre avgift okar boen-
dekostnaden for den enskilde och borde darmed sinka betalningsviljan, i synnerhet om kopet lanefinansieras.
Hoga avgifter kan ocksa signalera for kdparna att ekonomin &r svag i foreningen. Speciellt borde en hog avgift
inverka negativt pa lagenheter med hoga andelstal, i s& métto att effekten av en eventuell avgiftshdjning blir mer
direkt och kannbar. Emellertid har inte andelstalet kunnat nyttjasi regressionerna pa grund av osakerhet i data.

Huruvida kdpare de facto explicit tolkar signaler via avgiftsnivaer kan sakert tvistas om. De méklare jag har talat
med menar pa att manniskor Gverlag har sm& kunskaper kring bedomning av arsredovisningar, varfor forst-
namnda anledning sannolikt & av storst betydelse. Det forvantade tecknet pa regressionskoefficienten & nega-
tivt.

Byggnadsar

Variabeln byggnadsar anvands for att differentiera |agenheter med avseende pa tidstypiska detaljer, exempelvis
sekelskiftesattribut med hog takhdjd, stuckatur, djupa fonsternischer och hég grad av hantverk och ornamente-
ring exteriérmassigt. Detta & attribut som manga ménniskor vardesatter. Sekelskiftesperioden har jag uppskattat
till &ren fram till och med 1920, varpa en annan byggnadsstil tar vid — den " funktionalistiska’. Denna byggnads-
stil karaktériseras mer av arkitektonisk effektivitet, med fler vaningsplan p& samma yta och hojd samt rakare
linjer exteribrmassigt. Det &r givetvis inte optimalt att behéva dra en distinkt gréns, eftersom nya eror snarare
fasas in, men jag har uppskattat denna tidsperiod till &ren 1921-1940 vilket Gverensstdmmer med Samuelsons
och Zettervalls indelning i tidsperioder.?® Perioden efter 1940 skulle kunnaindelas i fler byggnadsstilar® vilket
jag har avstétt ifran. Detta beror pa att merparten av Sodermalms fastighetsbestand, och innerstaden i vrigt,
harror fran tidsperioderna enligt ovan. Sdlunda finns risk att en ytterligare forfinad indelning inte kan tilldelas
tillrackligt manga observationer for att kunna dra statistiskt sakerstéllda slutsatser.

Forvantningarna a-priori &r att betalningsviljan dkar med &dern pa fastigheterna

Vaningsplan

Jag tror att vaningsplanet har stor betydelse for prisbilden. Lagenheter som &r belagna pa gatuplanet & expone-
rade for insyn, inbrottsrisk och buller fran trafiken med mera. Eftersom det & ganska tétt mellan fasaderna i
Stockholms innerstad, s minskar dessutom ljusinslppet pa de nedre planen i fastigheterna. Darfor borde ifréga-
varande faktorer verka prismassigt negativt avseende dessa lagenheter. Likasa bor objekt en trappa upp rabatte-
rasi forhdllande till |agenheter pa ndgot av de Gvre planen, da dven detill viss del & exponerade mot gatuplanet
och har samre ljusinddpp. Daremot tror jag inte att skillnaderna & stora mellan |agenheter pa tva trappor och

uppét.

% Se Samuelson och Zettervall, 2006.
% e Bergman och Svennergd, 2004.
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Den forvantade koefficienten & negativ for variablerna avseende objekt belagna pa bottenvaningen och en v&

ning upp i jamforelse med referensvariabeln, som &r tvavaningar och hogre upp i fastigheten.

Hiss

Generellt sett bor forekomst av hiss paverka priset positivt i férhallande till om hiss saknas. Det kan for manga
upplevas som anstrangande att behtva ga i trappor, i synnerhet om man har barkassar eller dylikt i handerna.
Emellertid tror jag att inverkan pa forsaljningspriserna skiljer sig & mellan lagenhetskategorier och de koparkret-
sar dessa vander sig till. For mindre l&genheter, som i regel vander sig till unga manniskor — exempelvis studen-
ter — vilka overlag har lagre krav pé& boendet, torde forekomst av hiss inte ha samma betydelse som for ddre
manniskor. Sistndmnda, och till exempel barnfamiljer, soker i regel storre objekt varpa hiss blir betydelsefullt,
om inte ett maste. Salunda forvantar jag mig att betydelsen av hiss dkar med |agenhetsstorleken och vaningspla-
nen. Variabelns forvantade koefficienttecken &r alltsa positivt i férhallande till om hiss saknas.

Balkong

Balkonger borde vara tydliga vardehdjare eftersom de bidrar till 6kad livskvalitet. P sommaren uppskattar for-
modligen ménga av oss att kunna ga ut pa balkongen och njuta béde dag som kvall. Med beaktande av att forhal-
landevis fa lagenheter har balkong i Stockholms innerstad, sa bor dessa objekt vara eftertraktade. Att sa ar fallet
bekréftas ocksa av maklare. Vissa maklare menar pa att en balkong hdjer vardet med ett par hundra tusen kronor.
Jag tror att det absoluta varde som asitts en balkong skiljer sig & mellan olika lagenhetskategorier. For kopare av
sma lagenheter torde ytan pa ldgenheten vara primér, emedan kopare av storre |agenheter mera fokuserar pa

livskvalitet. Den forvantade koefficienten avseende balkong &r positiv.

Kakelugn/6ppen spis

Likt balkonger bidrar eldstader till livskvaliteten, i synnerhet om de &r fungerande med eldningstillstand. Utover
att till exempel en kakelugn & stamningsfull s kan den an idag ocksa anvandas som en extra varmekalla under
kalavintrar. | Stockholms manga dldre fastigheter &r namligen fonsterisoleringen ofta dalig. Analogt med reso-
nemanget avseende balkonger, tror jag att eldstader vardestts olika mellan kdparkategorierna. For smé ettor kan
en kakelugn vara en bonus, eller hammande pa grund av att de & skrymmande, emedan kopare av storre |agen-
heter kan ha som krav att |agenheten & utrustad med en kakelugn, man sd att siga” sockrar” |agenheten pa mar-
ginalen. Darfor tror jag att prispéverkan okar med storleken pé lagenheterna. Regressionskoefficientens forvan-

tade tecken &r positivt.

Skick pa lagenheten

En lagenhets standard bor vara av betydelse vid ett kop. Oaktat materialval sa kostar en helrenovering av exem-
pelvis kék och badrum mycket pengar. Det &r inte ovanligt att kostnaden harfor kan uppga till uppemot en halv
miljon kronor. Ut6ver kostnaderna avseende renoveringar &r tidsaspekten och bekvamligheten viktig for ménga
manniskor, det vill siga mdjligheten att flyttain i |agenheten som den &r. Betraffande de objekt som har ett reno-
veringsbehov, sa tror jag att betalningsviljan &r forhalandevis stor jamfort med objekt som har normal standard.
Detta grundar jag pa att de &r eftersokta for dem som vill utforma sitt boende efter eget tycke och smak. Vidare

har vissa manniskor insett att det finns pengar att tjana pa renoverade lagenheter, varfor dven hantverkare med
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flera lockas till spekulativa affarer. Detta, kombinerat med att renoveringsobjekten ar relativt fa till antalet,
bidrar till att pressa upp priserna. Salunda tror jag att renoverade objekt sdljs dyrast foljt av |agenheter med
normal standard och dérefter renoveringsobjekt, varmed sistndmnda betingar viss premie.

De forvantade tecknen pa koefficienterna som mater skick enligt och under medel &r negativt i forhallande till

referensvariabeln — lagenheter med skick dver medel.

Utsikt

Objekt som har utsikt &r relativt fa till antalet i Stockholms innerstad. Det faktum att vissa objekt har utsikt —
vilken kan vara 6ver 50, park eller exempelvis en trevlig innergard — innebéar ocksa att ljusinddppen ar béttre i
dessa lagenheter, vilket kan forstérka kanslan av rymd och forbéttra dispositionen rent spirituellt. Saledes vantas

variabeln avseende utsikt f& en positiv koefficient (i forhallande till |4genheter utan utsikt).

3.2 Tidigare studier

Jonsson och Lundstrém har undersokt Stockholms, Goteborgs och Mamés bostadsréttsmarknad.?” | forst-
namnda avhandlas dven innerstaden. Deras studie bygger pa cirka 4 000 bostadsrattsoverl dtelser under perioden
januari 2001- mars 2004, som till mer @n 90 procent avser Stor-Stockholm, och har sammanstéllts av SBAB i
Karlstad. Aven om deras underliggande data &r rigords, s3 medger de att det hade varit onskvart med fler vari-
abler avseende respektive kop. | vissa fall nddgas de ndmligen anvanda diverse approximationer. Syftet i denna
studie ar att understka till vilken grad arsavgifterna kapitaliseras i bostadsrattspriserna. Genomgaende anvands

en additiv linjar regressionsform?:

P=8+0:" Xy +B5* Xg +ot B * X +4,

Sdlunda skattas koefficienterna i monetar form. De variabler som ligger till grund for analysen, och sdledes ska
forklara priset, ar foljande: Bostadsyta, vardedr, kdpedatum, nuvarde av arsavgift och prisnivaomraden (inner-
staden och olika fororter). Overlag uppnés forklaringsgrader omkring 80 procent i de skattningar som gors samt
signifikanta koefficienter. | en skattning som exkluderar narfororter och istéllet inriktas pa Stockholms innerstad
aggregerat, uppndr studien en forklaringsgrad pa 89,5 procent med ganska fa signifikanta koefficienter (pa 95-

procentsnivan). Orsaken harfér bottnar sannolikt i multikollinearitet®®, men n&gra sédana test redovisasinte.

En av de slutsatser som Jonsson och Lundstrom drar &r att arsavgiften kapitaliseras i bostadsréttspriserna, dock i
mindre utstréckning an forvantat. Ju mer perifert omradet ar (exempelvis fororter) desto storre ar kapitaliseringen
av arsavgiften, enligt dem. | innerstaden dras slutsatsen att endast cirka 16 procent kapitaliseras, emedan
stadsdelen Ostermalm knappt & foremal for detta (de mest centrala delarna). Anledningen tror de kan bero paen
relativt stark kopkraft hos ménniskor i stadsdelen.

%" Jonsson och Lundstrém, 2004.
%8 Se avsnitt 5 betraffande for- och nackdelar mellan funktionsformer.
2 e stycke 6.1.2 om multikollinearitet.
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Den skattade kapitaliseringsgraden i studien bygger pa ett val av diskonteringsranta som korresponderar med
SBAB:s &erstdende laneloptider i nyforsaljningen under 2000-2004, vilka har uppskattats till cirka 18 manader
(med viss riskpremie anvander de den tvaariga rantan). Vid skattningar av kapitaliseringsgrad, jamfort med for-
andring i arsavgift, blir valet av diskonteringsrantai modellen betydelsefull; koefficienterna forandras forhallan-
devis mycket om diskonteringsréntan hojs eller sénks en procentenhet. Detta & en av svagheterna vid studier av
kapitaliseringsgrad. En annan relativ svaghet i studien &r valet av modellform, eftersom en additiv modell inte tar
hansyn till att variabler kan interagera; exempelvis torde varderandet av en extra kvadratmeter skiljasig & mel-

lan olika l&genhetsstorlekar. Om syftet emellertid &r att estimera priser, nddgas man anvanda additiva modeller.*

Betréffande Jonssons och Lundstroms val av dummyvariabeln vardedr, som &r tankt att approximera fastigheter-
nas skick, ar det inte sjalvklart att denna 6verensstammer med verkligheten — snarare tvartom. Det torde bero pa
att foreningar |6pande renoverar fastigheterna och att mycket kan ha hant sedan vérdedret faststalldes. Vidare bor
fastighetens skick snarare vara representerat implicit i avgiften, varfor istéllet en variabel med byggnadsar kan
fanga upp manniskors betal ningsvilja avseende exempelvis sekel skiftesattribut sdsom hogt till tak och stuckatu-
rer.

Avslutningsvis sarskiljs inte Stockholm stads stadsdelar i studien, med undantag for Ostermalm.

Samuelson och Zettervall understker ocksa avgifternas kapitalisering i forsaljningspriserna med utgangspunkt i
effektiva marknader.®* Datamaterialet, som & inhamtat fran Varderingsdata (sammanstaller cirka 80 procent av
ala bostadsréttsoverldtel ser®), utgdrs av 9 812 dverl&telser under perioden januari 2005-april 2006. Observatio-
nerna omfattar Stockholms innerstad samt fororter, dar exempel pa sistnamnda &r orter som Farsta, Skarholmen,
Enskede, Skarpnéck och Hasselby. | studien framgér att samtliga forsamlingar/orter atminstone har 100 observa-
tioner under perioden, med undantag fér nagra fororter. Samuelson och Zettervall soker svar pd om kdparna pa
marknaden agerar irrationellt. Till skillnad fran Jonsson och Lundstrom anvander de en multiplikativ modell

(som logaritmeras) med vilken elasticiteter erhdlls:

INP =InB, +B,*InX,, + B;*InX, +...+ B, *In X, +u.

I modellen anvéands pris’kvm som beroende variabel och foljande forklarande variabler: Férsamling, antal rum,
byggnadsar och avgift/kvm. Sistnamnda variabel &r uttryckt som logaritmen av (1+lambda), dar lambda motsva-
ras av full teoretiskt kapitaliserad avgift/pris. S8lunda méater regressionskoefficienten hur stor del som de facto
kapitaliseras av den teoretiska kapitaliseringen. Forfarandet innebér problem eftersom priset till del ska beskriva
sig géavt. For att komma runt problemet skattar Samuelson och Zettervall en modell i vilken avgiften/lkvm &r
exkluderad, for att sedermera anvanda detta skattade pris som bas i huvudmodellen.

Pse stycke 5.1 och 5.2.
3 Samuelson och Zettervall, 2006.
%2 Tobias Skillbéck, Varderingsdata.
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En rad regressioner gors separat avseende férsamlingarna samt i aggregerad form. Kapitaliseringen av avgiften
uppdelas per antal rum for alla omréden aggregerat (fororter och innerstaden tillsammans). Generellt sett befinns
kapitaliseringen av avgiften enligt denna studie vara stérst jamfort med resultaten i andra studier som jag har
tagit del av. | 6vriga studier, exempelvis Jonsson och Lundstrém, har framkommit att " perifera” omraden (for-
orter) & foremd for mycket storre kapitalisering av avgiften &n i innerstaden. Man kan misstanka att det hogre
resultatet i denna studie beror pa att en rad fororter &r representerade (och darmed uppvager snittet). Annars
torde orsaken vara att det helt enkelt &r fraga om en storre kapitalisering av avgiften pa marknaden den senaste
tiden.® Oavsett vilken anledning, blir det med andra ord svért att dra ndgon slutsats avseende innerstaden isole-
rat.

Precis som i Jonssons och Lundstréms studie far valet av diskonteringsranta stor effekt pa resultatet, det vill siga
till vilken grad avgiften kapitaliseras. Vid anvandande av en tremanadersranta befinns kapitaliseringen vara cirka
55 procent, att jamfora med cirka 86 procent om istallet en tiodrsranta anvands. Forklaringsgraden i regressio-
nerna & ganska hdg, omkring 70-75 procent, dock far de i vissa fall felvanda tecken pa koefficienterna som

genomgaende &r signifikanta.

De slutsatser man kan dra, och som géller datamaterialet aggregerat, & bland annat — i enlighet med forvantan —
att kvadratmeterpriset blir hogre for sma lagenheter med fa rum jamfort med storre lagenheter och fler rum.
Vidare synes effekten av avgiften pa priset vara storre for treor och storre lagenheter i jamforelse med ettor och
tvéor. Detta innebdr enligt Samuelson och Zettervall att kopare i forstnamnd kategori agerar rationellt, vilket de
tror kan bero pd att dessa kopare har mer erfarenhet av affarer pd marknaden (sannolikt inte den forsta |agenhe-
ten som kdps) och heller inte maste péskynda affaren i samma utstrackning jamfort med dem som koper for
forsta gangen (de har ofta redan en lagenhet). Dessutom framfors argumentet att kopare av sma lagenheter kan
vara kapitalransonerade, varfor de till stérre del attraheras av lagenheter med héga avgifter da dessa som regel
sdljs billigare (och mindre 1an kravs). Mot detta kan riktas skarp kritik, i s& matto att bolaneinstituten explicit tar
hansyn till storleken pa avgiften nar 1anel6fte utfardas. Utgangspunkten borde némligen vara boendekostnaden,

och inte det absoluta priset pa |genheten.

Overlag & dlutsatsen i denna studie att manniskor de facto agerar irrationellt pa bostadsrattsmarknaden. Detta
med undantag for kopare av treor och storre |agenheter — for vilka avgiftsskillnader alltsd har stor betydelse —

som kan ségas vara mer erfarna av bostadsréttskop.

Engman och Forsell undersbker dven de avgiftens kapitalisering i férsajningspriserna® Denna studie bygger
pa en undersokning som gjordes av Fastighetsbeskattningskommittén och innefattar data avseende Stockholms
Stad &ren 1996-1998, totalt 2 227 dverlételser. Detta innebar att forsaljningar som gjorts i Stockholms fororter
finns representerade i materialet. Foljande additiva modell skattas:

P=8+0:" Xy + 85" Xg +ot B * X +4,

33| avsnitt 7 testas detta som bekant.
34 Engman och Forsell, 2000.
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Beroende variabel & pris’kvm och de férklarande variablerna & kapitaliserad arsavgift™, 14ge, vaningsplan och
antal rum. Koefficienten for grad av kapitalisering ska tolkas for hela materiaet (innerstad samt fororter), samt
som snitt avseende alla lagenhetsstorlekar, och uppgar till mellan minus 0,50 och minus 0,70 — vilket implicerar
att manniskor inte agerar rationellt. Forklaringsvérdet i regressionerna & hdgt, omkring 80-90 procent, och koef-
ficienterna & statistiskt signifikanta. De slutsatser som Engman och Forsell drar, & att marknaden antingen &r
ineffektiv eller att manniskor har kapitalbegransningar. Det senare innebar i sa fall, precis som tidigare sagts, att
vissa kopare inte kan kapitalisera avgiften fullt ut da laneingtituten inte beviljar 1&n pa en implicerad full niva
(och att manniskor har hogre kostnadsréanta pa marginalen). Darfor tror &ven Engman och Forsell att dessa typer
av kopare riktar in sig palagenheter med hogre avgifter, eftersom de sdljs till lagre priser. Som jag tidigare sagt,
kan alltsa detta resonemang starkt ifrégasattas.

| motsats till ovanstdende studier, har Rosengren och Schult i deras studie avseende Stockholms innerstad ett
ganska brett fokus.* De undersoker altifr&n hur makrovariabler samvarierar med prisutvecklingen till hur |&gen-
hetskaraktaristika paverkar prisbilden, samt forhallanden mellan smadhusmarknaden och bostadsrattsmarknaden,
varmed sistndmnda marknad aven testas f6r eventuella stadsdelar som kan vara prisledande sinsemellan. Data
materialet bygger pa cirka 8 000 bostadsréttstverlatelser mellan dren 1992-2002 insamlade frén Erik Olsson
Fastighetsformedling, Svensk Fastighetsformedling, Norling & Partners och Soderméklarna. Emellertid begran-
sas observationernatill cirka 6 500 pa grund av att aren 1992-1995 innehaller for fa observationer. Data omfattar
hela Stockholms innerstad (ca 40 procent avser Sodermalm) och & enligt Rosengren och Schult det mest omfat-

tande material som studerats.

| regressionsanalysen som gors mot bakgrund av ett makroperspektiv anvander de nybyggnadskostnad, inkomst,
nominell ranta, befolkningsutveckling och arbetsl6shet som férklarande variabler, och priset som beroende vari-
abel, i en skattad jamviktsmodell avseende Stockholms innerstad. Enligt forvantan finner de langsiktigt goda
samband med prisutvecklingen pa marknaden. Vad géller kortsiktiga samband dras slutsatsen att historiska priser
predicerar prisutvecklingen framgent, vilket Rosengren och Schult framst férklarar genom medias |6pande rap-
portering som skapar en slags " g @ vuppfyllande profetia’. Med andra ord synes ménniskor basera vérderingen i

nasta period pa priset i féregdende period.

| den andra analysen, med utgangspunkt i ett mikroperspektiv, skattas en multiplikativ modell (som logaritme-

ras):

INP =InB, +B,*InX,, + B;*InX, +...+ B, *InX; +u,

Beroende variabel & pris och de forklarande variablerna utgérs av antal rum, bostadsyta, alder pé fastigheten,
manadsavgift, mikrolage (vaningsplan) och lage (stadsdel, forsamling och dylikt). Den skattade modellen fér i
enlighet med tidigare studier ett hogt forklaringsvérde (knappt 90 procent) och de skattade koefficienterna &r
statistiskt sékerstdllda. Modelltekniska problem som multikollinearitet, heteroskedasticitet och icke-normalfor-

% ge stycke 7.1 for en diskussion av kapitaliserad &rsavgift.
36 Rosengren och Schult, 2003.
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delade slumptermer forefaller inte vara négra allvarliga problem (&minstone inte sa att justeringar behover
goras).®” De slutsatser som Rosengren och Schult bland annat drar, & att de olika stadsdelarna skiljer sig &
betr&ffande vilken vikt manniskor 1&gger pa respektive variabel. Exempelvis far storleken pa avgiften en stérre
negativ roll pa Sodermalm, koefficient pd minus 0,18 (innebérande att en ékning av avgiften med 10 procent
leder till en prisreduktion med 1,8 procent), jamfort med Ostermalm — dér koefficienten skattats till minus 0,06 —
vilket de delvis tror kan bero p& inkomstskillnader mellan stadsborna. Att koefficienten avseende Ostermalm &r

1&g &r i enlighet med de resultat som Jonsson och Lundstrém erhéller.

Vidare undersoker Rosengren och Schult om olika stadsdelar kan vara prisledande sinsemellan, samt om
bostadsrattsmarknaden &r prisledande for smahusmarknaden. Betréffande forstnamnda finner de ett samband
mellan Kungsholmen och Norrmalm (Norrmalm och Vasastan) emedan de i sistnamnda fa&r motsagelsefulla
resultat; bostadsrattsmarknaden forutspar utvecklingen pa smahusmarknaden och vice versa.

Bergman och Svennerg o undersoker en rad lagenhetsattributs prispaverkan med avseende pa Sodermalms
bostadsrattsmarknad.® Denna studie & med andra ord en féregdngare till min studie, som ocksa inriktas pa
Sodermalm. Deras datamaterial bygger pa 92 objektsbeskrivningar inhamtade fran Fastighetsbyran och avser
perioden 1 augusti-31 december 2003. En additiv modell skattas:

Pi :ﬁ1+ﬂ2i * X2i +183i * x3i +---"’:Bni * Xni +U;

Beroende variabel &r forsiljningspris och forklarande variabler & avgift, kvm, antal rum, byggnadsar, standard
pa kok, standard pa badrum, standard pa 6vriga lagenheten, vaningsplan, hiss, stambytt, kakelugn, balkong,
utsikt, goutsikt, el i avgiften, trafikerad gata och férsamling. Denna relativt omfattande variabeluppséttning
utgor god grund for att skatta precisa modeller. Modellen uppndr en hog forklaringsgrad (drygt 90 procent) men
ytterst f& koefficienter & signifikanta — endast 6 av drygt 30 koefficienter, vilket &r ett tydligt tecken pd multi-
kollinearitet, det vill sagadet gér inte med sakerhet att sarskilja enskilda variablers prispaverkan. Test for den héar
typen av problem redovisasinte. Vidare far flertalet koefficienter felvanda tecken. Allt som allt bottnar dettai att
antalet observationer & alldeles for fa for att kunna skatta en si pass detaljerad modell med avseende pa valda
variabler. Trots detta & Bergman och Svennerg6 inte helt forsiktiga med att "sa sig pa brostet” betraffande den
hoga forklaringsgraden.

Eftersom ifrégavarande studie inriktas pa Sddermalm, &r det intressant att notera vissa koefficientskattningar, 1t
vara att dessa Overlag & kraftigt osignifikanta och foljaktligen hogst osskra. Betréffande forsamlingarna sa
befinns Maria och Katarina vara dyrast foljt av Hogalid och Sofia. En genomsnittlig lagenhet forsald i de tva
forstndmnda séljs cirka 100 000 kr dyrare &nh motsvarigheten i Sofia. Konstanten i regressionen redovisas inte
vilket siledes om6jliggor en jamforelse med en vald bas, det vill siga storleken pa typlagenheten. Lagenheter
som har balkong och kakelugn (framgér € om fungerande) siljs omkring 150 000 kr dyrare och om en lagenhet
& belagen i ett aldre hus (sekelskifte) ar premien cirka 500 000 kr relativt prisbilden i nyare fastigheter (frén och

3 For forklaring av dessa modelltekniska problem, se stycke 6.1.2, 6.1.3 och 6.1.4.
38 Bergman och Svennergj6, 2004.
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med 1980-talet). Koefficienten & signifikant. Vidare rabatteras objekt pa bottenvaningen med cirka 300 000 kr

enligt denna studie (signifikant koefficient).

Bergmans och Svennergds generella slutsats ar snarlik vad som framgatt i évriga studier; antal kvadratmeter,

antal rum och kok samt avgiften till foreningen forklarar till storsta del priset pa lagenheter.

Kesding och Peterson anvander sig inte av regressionsanalys i deras studie avseende vad som kannetecknar
svarsdlda bostadsrétter, dar fokus ligger pa ombildningar av hyresrétter till bostadsrétter samt bostadsrétter i
nyproducerade fastigheter.* Studien bygger p& intervjuer med vérderingsansvariga pa fastighetsbolag och mék-
lare, varfor dessas uppfattningar och erfarenheter istéllet ligger till grund for de slutsatser som dras. | enlighet
med vad som &r forenligt med sunt fornuft, samt vad méklare i allmanhet séger, &r det faktorer som avsaknad av
hiss, daligt ljusinslapp, lagenheter pa nedre botten med insyn etcetera som Kessling och Peterson anser paverkar
priset negativt.

Sammanfattningsvis har tidigare studier haft stort fokus pa avgiftens betydelse i prissattningen avseende Stock-
holms innerstad. Aven om vissa studier gor &skillnad mellan innerstadens stadsdelar, sa blir analysen sillan
distinkt med avseende pa avgiftens betydelse eftersom denna skattas med paverkan av forsdljningar gjorda i
fororterna (pa grund av dessas forekomster i datamaterialet). | dessa har avgiftens betydelse namligen befunnits
vara storre jamfort med i innerstaden, varfor det sdlunda finns risk att koefficienterna ar 6verskattade avseende
innerstaden. Rosengrens och Shults skattade koefficient betréffande Sodermalm & dock intressant att notera,
som alltsa befanns vara minus 0,18 (under perioden 1996-2002) och innebér att om avgiften stiger med 10 pro-
cent sd sunker priset i genomsnitt med 1,8 procent. Vidare har tidigare studier inte byggt pa sarskilt ménga for-
klarande variabler, varfor egentligen ingen bred prisbild har kunnat rapporteras (undantaget Bergmans och

Svennersj6s studie som dock bygger pa valdigt fa observationer).

4 Urval och data

Denna studie bygger pa data som erhdllits fran Fastighetsbyrén och Stdermaklarna, samt avser endast forsilj-
ningar genomforda p& Sodermalm — totalt 6 883 stycken brutto — mellan &ren 2000-2006. | jamforelse med tidi-
gare studier & denna studie i sdrklass mest omfattande avseende stadsdelen Sédermalm, vilket medger en mer

detaljrik understkning av prissattningen pa denna delmarknad.

4.1 Fastighetsbyrans data

Jag har vid ett antal tillfallen beretts mojlighet att hédmta detaljerad data ur Sédermal mskontorets databas. Lejon-
parten av variablerna har erhdllits elektroniskt emedan ett fatal variabler har mést utsdkas manuellt®’. Vidare har

Fastighetskal endern online anvants for att komplettera vissa data med avseende pé forsamlingsindelning.

39 Kessling och Peterson, 2004.
“0 \ilket har varit ganska tidskrévande.
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Datamaterialet bestdr av foljande variabler: Adress, forsaljningspris, kontraktsdatum, tilltradesdatum, Fore-
ning/arrendator, antal rum, antal kvm, manatlig avgift, byggnadsar, vaningsplan, hiss, férsamling, andelstal,

balkong, kakelugn/Gppen spis, fungerande kakel ugn/Oppen spis, skick pa lagenheten och utsikt.

4.1.1 Databehandling

Brutto bestér materialet av totalt 1 336 forsaljningar genomforda fran och med 2000-10-11 till och med 2006-07-
05. Perioden 2000-2002 innehdller dock forhallandevis fa observationer, varfor dessa har exkluderats frén analy-
sen. Rensat for dessa observationer och bortfallsvarden uppgar samplet till 1 054 observationer, vilket far be-

traktas som forhéllandevis stort.

Adress har inte explicit anvants som variabel i regressionerna utan har ett implicit varde, sétillvida att mojlighet
ges att forsamlingsindela samt skapa dummyvariabler som méater eventuella prisskillnader tillféljd av att vissa
lagenheter ligger pa trafikerade adresser. De gator som har klassats som "trafikerade” & Hornsgatan, Ringvagen,
Gotgatan och Folkungagatan. Allesammans har kérbanor i dubbla riktningar. Variabeln Férening/arrendator har

inget egenvérde och har dérfor exkluderats i analyserna.

Kontraktsdatum har valts for att differentiera lagenhetsforsaljningar med avseende pa tidpunkten och torde béttre
Overensstamma med de forhallanden som rédde vid kopet, snarare an tilltradesdatumet som kan vara forhdlan-
devis 18ngt fram i tiden™. Dummyvariabler har skapats och indelats i kvartal for att fénga upp den almanna

marknadsutvecklingen.

Da det forekommer manga lagenheter som har planlosningar med "halva’ antal rum, exempelvis 2,5 rum, har
dessa avrundats vid indelning i olika l&genhetskategorier. Objekt med 1,5 rum har hanforts till kategorin med ett
rum, 2,5 rum till tva rum, 3,5 rum till tre rum och 4,5 rum samt stérre till kategorin fyra rum och stérre lagenhe-
ter. Dettainnebér att fyra huvudkategorier har valts. Generellt forekommer farre forsdljningar av stora légenheter
(fyrarum och fler), vilket &r i paritet med ett mindre bestand harfér, men kategorin har anda valts for att sarskilja

den frén trerummare till vilken en storre koparkrets aspirerar.

Byggnadsar har delats in i perioderna <1921, 1921-1940 och >1940. Bakomliggande orsak &r att fanga upp
tidstypiska detaljer i byggnadsstilar. Det & svart att dra en tydlig gréns, men jag har valt perioden fram till och
med 1920 som ska gestalta ” sekel skiftesattribut” sdsom hog takhdjd och stuckatur, emedan tiden darefter till och
med 1940 &r tankt att fanga upp delar av sekelskiftesattribut och den funktionalistiska stilen som tog vid under
1920-1930-talet. Efterfoljande period kan delasin i flera perioder, problemet & emellertid att en sadan forfining
begransar urvalet starkt med alldeles for fa observationer. Darfor har efterfoljande period aggregerats fram till

idag. Gemensamt fér denna period &r att sekelskiftesattribut inte & vanligt férekommande.

P& motsvarande satt som for antal rum har det vaningsplan pa vilket |agenheten ligger avrundats. Objekt pa 0,5
trappor har tillforts kategorin bottenvaning, 1,5 trappor kategorin en vaning och alt daréver kategorin tva va

“L Inte ovanligt med upp till ett halvar.
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ningar och hogre (eftersom detta generellt sett torde vara gransen for det vaningsplan nar lagenheten inte har
"kontakt” med gatuplanet).

Nar det géller kakelugn/oppen spis (samt om fungerande), balkong och skick pa |agenheten, sa bygger dessa pa
mina bedémningar. Jag har gatt igenom samtliga objektsbeskrivningar avseende studiens alla observationer och
utifran bland annat planlGsningen bedomt varje objekt. Att se om balkong finns, framgar av planl&sningen samt
av bilderna pa respektive objekt varfor det torde vara ytterst fa fall da felbedomning har skett. Min bedomnings-
grund for kakelugn/dppen spis har varit planldsningen kombinerat med texten i objektsbeskrivningen, i vilken
jag sokt efter kakelugn/Gppen spis som nyckelord samt om de har varit fungerande. Dessutom har jag gétt ige-
nom alla bilder* och tittat efter detaljer som intilliggande ”vedtran” samt om det har gétt att urskilja sot i &pp-
ningen®. Detta & givetvis ingen garanti for funktionaliteten (eller att eldningstillsténd foreligger) men ofta ser
man brinnande ljus i kakelugnen kombinerat med stor grad av "renlighet” i de fall d& de g fungerar. Slledes

finns risk for vissa felbedomningar.

Betréffande skicket pa lagenheterna, s har jag kombinerat min uppfattning av bilderna samt vad maklaren skri-
ver i ingressen till objektsbeskrivningen. Det kan vara frédga om "topprenoverat objekt...” eller "tillfalle for den
héndige...”. Jag har aldrig n&jt mig med det ena kriteriet utan att ocksa ha kontrollerat det andra (bilder och
text). De indelningsgrunder som valts & under medel, medel och 6ver medel. For att en lagenhet ska kvalificera
sigi "6ver medel” skakoket vara nytt*, likasd badrummet* samt att |&genheten i 6vrigt upplevs som " frasch”* .
Med andra ord ska det vara fréga om en ”smakfull” helhet. Om till exempel endast koket &r nytt —och i Gvrigt
lagenheten inte " sticker ut” — har den tillforts kategorin ”medel”. Det maste alltsd vara fréga om tydliga fall av

lagenheter som avviker frdn normal standard®’.

Pa motsvarande sétt maste en lagenhet for att kategoriseras som ”under medel” avvika pa ett tydligt sétt. An-
tingen att maklaren explicit/implicit skriver dettai texten och/eller att koket ser nedganget ut, likasa badrummet
som ibland inte ser stambytt ut*. Vidare kan hanférandet till kategorin férstérkas av en nedgdngen lagenhet i

évrigt, med exempelvis flagnande farg pa vaggar.

Eftersom det &r frdga om att bedéma skicket har jag valt dessa tre huvudgrupperingar, med en forhdlandevis
tydlig distinktion. Alla objekt som inte har klassats som ”6ver medel” eller "under medel” har foljaktligen kate-
goriserats som "medel”. Det finns risk att forfarandet &r foremal for felbedomningar. Samma sak géller bedom-
ningen av om lagenheter har utsikt, vilken har gjorts i enlighet med bilderna i objektsbeskrivningen samt om

méklaren skriver dettai ingressen®.

2 Maklarna tar s&gott som alltid bilder pa kakelugnar.

43 Oftabrinner eneld i ugnarna pa bilderna for att demonstrera att de fungerar.

a“ Exempelvis nyavitvaror, kakel/mosaik pa végg och moderna/nya luckor.

“5 Klinkers/kaklat med frasch toalettstol och handfat.

“6 Garnai kombination med stilren/modern inredning som férhajer skicket for den potentielle kparen.
" Darmed inte sagt att exempelvis vitvarorna behdver vara exklusivatill fabrikatet.

8 Golvmatta, inget kakel pa vaggarna och gammal toalettstol/handfat.

* Det torde vara ytterst fa méklare som inte framhaver utsikt i den siljande texten.
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4.1.2 Styrkor och brister i datamaterialet

Den framsta styrkan i materialet & den stora variabeluppséttningen, som gor att relativt precisa modeller kan
skattas. Detta & den forsta studien som testar modeller med stor detaljrikedom och ménga observationer avse-
ende prissattningen pd marknaden, i detta fall Sodermalm. Som regel &r det svart att fa tag pa data med variabler
som fungerande kakelugn, balkong, utsikt och skick pa lagenheterna. Anledningen &r att en inte obetydlig manu-
el insats krévs, samt Gverhuvudtaget méjligheten att fa ta del av data. Ett tidskréavande arbete leder lyckligtvis
till att man slipper anvanda sig av diverse approximationer, exempelvis vardedret pa fastigheter som approxima-
tion for |agenheters skick. Denna koppling, som anvants i andra studier, & 1angt ifran sévklar. Vidare bygger
studien p& sa pass manga observationer, att sutsatserna blir statistiskt sett mer tillforlitligajamfort med om mate-
rialet hade varit mindre.

Betraffande svagheter i materialet, kan konstateras att det inte har varit mojligt att sérskilja lagenheter i &kta
foreningar frén ogkta foreningar (féreningens skattestatus).™® Lagenheter i oakta féreningar, i vilka avgifterna &r
l&ga, kan snedvrida effekten av en 1&g avgift pa priset eftersom dessa lagenheter i regel sdljs med rabatt (inget
uppskov med reavinstskatt samt eventuell formansbeskattning for koparen). Emellertid bér antalet sddana obser-

vationer vara forhallandevis f&, om an med viss péverkan pa skattningarna.

Det har heller inte varit mgjligt att sarskilja foreningar med samre ekonomi ifrén de med god ekonomi. Detta har
betydelse eftersom en |8g avgift inte nddvandigtvis gar hand i hand med god ekonomi. Vissa fastigheter kan
namligen vara eftersatta, med forestdende renoveringar och sedermera avgiftshdjningar. Overlag borde nivan pa

avgifternadock spegla ekonomin i féreningarna.

Generellt sett & vindsvaningar mycket attraktiva pd marknaden bland annat da dessa ofta har spannande planlés-
ningar och inte sélan &r utrustade med terrasser. Detta innebér att sddana l&genheter inte ar representativa for
genomsnittliga lagenheter — dessvarre har dessas férekomster i materialet inte kunnat urskiljas. Vidare finns risk
att " premiumsegmentet” inte ar fullt representerat, det vill siga stora vaningar pa exklusiva adresser som i regel
siljs av de nischade maklarféretagen.® Detta medfor att sddana lagenheter sannolikt & underrepresenterade i
datamaterialet.

4.2 Sodermaklarnas data

Ifrégavarande data avseende Sodermalm bygger p& en Excel-fil versiand av Soderméklarna. Sledes har jag inte
haft mgjlighet att kontrollera data, utan har fatt anvanda mitt omdéme betraffande eventuella varden som kan
vara orimliga. Foljande variabler har erhdllits: Vaningsplan, forsaljningspris, avgift, antal rum, antal kvm, kon-

traktsdatum och gatuadress (gatunamnet).

% Det skulle ta alldeles for I&ng tid att &ven kontrollera for dettai utsdkningen.
°1 Exempelvis Fredegérds Fastighetsbyré och Skeppsholmen Fastighetsmakleri.
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4.2.1 Databehandling
Totalt bestédr materialet av 5 547 observationer brutto frén och med 2000-01-04 till och med 2006-05-31. Rensat

for nollvérden, och hansyn tagen till férsamlingsindelning®, s& utgors materialet av totalt 2 316 observationer.
Exkluderas férsamlingsindelning blir totalsiffran istdllet 3 759. Anledningen till det stora bortfallet vid férsam-
lingsindelning, & att fullstandiga adresser inte har kunnat erhdllas vilket far till konsekvens att de gator som
tillhor flera forsamlingar — exempelvis Hornsgatan och Folkungagatan — inte har kunnat indelas. Sdledes har jag
valt att inte indela observationernai férsamlingar for att behdlla materialet sa intakt och omfattande som majligt.
| 6vrigt har variablernaindelats och konstruerats i enlighet med forfarandet avseende Fastighetsbyrans material.

4.2.2 Styrkor och brister i datamaterialet

Styrkan i detta material & omfattningen, cirka 3 700 observationer pa Sédermalm. Detta gor att de enskilda
koefficientskattningarna blir forhdllandevis statistiskt sékra. Emellertid bestar materidet av relativt fa variabler
varfor inte fullt s precisa modeller kan skattas. Det i sin tur innebér att variablerna, om man har otur, far ” prox-
ykaraktar”, det vill siga att de &ven mater sddant de inte &r avsedda for. Darfor ar det mycket intressant att paral-
lellisera resultaten baserat pa detta material med de resultat som fas med hjdlp av Fastighetsbyrans data, i syn-
nerhet for att kunna validera sistnamndas resultat.

| 6vrigt galler samma svagheter som i Fastighetsbyrans urval, det vill siga férekomst av |agenheter i odkta fore-
ningar och vindsvaningar, ingen vetskap om féreningarnas ekonomiska stallning samt underrepresentation av

vaningar inom ” premiumsegmentet”.

5 Val av funktionell form

De vanligaste regressionsformerna & den additiva och multiplikativa formen, varmed sistnamnda logaritmeras™.
Den multiplikativa formen kan uttryckas pa olika sétt beroende pa andamalet med skattningarna — i regel styrs
valet av hur man vill tolka koefficienterna.

5.1 Additiv modell

Den additiva modellen & en (linjdr) summering av en uppséttning variabler, som ska forklara den beroende
variabeln:

Pi ::B1+ﬂ2i * X2i +183i * X3i +---+:Bni * Xni +U;

Om den beroende variabeln &r pris, uttrycks koefficienternai monetdra termer. Detta innebér att om exempelvis
en lagenhets storlek dkar med en kvadratmeter sa 6kar priset med X antal tusen kronor allt annat lika. Fordelen
med den additiva formen &r att man kan skapa prisséttningsmodeller som estimerar en |&genhets pris givet vissa
forutsittningar. Nackdelen ar emellertid att de forklarande variablerna inte tilldts interagera, vilket innebér att
priset exempelvistillfoljd av en extra kvadratmeter 6kar lika mycket oavsett |agenhetens storlek.

%2 Med hjalp av Fastighetskalendern Online.
53 Logaritmeringen gor koefficienterna linjéra.
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5.2 Multiplikativ modell

Denna funktionsform tar hénsyn till att olika férklarande variabler kan interagera. Den multiplikativa funktions-
formen kan ha féljande utseende™:

P 2181* xélifzi * x£3i * ok xrflli’ni *ui

Vid logaritmering antar ovanst&ende formel foljande utseende™:
INP =InB, +B,*InX,, + B;*InX, +...+ B, *In X, +u,

Detta innebér att koefficienterna uttrycks som elasticiteter, varmed den procentuella férandringen i en férkla
rande variabel dverséttstill en procentuell férandring i den beroende variabeln — det vill séga detta & en dubbel-
logaritmerad® modell. Férdelen med denna modell & alltsd att de férklarande variablerna till&ts interagera,
vilket mojliggér mer precisa skattningar av modeller. Dessutom &r det ofta mer intuitivt och |&ttare att relatera
till procentuella férandringar jamfort med monetédra forandringar. Nackdelen &r att modellen inte skattar en bas,
som man annars kan utgd ifrén vid exempelvis prissittning (konstanten i en additiv modell). Ar syftet att pris-

sétta nddgas man sdledes anvanda additiva modeller.

5.3 Modeller i denna studie

Eftersom jag har flera syften med studien — undersoka den generella prishildningen pa Sodermalm, estimera
avgiftens kapitalisering i priset och sitta riktpriser pa lagenheter — kommer bada modellformerna att anvandas.
Betraffande férstnamnda syfte anvands den multiplikativa formen® for att vara si precis som méjligt, emedan

ovriga tva undersokningar sker med hjalp av additivamodeller.

6 Prisbildningen pa Sodermalm — multiplikativ modell

Betréffande denna modellform, anvands genomgaende logaritmerade monetéra variabler och dummyvariabler,
varmed sisthdmnda utgor Iejonparten och tar hdnsyn till om en observation besitter en specifik egenskap, exem-
pelvis balkong, eller inte. | detta avsnitt skattas i ett forsta steg pa basis av Fastighetshyrans detaljerade data en
modell aggregerat for stadsdelen Sodermalm — dér ingen atskillnad gors mellan |agenhetskategorier — med av-
sikten att undersoka i vilken utstrackning olika faktorer paverkar priset pa en genomsnittlig 14genhet. Nar jag i

texten refererar till den " detaljerade modellen” & det denna modell som avses.

| ett andra steg skattas en modell baserad pa Soderméklarnas data, som framst ar tankt att utgora ett komplement
och funktion av validering avseende resultaten i den detaljerade modellen. Med andra ord & det intressant att

undersbka om resultaten avseende de variabler som forekommer i béda modellerna ssmmanfaller i de tva olika

* Detta &r en exponentiell regressionsmodell (se Gujarati, 1995, s. 165).

% Gujarati, 1995, s. 165.

%6 Alternativt kan semi-logaritmerade modeller anvandas dar férandringen antingen uttrycksi procent avseende de
forklarande variablerna eller den beroende variabeln.

S Dubbel-logaritmerade modeller.
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skattningarna. Vidare har jag inte i detta andra steg for avsikt att utfora explicita tester betréffande eventuella
modelltekniska problem.*®

| ett tredje steg testas sedan den detaljerade modellen, som skattats pa basis av Fastighetsbyrans data i det forsta
steget, indelad i 14genhetskategorier — det vill sigapabasisav antal rum, varmed interaktionsvariabler anvands.

6.1 Modell aggregerat for Sodermalm — Fastighetsbyrans data

| modellen har variabeln for hiss utelamnats av tre anledningar. Vid test erhdlles felvant tecken och en starkt
osignifikant koefficient, vilket &ven Bergman och Svennersio rakar ut for. Utelamnandet av variabeln paverkar

inte forklaringsgraden i modellen.>

Foljande logaritmerade modell har skattats:

INR =InB, +B,*InX,, + B;*InX, +...+ B, *In X, +u,

Tabell 5innehaller respektive forklarande variabel samt forklaringar till dessa.

Tabell 5: Variabellista

Variabler Forklaring

QX200X Kvartal och ar som férsaljning har skett
1 RUM Lagenheter med ett rum

2 RUM Lagenheter med tva rum

3 RUM Lagenheter med tre rum

4 RUM+ Lagenheter med fyra rum eller fler

BYGGAR <=1920
BYGGAR 1921-1940
BYGGAR >1940
BOTTENVANING

1 VANING

2 VANINGAR+
TRAFIKERAD ADRESS
MARIA

KATARINA

SOFIA

HOGALID

BALKONG

MEDEL

UNDER

OVER

UTSIKT
FUNGERANDE K-UGN
LNAVGIFT

LNKVM

Lagenheter i fastigheter byggda t o m 1920
Lagenheter i fastigheter byggda mellan 1921-1940
Lagenheter i fastigheter byggda efter 1940
Lagenheter belagna p& bottenvaningen
Lagenheter belagna en trappa upp

Lagenheter belagna tva trappor upp och hégre
Lagenheter belagna pa trafikerad adress
Lagenheter belagna i Maria férsamling
Lagenheter belagna i Katarina férsamling
Lagenheter belagna i Sofia forsamling
Lagenheter belagna i Hogalid férsamling
Lagenheter med balkong

Lagenheter med medelskick

Lagenheter med skick under medel

Lagenheter med skick 6ver medel

Lagenheter med utsikt

Lagenheter med fungerande kakelugn/dppen spis
Ménadsavgiften logaritmerad

Kvadratmeterna logaritmerade

| modellen har variablerna Q22006, 1 RUM, BYGGAR 1921-1940, 2 VANINGAR+, MARIA och OVER
anvants som referensvariabler, det vill sdga koefficienterna avseende de 6vriga kategoriserade variablerna ska
relaterastill respektive referensvariabel. Exempelvis anger koefficienten for 3 RUM hur mycket hogre alternativt

lagre en trerummare séljs jamfort med en enrummare (referensvariabeln 1 RUM).

8 Av tabelIméissi gt betungande skél samt att skattningarna framst utgor validitetskontroll. VVissa grafiska tester bildggsi
Appendix.
59 Minus 0,1 procent.
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6.1.1 Resultat av modellen

| tabell 6 framgdr att modellens justerade forklaringsgrad (" Adjusted R Square”) avseende prisbildningen &r
mycket hog, 91,6 procent, och F-vérdet & signifikant enligt tabell 7. Det senare innebér att man kan férkasta

nollhypotesen att samtliga koefficienter simultant &r lika med noll.

Tabell 6: Model Summary Tabell 7: ANOVA
Adjusted Std. Error of Sum of
R R Square R Square the Estimate Squares df Mean Square F Sig.
0,958 0,918 0,916 0,1179 Regression 157,306 31 5,074 364,811 0,0000
Residual 13,993 1006 0,014
Total 171,299 1037

Dependent Variable: LNPRIS

De enskilda koefficienterna &r starkt signifikanta (se tabell 8 nedan) med undantag fér dummyvariabeln éver
Katarina férsamling, som kan forkastas p& sjuprocentsnivan®, och kvartalsvariabeln Q12006 Vidare framgér
av tabell 8 de olika koefficientskattningarna, som tolkas olika beroende p&d om en dummyvariabel har anvants.
Vid anvandande av sddana variabler, som kan anta vardena 1 eller 0, anger koefficienten hur mycket priset skil-
jer sig jamfort med en lagenhet som saknar det attribut som méts. Kvartals-, rums-, byggars-, vaningsplans- och

forsamlingsvariablerna samt variablerna avseende skicket pa lagenheterna ska relateras — som framgétt ovan —
till referensvariablerna. Konstanten avser logaritmen av ﬂl i 2:a formeln i stycke 5.2. | dvriga fall anger

koefficienten hur mycket priset 6kar alternativt minskar tillfoljd av en procents féréndring i variablerna.

| enlighet med diskussionen i stycke 3.1.8 ovan har samtliga koefficienter réttvanda tecken, det vill séga dver-
ensstammer med forvantningarna a-priori. Dessutom forefaller de relativa storlekarna pa koefficienterna vara

rimliga:

*  Enlagenhet pa bottenvaningen sdljs till ett 11,3 procent Iagre pris (koefficient om minus 0,113) jamfort
med en |agenhet belagen pa tva vaningar och uppét, emedan motsvarigheten pa en vaning siljs knappt 5
procent l&gre. Den relativa skillnaden forefaller vara rimlig, eftersom en 1&genhet som & beldgen en
trappa upp ofta har viss insyn och stérs mer frén gatan i jamforelse med |agenheter pa ndgot av de Gvre

planen. Dessutom &r ljusingldppen som regel béttre pa fastighetens Gvre plan.

»  Variablerna for antal rum visar att tvdor, treor och fyror och storre lagenheter sdljs i namnd ordning

dyrare an ettor.

» Det framgér tydligt att objekt som ligger i sekelskifteshus sdljs dyrast foljt av 14genheter i hus byggda
mellan 1921-1940. Med andra ord vérdesétter kopare attribut som hdg takhéjd och stuckaturer vilket i
synnerhet forstndmnda kategori har. Rabatten for en |agenhet i en fastighet byggd efter 1940 &r cirkatio
procent i forhallande till 1agenheter i hus byggda mellan 1921-1940.

%0 Detta & sdnar som acceptabelt.
61 p3 treprocentsnivan.
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» Det & intressant att notera att |agenheter belagna i fastigheter pa ndgon av de mer trafikerade gatorna,
det vill sdga Hornsgatan, Ringvagen, Gétgatan och Folkungagatan, sdljs till cirka fem procent l&gre

priser i genomsnitt.

»  Nér det géller prisskillnader mellan férsamlingarna, s synes Maria férsamling ha hogst prisnivafoljt av
Katarina och Sofia emedan Hégalid har den lagsta. Emellertid kan ingen statistiskt séker slutsats dras

angdende Katarina férsamling, som &r signifikant pa sjuprocentsnivan.

= Forekomst av balkong renderar enligt modellen omkring sju procent higre pris jamfort med objekt som
saknar balkong. Det skulle innebéra att man till en trerummare i prisklassen 3,5 miljoner kronor skulle
betala cirka 250 000 kr for en balkong. Mgjligen kan man férvanta sig en ndgot hogre prislapp om véa
derstrecket medger mycket sol %

= Herenoverade, frascha lagenheter séljs omkring tio procent hogre jamfért med " medellagenheten”,
emedan de objekt som har renoveringsbehov sédljs cirka fem procent lagre. Att prisskillnaden mellan en
renoverad och orenoverad | agenhet i forhallande till medell agenheten inte & symmetrisk, forefaller vara
logiskt eftersom renoveringsobjekt av manga uppfattas som attraktiva d man kan utforma sitt boende
efter eget tycke och smak. Sdledes anser jag inte heller att det & anmérkningsvart att ett renoverings-
objekt endast siljs fem procent lagre 8n " medell&genheten”. Renoveringsobjekten & dessutom forhal-

landevis fa p& marknaden. Detta ar helt i enlighet med forvantningarna a-priori.

»  Enjamforelse mellan tva likartade objekt dar det ena har utsikt, borde rendera en storre prisskillnad an
sju procent. Tillaggas bor att koefficienten fangar upp all typ av utsikt, altifran sjoutsikt till utsikt Gver
parker eller mellan tva fasader. Sdlunda ar det inte otankbart att sjoutsikt kan betinga pristillagg pa

kanske uppemot 25-30 procent (eller rentav mer) pagrund av att dessa typer av objekt ar mycket unika.

= Om avgiften stiger tio procent sa sjunker priset med cirka 2,5 procent (koefficient om minus 0,246).%
Detta siger inget om till vilken grad avgiften kapitaliseras i priset.* Betréffande koefficienten for
kvadratmeter sa visar den att en 6kning med tio procent leder till en 6kning av priset med cirka &tta pro-

cent.

= Till sist ger forekomst av fungerande kakelugn/Oppen spis ett prispaslag om cirka atta procent. Detta
innebér att betalningsviljan skulle vara ndgot storre for en fungerande kakelugn/Gppen spis relativt en
balkong. Det & i sig inte helt férvanande eftersom forstnamnda har en stor " mysfaktor” och ger dérmed
en annan typ av livskvalitet. Mgjligen hade man kunnat férvanta sig en nagot storre koefficient avse-

ende balkonger, eftersom de synes vara hért eftertraktade av manniskor.

62 Enligt méklaren Andreas Tid har balkong markbart positiv inverkan pa forsaljningspriset och beror till stor del pa dess lage
(se Bergman och Svennersjo, 2004). Med detta maste forstas att 1agenheter som &r utrustade med balkong i ”bra’ vaderstreck
séljs pétagligt dyrare 8n de objekt som saknar balkong.

83 Jamfor Rosengrens och Schults skattade koefficient om minus 0,18 for Sodermalm (se stycke 3.2).

® For kapitalisering, se avsnitt 7.
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Tabell 8: Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) 13,370 0,106 125,870 0,0000

Q12006 -0,039 0,018 -0,025 -2,179 0,0296 0,637 1,570
Q12005 -0,228 0,017 -0,163 -13,767 0,0000 0,581 1,720
Q22005 -0,204 0,016 -0,152 -12,711 0,0000 0,568 1,762
Q32005 -0,102 0,017 -0,069 -5,953 0,0000 0,612 1,633
Q42005 -0,088 0,017 -0,061 -5,271 0,0000 0,599 1,670
Q12004 -0,282 0,019 -0,169 -15,144 0,0000 0,650 1,537
Q22004 -0,263 0,019 -0,153 -13,925 0,0000 0,669 1,494
Q32004 -0,253 0,018 -0,161 -14,122 0,0000 0,624 1,603
Q42004 -0,284 0,018 -0,178 -15,721 0,0000 0,630 1,587
Q12003 -0,422 0,021 -0,214 -19,815 0,0000 0,699 1,431
Q22003 -0,403 0,020 -0,221 -20,226 0,0000 0,683 1,464
Q32003 -0,390 0,021 -0,197 -18,512 0,0000 0,714 1,400
Q42003 -0,340 0,021 -0,179 -16,498 0,0000 0,689 1,452
2 RUM 0,126 0,014 0,150 9,239 0,0000 0,310 3,227
3 RUM 0,246 0,021 0,240 11,595 0,0000 0,189 5,286
4 RUM+ 0,314 0,027 0,228 11,590 0,0000 0,210 4,755
BYGGAR <=1920 0,031 0,011 0,032 2,913 0,0037 0,688 1,453
BYGGAR >1940 -0,101 0,011 -0,118 -9,368 0,0000 0,509 1,965
BOTTENVANING -0,113 0,015 -0,071 -7,544 0,0000 0,928 1,078
1 VANING -0,047 0,009 -0,049 -5,150 0,0000 0,913 1,095
TRAFIKERAD ADRESS -0,051 0,013 -0,038 -4,017 0,0001 0,919 1,088
KATARINA -0,022 0,012 -0,023 -1,777 0,0758 0,465 2,150
SOFIA -0,030 0,013 -0,031 -2,374 0,0178 0,479 2,088
HOGALID -0,040 0,011 -0,047 -3,524 0,0004 0,463 2,158
BALKONG 0,070 0,010 0,084 7,301 0,0000 0,608 1,644
MEDEL -0,094 0,010 -0,113 -9,502 0,0000 0,573 1,745
UNDER -0,143 0,013 -0,127 -10,609 0,0000 0,569 1,757
UTSIKT 0,072 0,018 0,038 4,074 0,0000 0,930 1,075
LNAVGIFT -0,246 0,016 -0,278 -15,204 0,0000 0,242 4,131
LNKVM 0,796 0,024 0,858 33,228 0,0000 0,122 8,205
FUNGERANDE K-UGN 0,081 0,018 0,041 4,353 0,0000 0,906 1,104

Dependent Variable: LNPRIS

6.1.2 Test for multikollinearitet

Multikollinearitet innebar att variabler ar inbdrdes korrelerade, vilket — beroende pa hur pass kollineara variab-
lerna &r — fér till konsekvens att man inte med statistisk sakerhet kan sérskilja de inblandade variablernas paver-
kan pd priset.®® Det faktum att variablernas koefficienter i modellen & starkt signifikanta indikerar pa frénvaro
av multikollinearitet, som annars ofta kan vara problematiskt i regressionsskattningar. Ett tydligt exempel pa
denna problematik & de resultat som Bergman och Svennerg6 rapporterar i deras studie 6ver S6dermalm, som
alltsd uppnédr en mycket hdg forklaringsgrad men ytterst fa signifikanta koefficienter. Orsaken till detta bottnar
hogst sannolikt, som bekant, i deras begrénsade urval (92 observationer). | tabell 8 ovan kan under " Collinearity
Statistics’ utlasas toleransvarden och variansinflationsfaktorer (VIF) for variablerna. Dessa & métt pa eventuell
forekomst av multikollinearitet, dér vérden under 0,1 samt 6ver 10 avseende forst- och sistndmnda anses indikera
pé starkt kollineara variabler.® Som synes finnsingen indikation p att allvarliga problem av denna typ férekom-

mer i modellen.

6.1.3 Test for autokorrelation och normalférdelad slumpterm
Det kan konstateras att modellen inte lider av autokorrelation, vilket annars &r ett brott mot regressionsmodellens
forutsattningar och innebér att slumptermerna (residualerna) &r inbordes korrelerade®. Detta framgér av Figur 1 i

vilken residualerna har plottats mot ”laggade’®® residualer och uppvisar vare sig positiv eller negativ riktning.

% Edlund, 1997, s. 84.

% Edlund, 1997, s. 88.

%7 Det vill séga méter inte slumpen som de & avsedda att gora.

% Dettainnebr att varjeresidual &r plottad mot foregdende residual i forsaljningsmaterialet, och eftersom datamaterialet &
sorterat med avseende pa forsaljningstidpunkten sa fangas ménstret upp Gver tid.
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Vidare framgér av Figur 2 att residualerna synes vara normalfordelade, det vill siga de uppvisar ett monster som
korresponderar ganska val med normalfordelningskurvan i histogrammet. Att slumptermen & normalfordelad &ar

inte ett krav for att erhdlla vantevardesriktiga koefficienter, men det &r viktigt vid exempelvis prediktion.®®

Figur 1: Spridningsdiagram for eventuell autokorrelation Figur 2: Slumptermens férdelning
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6.1.4 Test for heteroskedasticitet

Ett av grundantagandena i regressionsanalysen &r att feltermens varians & konstant och oberoende av vardena pa
de forklarande variablerna. Om dettainte &r fallet &r feltermen heteroskedastisk. Vid forekomst av heteroskedas-
ticitet & koefficientskattningarna fortfarande véantevérdesriktiga men inte effektiva™ Detta innebar att
ifrégavarandes varianser & for hogt skattade, vilket far till konsekvens att koefficienter vilka framstar som osig-
nifikanta’ kan de facto vara signifikanta om erforderliga justeringar gérs avseende heteroskedasticiteten. Vidtas

inte justeringar kan de slutsatser man drar vara valdigt missvisande.”

Ett forhallandevis enkelt test ar att grafiskt, med hjalp av spridningsdiagram, plotta residualerna mot respektive
forklarande variabel samt emot den beroende variabeln. Om spridningen tenderar att 6ka eller minska finns indi-
kation p& heteroskedasticitet.” Emellertid & detta forfarande knappast optimalt avseende modellen ifréga, efter-
som det skulle medfora oerhort manga diagram med tanke pa den stora variabel uppsattningen. Ett annat relativt
enkelt alternativ ar att utfora Goldfeld-Quandts test, men detta erfordrar att man kéanner till vilken eler vilka
forklarande variabler som &r inblandade i heteroskedasticiteten. Vidare forutsétts forandringen i feltermens
varians vara positiv. Av dessa anledningar véljer jag istéllet Breusch-Pagan-Godfreys test, som inte lider av

dessa begrénsningar.”™

Utgéngspunkten i testet & den ursprungligt skattade multiplikativa modellen:

% Edlund, 1997, s. 121.
" Edlund, 1997, s. 100.
n Pagrund av att t-vardena & mindre an vad de borde vara.
2 Gujarati, 1995, s. 366.
3 Edlund, 1997, s. 100.
™ Gujarati, 1995, s. 377.
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INP=Ing, +B,*InX,, + B *InX,; +...+ B8, *InX; +u,
Antagande gors att feltermens varians & nagon slags linjar funktion av de forklarande variablerna:
ol =flog+a,* X, +.+a, * X))

om a, =0y =..=0a, =0 gller att o'i2 = o, det vill sdga konstanten, vilket innebér att feltermens vari-

ans & homoskedastisk (nollhypotesen i testet). Testet gar till pafoljande sétt:

1. Den ursprungliga modellen skattas varmed residual erna sparas.

2. Foljandebersknas o’ = Z ui2 /'n, dar n & antalet residual observationer.

3. Enny variabel konstrueras”™, Breusch=u?/o"?.

Den multiplikativa modellen regresseras men med " Breusch” som beroende variabel.

Teststatistikan beréknas, som & lika med 0,5 multiplicerat med regressionens kvadratsumma. Under
antagande att feltermen ar normalfordelad, sa foljer teststatistikan asymptotiskt chi-square-fordel ningen
med m antal frihetsgrader (antal férklarande variabler). Om teststatistikan > kritiskt varde kan nollhy-
potesen om homoskedasticitet férkastas.

Breusch-Pagan-Godfrey &r ett test som bygger pa stora stickprover, varfor generella statistiska tumregler om
cirka 30 observationer inte nodvandigtvis &r tillréckliga. D& antalet observationer i detta utforda test & 1 038,
drar jag slutsatsen att det asymptotiska antagandet kan valideras. Vidare synes feltermen dverensstdmma ganska

vél med normalférdelningen enligt Figur 2 ovan.”

Enligt tabell 7 ovan (ursprungliga ANOVA) framgér att residualkvadratsumman ar 13,993, vilket baserat pa 1
038 observationer ger o'’ = Zuizl N om cirka 0,0135. | tabell 9 nedan (ny ANOVA) framgdr den nya

regressionens kvadratsumma’’, som &r cirka 150,2. Teststatistikan blir féljaktligen 75,1. Detta ska jamféras med
ett kritiskt varde, som enligt statistiska tabeller p& 0,5-procentsnivan & 66,77°. Eftersom teststatistikan &r storre
an detta varde, kan nollhypotesen om homoskedasticitet forkastas — det vill siga feltermen uppvisar tecken pa
heteroskedasticitet.

Tabell 9: ANOVA for test av heteroskedasticitet

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
Regression 150,191 31 4,845 1,132 0,2837
Residual 4303,898 1006 4,278
Total 4454,089 1037

Dependent Variable: BREUSCH

" Jag har valt att kalla variabeln for " Breusch” i brist pa béttre idéer.
® Detta & inget krav om stickprovet &r stort.

" Med "Breusch” som beroende variabel.

"8 Med 40 frihetsgrader.
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Det &r uppenbart att justering i nagot avseende pakallas. Detta kan goras genom att transformera variablerna med
en "viktvariabel”. Forfarandet kallas " Weighted Least Square estimation” (WLS) i konstrast till "Ordinary Least
Square estimation” (OLS), som & den "vanliga’ typen av regressioner. N&r residualernas sanna varians i popu-
lationen & okéand, vilket & det normala och dven sii detta fall, méste ndgot antagande goras om dessas utseende
och vilken vikt man ska anvanda vid transformeringen. Ett alternativ, vilket jag foredrar, & att 1&a SPSS per

automatik stka efter den optimala vikten.”

| tabell 10 och 11 framgar att forklaringsgraden nastintill & densamma jamfort med den ojusterade modellen,
samt att F-vardet &r fortsatt signifikant.

Tabell 10: Model Summary for WLS-justerad modell Tabell 11: ANOVA for WLS-justerad modell
Adjusted Std. Error of Sum of
R R Square R Square the Estimate Squares df Mean Square F Sig.
0,958 0,918 0,915 2,1753 Regression 53195 31 1715,963 362,640 0,0000
Residual 4760 1006 4,732
Total 57955 1037

Dependent Variable: LNPRIS

Som tidigare har anforts finns risk att man drar felaktiga slutsatser om heteroskedasticitet forekommer i model-
len; variabeln som avser Katarina forsamling var signifikant i den ojusterade modellen pa sjuprocentsnivan men
ar i den justerade modellen istéllet signifikant pa strax under fyraprocentsnivan (se tabell 12), vilket & sa gott
som godkéant. Vidare framgar det nu att rangordningen & tydligare mellan forsamlingarna, med lagst prisniva i
Hogalid (4,5 procent 1&gre priser jamfért med Maria forsamling). Detta dverensstdmmer med forvéntningarna.
K oefficienten avseende avgifterna har tkat nagot och uppgar till minus 0,258. | 6vrigt foreligger inga anmérk-
ningsvarda skillnader i forhallande till den ojusterade modellens resultat, varfor effekten av heteroskedasticiteten
inte var sérskilt alvarlig i dettafall.®

™ Den framtagna optimerade viktvariabeln anvands sedan i den multiplikativa modellen for att justera for
heteroskedasticiteten (se Edlund, 1997, s.114-115).
8 v/id Breusch- Pagan-Godfreys test pa den WL S-justerade modellen pavisas inte langre heteroskedasticitet.
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Tabell 12: Coefficients for WLS-justerad modell

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) 13,370 0,107 125,377 0,0000
Q12006 -0,040 0,017 -0,026 -2,331 0,0200 0,675 1,482
Q12005 -0,228 0,015 -0,172 -14,849 0,0000 0,606 1,649
Q22005 -0,201 0,015 -0,161 -13,666 0,0000 0,586 1,706
Q32005 -0,101 0,016 -0,070 -6,248 0,0000 0,650 1,539
Q42005 -0,088 0,015 -0,066 -5,729 0,0000 0,622 1,607
Q12004 -0,279 0,018 -0,165 -15,327 0,0000 0,701 1,427
Q22004 -0,264 0,018 -0,153 -14,332 0,0000 0,717 1,394
Q32004 -0,250 0,017 -0,163 -14,647 0,0000 0,663 1,509
Q42004 -0,283 0,017 -0,181 -16,418 0,0000 0,672 1,488
Q12003 -0,425 0,023 -0,193 -18,857 0,0000 0,776 1,288
Q22003 -0,405 0,021 -0,206 -19,733 0,0000 0,753 1,329
Q32003 -0,390 0,022 -0,183 -17,883 0,0000 0,778 1,286
Q42003 -0,340 0,021 -0,168 -16,123 0,0000 0,753 1,328
2 RUM 0,134 0,013 0,162 9,948 0,0000 0,309 3,241
3 RUM 0,255 0,021 0,252 12,074 0,0000 0,187 5,340
4 RUM+ 0,321 0,027 0,224 11,812 0,0000 0,226 4,418
BYGGAR <=1920 0,030 0,011 0,030 2,803 0,0052 0,707 1,414
BYGGAR >1940 -0,100 0,011 -0,119 -9,289 0,0000 0,494 2,023
BOTTENVANING -0,113 0,016 -0,064 -6,921 0,0000 0,942 1,062
1 VANING -0,044 0,009 -0,047 -5,004 0,0000 0,922 1,085
TRAFIKERAD ADRESS -0,053 0,014 -0,036 -3,866 0,0001 0,930 1,075
KATARINA -0,025 0,012 -0,028 -2,061 0,0396 0,439 2,280
SOFIA -0,032 0,013 -0,034 -2,538 0,0113 0,466 2,148
HOGALID -0,045 0,011 -0,054 -3,924 0,0001 0,436 2,296
BALKONG 0,069 0,010 0,085 7,170 0,0000 0,587 1,703
OVER 0,094 0,010 0,099 9,574 0,0000 0,759 1,318
UNDER -0,051 0,011 -0,044 -4,570 0,0000 0,871 1,149
UTSIKT 0,073 0,021 0,032 3,497 0,0005 0,948 1,055
LNAVGIFT -0,258 0,017 -0,292 -15,535 0,0000 0,231 4,331
LNKVM 0,796 0,024 0,862 32,978 0,0000 0,120 8,366
FUNGERANDE K-UGN 0,078 0,022 0,033 3,556 0,0004 0,929 1,077

Dependent Variable: LNPRIS
Weighted Least Squares Regression - Weighted by Weight for LNPRIS from WLS, MOD_2 SEP_1**-1,500

6.2 Modell aggregerat for S6dermalm — S6derméaklarnas data

Denna modell innehdller forhallandevis fa variabler: vaningsplan, antal rum, avgiften till foreningen och antal
kvadratmeter. Syftet & emellertid alltsa att testa huruvida denna modells resultat korresponderar med motsva-
rande resultat pa basis av den detaljerade modellen ovan. Fdljande logaritmerade multiplikativ modell skattas
sdledes:

INP =InB, +B,*InX,, + B;*InX, +...+ B, *In X, +u,

Referensvariabler & Q12004, 2 VANINGAR+ och 1 RUM.

6.2.1 Resultat av modellen

| tabell 13 och 14 kan utlésas att férklaringsgraden &ven i denna modell & hég, 86,9 procent, och F-vardet ar
signifikant. Att denna modell uppnér en relativt |agre forklaringsgrad, beror pa att variabel uppsattningen ar mer
begransad. Det & dock intressant att notera att variablerna avseende vaningsplan, avgiften, antal rum och
kvadratmeter forklarar en forhallandevis stor del av prisbilden pa marknaden, vilket Gverensstdmmer med resul-

taten i tidigare studier.



Tabell 13: Model Summary Tabell 14: ANOVA

Adjusted Std. Error of Sum of
R R Square R Square the Estimate Squares df Mean Square F Sig.
0,933 0,870 0,869 0,0514 Regression 65,857 32 2,058 777,909 0,0000
Residual 9,855 3725 0,003
Total 75,712 3757

Dependent Variable: LNPRIS

Som synes &r i tabell 15 de WL S-justerade koefficienterna starkt signifikanta, med undantag for ett antal kvar-
talsvariabler. Rumsvariablerna uppvisar samma inbdrdes forhallande som i den detaljerade modellen, det vill
séga fyror och storre |agenheter sidljs dyrast foljt av treor, tvaor och ettor, dock & nivan pa dem i denna modell
lagre. Koefficienten avseende variabeln med lagenheter belagna pa en trappa (en vaning), minus 0,043, Gverens-
stdmmer nastan exakt med skattningen i den detaljerade modellen (minus 0,047). Daremot rabatteras inte objekt
p& bottenvaningen i samma utstrackning, 8,1 procent kontra 11,3 procent (jamfor tabell 12). Det & mycket till-
fredsstéllande att avgiftens betydelse i bagge modellerna dverensstammer valdigt val; i den detaljerade modellen
har koefficienten skattats till minus 0,258 emedan motsvarande skattning i denna modell & minus 0,262 — det
vill sdga en 6kning av avgiften med 10 procent leder i genomsnitt till en reducering av priset med 2,58 procent

respektive 2,62 procent, enligt modellerna och datamaterial en.

Inledningsvis sades att inga tester avseende eventuella modelltekniska problem skulle utféras betréffande denna
modell, men & man nyfiken kan i tabell 15 nedan konstateras att multikollinearitet inte synes vara nagot allvar-
ligt problem, eftersom tolerans- och VIF-vardena uppvisar godkanda nivaer (stérre n 0,1 respektive mindre an
10). Och eftersom alla koefficienter & skattade i enlighet med WL S-proceduren, s justeras for eventuell hetero-
skedasticitet.

Fortsattningsvis kommer alla rapporterade tabeller med avseende pa modellskattningar att vara WL S-justerade

for att vara pd” den sskrasidan” &

&l WL S-proceduren rekommenderas som komplement till den vanliga OL S-proceduren for att se om eventuell
heteroskedasticitet &r allvarlig (se Gujarati, 1995, s. 383). Det & dock inte alltid att WL S-proceduren ger 1&gre varians och
foljaktligen hogre t-varden (se Gujarati), men att fortsattningsvis béde skatta enligt OLS och WLS kommer att férdubbla
antalet tabeller samt gora strukturen i studien mindre tydlig. Jag har darfor valt att tarisken.
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Tabell 15: Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) 12,758 0,056 228,860 0,0000
Q12000 -0,158 0,017 -0,065 -9,428 0,0000 0,744 1,345
Q22000 -0,139 0,016 -0,059 -8,519 0,0000 0,738 1,355
Q32000 -0,051 0,019 -0,018 -2,718 0,0066 0,802 1,247
Q42000 -0,063 0,015 -0,029 -4,074 0,0000 0,706 1,417
Q12001 -0,101 0,016 -0,045 -6,419 0,0000 0,715 1,399
Q22001 -0,100 0,016 -0,045 -6,442 0,0000 0,711 1,406
Q32001 -0,079 0,018 -0,030 -4,421 0,0000 0,779 1,284
Q42001 -0,075 0,016 -0,032 -4,636 0,0000 0,729 1,371
Q12002 0,000 0,016 0,000 0,008 0,9935 0,739 1,353
Q22002 0,001 0,018 0,000 0,065 0,9483 0,773 1,294
Q32002 -0,042 0,019 -0,014 -2,176 0,0296 0,808 1,238
Q42002 -0,131 0,016 -0,055 -8,009 0,0000 0,734 1,363
Q12003 -0,116 0,017 -0,046 -6,801 0,0000 0,756 1,323
Q22003 -0,085 0,013 -0,049 -6,436 0,0000 0,600 1,668
Q32003 -0,048 0,013 -0,029 -3,712 0,0002 0,591 1,692
Q42003 -0,063 0,016 -0,027 -3,858 0,0001 0,734 1,362
Q22004 0,008 0,016 0,003 0,468 0,6398 0,739 1,353
Q32004 0,022 0,014 0,011 1,556 0,1198 0,663 1,509
Q42004 0,003 0,012 0,002 0,225 0,8223 0,551 1,814
Q12005 0,087 0,014 0,047 6,297 0,0000 0,636 1,573
Q22005 0,114 0,016 0,051 7,343 0,0000 0,711 1,406
Q32005 0,218 0,016 0,091 13,236 0,0000 0,743 1,347
Q42005 0,231 0,015 0,111 15,585 0,0000 0,684 1,463
Q12006 0,305 0,017 0,119 17,642 0,0000 0,769 1,300
Q22006 0,324 0,016 0,142 20,403 0,0000 0,723 1,383
BOTTENVANING -0,081 0,009 -0,055 -9,141 0,0000 0,954 1,049
1 VANING -0,043 0,006 -0,041 -6,807 0,0000 0,963 1,038
2 RUM 0,101 0,008 0,116 12,221 0,0000 0,391 2,561
3 RUM 0,182 0,013 0,165 14,362 0,0000 0,263 3,799
4 RUM+ 0,220 0,016 0,156 13,388 0,0000 0,258 3,883
LNAVGIFT -0,262 0,008 -0,331 -34,206 0,0000 0,374 2,673
LNKVM 0,876 0,013 0,946 65,990 0,0000 0,170 5,881

Dependent Variable: LNPRIS
Weighted Least Squares Regression - Weighted by Weight for LNPRIS from WLS, MOD_1 SEP_1** ,500

6.3 Modell indelad i lagenhetskategorier — Fastighetsbyrans data

Denna modell skiljer sig endast i avseendet att ett antal interaktionsvariabler har inkorporerats i den detaljerade
modellen. Anledningen till att jag inte véjer att regressera varje lagenhetskategori enskilt — det vill saga ettor,
tvéor, treor och storre lagenheter for sig — ar att man da begrénsar urvalet for gemensamma parametrar. Med
hjdlp av interaktionsvariabler® kan man fortfarande sarskilja effekten p& respektive |agenhetskategori. | vanlig
ordning skattas en logaritmerad multiplikativ modell:

INP =Ing, +B,*InX,, + B, *InX, +...+ B, *InX; +u,

Referensvariabler & Q22006, 2 VANINGAR+ 1 RUM, 2 VANINGAR+ 2 RUM, 2 VANINGAR+ 3 RUM, 2
VANINGAR+ 4 RUM+, MEDEL 1 RUM, MEDEL 2 RUM, MEDEL 3 RUM, MEDEL 4 RUM+, BYGGAR
>1940 1 RUM, BYGGAR >1940 2 RUM, BY GGAR >1940 3 RUM, BYGGAR >1940 4 RUM+ och MARIA.
Detta innebér att exempelvis koefficienten fér variabeln BOTTENVANING 1 RUM ska tolkas som den pro-
centuella prisskillnaden for en enrummare pé bottenvaningen jamfort med en enrummare som & beldgen pa tva
vaningar och uppét (referensvariabeln 2 VANINGAR+ 1 RUM).

& Multi plikation av dummyvariabler.
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6.3.1 Resultat av modellen

| tabell 16 och 17 framgér att forklaringsgraden ar fortsatt mycket hdg, cirka 92 procent, och F-statistikan &r

signifikant.
Tabell 16: Model Summary Tabell 17: ANOVA
Adjusted Std. Error of Sum of
R R Square R Square the Estimate Squares df Mean Square F Sig.
0,962 0,926 0,921 0,1142 Regression 158,542 58 2,733 209,773 0,0000
Residual 12,757 979 0,013
Total 171,299 1037

Dependent Variable: LNPRIS

Emellertid & inte en ovasentlig del av koefficienterna osignifikanta, vissa far till och med extremt htga p-
varden. Exempel pa detta &r variablerna som representerar ettor med fungerande kakelugn/ppen spis och fyror
och storre lagenheter som har skick under medel. | tabell 18 nedan forstér man att data for dessa & begransat;
forstndmnda variabel omfattas endast av en observation och sistndmnda av 13 observationer. Med andra ord 6kar
risken for osdkra skattningar ju fler interaktionsvariabler man inkluderar. Fortfarande & dock merparten av koef-

ficienterna starkt signifikanta varfor det torde varamgjligt att dra slutsatser pa basis av de skattningarna.

Tabell 18: Antal observationer

Ettor  Tvaor Treor Fyror+

Balkong 55 149 134 79
Fungerande eldstad 1 24 16 7

Bottenvaning 22 37 7 6

En vaning 96 81 40 23
Tva vaningar+ 78 77 45 12
Over 31 101 72 41
Medel 261 225 110 48
Under 70 53 26 13
<=1920 53 97 54 23
1921-1940 259 153 35 8

>=1941 50 128 119 70
Utsikt 18 18 10 5

Trafikerad adress 33 29 29 13
Maria 42 72 50 17
Katarina 122 104 36 13
Sofia 66 7 64 37
Hogalid 132 126 58 35
Antal lagenheter i mtrl 462 481 253 126

| tabell 19 framgér att avgiftens betydelse &r storre for kdpare av tvaor (-0,305) och treor (-0,311) jamfort med
kopare av ettor (-0,206). Att koefficienterna & snarlika for tvéor och treor, betyder inte att |agenhetskategorierna
& ungefarligen lika kandliga for avgiftsnivan eftersom den procentuella forandringen pa priset far storre effekt
pa en trea, som i genomsnitt & storre (med hogre prisnivd) dn en tvaa. Bortsett fran de hoga VIF-vardena som
pavisar multikollinearitet (se nedan), Gverensstammer dettai stort med de resultat som Samuelson och Zettervall
erhdller. Emellertid avser deras resultat Stockholms innerstad aggregerat, och avgiftens betydelse i den studien &
ocksa storre for treor jamfort med tvor.® Anledningen tror de bottnar i att kpare av storre lagenheter har storre
erfarenhet av marknaden, det vill siga koper sannolikt inte for forsta gangen, samt att kopare av mindre lagen-
heter kan vara kapitalransonerade och salunda soker objekt med hdga avgifter som i regel siljs till 1agre priser.

Sistndmnda argument talar, vilket tidigare namnts, mot det faktum att bolaneinstituten explicit tar hansyn till

8 Nivan pa resultaten gér inte att jamfora pagrund av att de skattar kapitaliseringsgraden och inte férandringen i priset, se
avsnitt 7 for skattning av kapitaliseringsgrad.
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avgiften vid beviljande av 1an. | denna studie &r alltsa fyror och storre |agenheter forhallandevisinte lika kandiga
for avgiften som for tvdor och treor, vilket kan bero pa att lagenhetsbestandet avseende forstnamnda & mycket

2 n

mindre.** Detta skulle innebéra att dessa kdpare inte har méjlighet att vara fullt s&”krasna’ i sitt bostadssokande.

Balkonger synes ha stérst inverkan pa priset for ettor samt fyror och storre lagenheter. En etta eller fyra med
balkong sdljs i genomsnitt till ett 10 procent hdgre pris jdmfért med en motsvarande |&dgenhet som saknar bal-
kong. Forvantningarna a-priori var att balkongers betydelse skulle ka med storleken och antalet rum pé lagen-

heten, eftersom dessa kdpare torde ha storre krav pa sitt boende.®

Nér det annars géller variablerna fungerande kakelugn/Gppen spis, vaningsplan, skick pa lagenheten och alder pa
fastigheten, okar betydelsen av dessa med antalet rum i l&genheten. Vissa av p-vérdena avseende koefficient-
skattningarna & dock ganska hoga, varfor inga "sdkra’ slutsatser kan dras. Det finns till exempel endast su
observationer avseende fyror och storre |agenheter som har fungerande eldstad. Detta framgér ocksa av koeffici-
enten som kan forkastas pa nioprocentsnivan. Men generellt visar skattningarna pa att kopare av storre 1agenhe-
ter vardesitter attribut som stuckaturer, kakelugnar och vilket vaningsplan lagenheten ligger pa — vilket dver-

rensstammer med férvantningarna a-priori.

Koefficienterna som méter elasticiteten med avseende pa antalet kvadratmeter uppvisar véarden som inte alls
Gverensstammer med forvantningarna; en trea (0,906) far pd marginalen ett hiogre kvadratmeterpris relativt en
etta (0,690). VIF-vérdena & vadigt héga och vittnar om eventuell férekomst av multikollinearitet. Detta kan
vara en forklaring till varfor koefficienterna for kvadratmeter avviker fran férvantningarna (och gor skattning-

arna avseende avgiftens betydel se osakratrots hog signifikans).

¥ s stycke 2.2.

& Signifikansen &r dock relativt svag avseende koefficienterna for treor och fyror, 5,5 procent och 9,0 procent.

8 \/id berakni ng av sd kallade " egenvarden” och " variansproportioner” indikeras att variablerna for avgift och kvadratmeter
ar inblandade i multikollineariteten, det vill sagade & sannolikt inbdrdes korrelerade.
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Tabell 19: Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) 13,329 0,109 122,089 0,0000

Q12006 -0,037 0,017 -0,024 -2,197 0,0282 0,644 1,552
Q12005 -0,218 0,015 -0,166 -14,169 0,0000 0,574 1,741
Q22005 -0,202 0,015 -0,160 -13,533 0,0000 0,563 1,775
Q32005 -0,098 0,016 -0,069 -6,070 0,0000 0,615 1,625
Q42005 -0,095 0,015 -0,071 -6,124 0,0000 0,593 1,687
Q12004 -0,276 0,018 -0,168 -15,373 0,0000 0,661 1,514
Q22004 -0,268 0,018 -0,160 -14,890 0,0000 0,683 1,464
Q32004 -0,237 0,017 -0,156 -13,853 0,0000 0,621 1,611
Q42004 -0,272 0,017 -0,179 -16,081 0,0000 0,639 1,564
Q12003 -0,426 0,021 -0,208 -19,974 0,0000 0,727 1,375
Q22003 -0,400 0,020 -0,215 -20,207 0,0000 0,699 1,431
Q32003 -0,387 0,021 -0,195 -18,749 0,0000 0,730 1,370
Q42003 -0,348 0,020 -0,181 -17,228 0,0000 0,716 1,396
LN AVG 1 RUM -0,206 0,022 -1,901 -9,531 0,0000 0,002 503,058
LN AVG 2 RUM -0,305 0,021 -2,992 -14,426 0,0000 0,002 543,888
LN AVG 3 RUM -0,311 0,034 -2,500 -9,238 0,0000 0,001 926,294
LN AVG 4 RUM+ -0,194 0,062 -1,059 -3,139 0,0017 0,001 1438,920
LN KVM 1 RUM 0,690 0,034 3,044 20,330 0,0000 0,004 283,462
LN KVM 2 RUM 0,907 0,036 4,563 24,925 0,0000 0,002 423,941
LN KVM 3 RUM 0,938 0,065 4,057 14,467 0,0000 0,001 994,528
LN KVM 4 RUM+ 0,727 0,110 2,189 6,603 0,0000 0,001 1390,058
BALKONG 1 RUM 0,101 0,017 0,056 5,802 0,0000 0,857 1,167
BALKONG 2 RUM 0,077 0,013 0,071 5,918 0,0000 0,549 1,823
BALKONG 3 RUM 0,054 0,028 0,045 1,919 0,0553 0,143 6,982
BALKONG 4 RUM+ 0,090 0,053 0,053 1,695 0,0903 0,081 12,353
FUNG K-UGN 1 RUM -0,052 0,242 -0,002 -0,215 0,8300 0,992 1,009
FUNG K-UGN 2 RUM 0,039 0,027 0,013 1,437 0,1511 0,928 1,078
FUNG K-UGN 3 RUM 0,096 0,041 0,023 2,360 0,0185 0,813 1,230
FUNG K-UGN 4 RUM+ 0,084 0,069 0,012 1,217 0,2238 0,839 1,192
BOTTENVANING 1 RUM -0,091 0,029 -0,030 -3,164 0,0016 0,905 1,105
BOTTENVANING 2 RUM -0,105 0,021 -0,046 -4,925 0,0000 0,889 1,124
BOTTENVANING 3 RUM -0,197 0,061 -0,029 -3,237 0,0012 0,961 1,041
BOTTENVANING 4 RUM+ -0,135 0,071 -0,018 -1,901 0,0575 0,887 1,128
1 VANING 1 RUM -0,032 0,013 -0,025 -2,404 0,0164 0,744 1,345
1 VANING 2 RUM -0,052 0,014 -0,036 -3,600 0,0003 0,795 1,258
1 VANING 3 RUM -0,059 0,023 -0,026 -2,602 0,0094 0,767 1,304
1 VANING 4 RUM+ -0,101 0,036 -0,030 -2,826 0,0048 0,691 1,448
OVER 1 RUM 0,075 0,023 0,030 3,210 0,0014 0,897 1,114
OVER 2 RUM 0,078 0,014 0,060 5,613 0,0000 0,694 1,440
OVER 3 RUM 0,119 0,019 0,074 6,131 0,0000 0,538 1,858
OVER 4 RUM+ 0,126 0,031 0,053 4,102 0,0000 0,469 2,134
UNDER 1 RUM -0,057 0,016 -0,036 -3,626 0,0003 0,810 1,234
UNDER 2 RUM -0,067 0,018 -0,036 -3,633 0,0003 0,809 1,236
UNDER 3 RUM -0,037 0,030 -0,013 -1,256 0,2095 0,761 1,313
UNDER 4 RUM+ -0,003 0,046 -0,001 -0,058 0,9539 0,777 1,287
BYGGAR <=1920 1 RUM 0,043 0,024 0,023 1,821 0,0689 0,478 2,091
BYGGAR <=1920 2 RUM 0,128 0,017 0,096 7,509 0,0000 0,483 2,070
BYGGAR <=1920 3 RUM 0,161 0,031 0,081 5,177 0,0000 0,326 3,063
BYGGAR <=1920 4 RUM+ 0,195 0,047 0,055 4,122 0,0000 0,439 2,280
BYGGAR 1921-1940 1 RUM 0,014 0,018 0,016 0,761 0,4468 0,174 5,734
BYGGAR 1921-1940 2 RUM 0,117 0,015 0,108 7,833 0,0000 0,414 2,414
BYGGAR 1921-1940 3 RUM 0,114 0,032 0,046 3,602 0,0003 0,495 2,022
BYGGAR 1921-1940 4 RUM+ 0,321 0,075 0,050 4,289 0,0000 0,573 1,744
UTSIKT 0,065 0,019 0,032 3,483 0,0005 0,921 1,085
TRAFIKERAD ADRESS -0,057 0,013 -0,042 -4,454 0,0000 0,900 1,111
KATARINA -0,027 0,012 -0,031 -2,257 0,0242 0,430 2,326
SOFIA -0,034 0,012 -0,036 -2,727 0,0065 0,452 2,213
HOGALID -0,054 0,011 -0,065 -4,802 0,0000 0,426 2,348

Dependent Variable: LNPRIS
Weighted Least Squares Regression - Weighted by Weight for LNPRIS from WLS, MOD_1 SEP_1**-1,000

Enligt Figur 3 och 4 nedan forefaler autokorrelation inte vara ett problem och feltermen uppvisar ett normalfor-
delat monster.
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Figur 3: Spridningsdiagram for eventuell autokorrelation Figur 4: Slumptermens férdelning
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7 Avgiftens kapitalisering i priserna — additiv modell

| detta avsnitt & syftet att uppskatta till vilken grad kopare kapitaliserar avgiften i priset. Det har, som tidigare
namnts, gjorts en del studier med detta som huvudsyfte. Jag har inte for avsikt att fordjupamig i avgiftens kapi-
talisering, utan snarare pa ett forhallandevis enkelt sitt testa denna uppsats data for att se om resultatet korre-
sponderar med slutsatserna i tidigare studier. Analogt med forfarandet i avsnitt 6 avseende den multiplikativa
modellen, &r det i synnerhet intressant att basera testet pa de tva datamaterialen separat for att ge mer eller
mindre styrkatill testet.

For att kort rekapitulera tidigare studiers resultat, vilka delvis &r utgangspunkten, sa erhdller exempelvis Jonsson
och Lundstrom en kapitaliseringsgrad om 16 procent for Stockholms innerstad, vilket tyder pa kraftig underka-
pitalisering i priserna. | Stockholms narfororter kan de inte utesluta att full kapitalisering réder, det vill siga en
koefficient nara minus 1,0. | stadsdelen Ostermalm befanns kapitaliseringen vara mycket 1&g i enlighet med
deras snitt for innerstaden. Detta tror de &r ett resultat av den relativt hoga kodpkraften i denna stadsdel, samt
innerstaden som sadan, i forhallande till mer perifera omréden. Emellertid &r t-vardena forhéllandevis laga for
respektive koefficient, varfor styrkan i deras test inte blir helt tillfyllest. | motsats till dessa resultat nr
Samuelson och Zettervall vasentligen hogre kapitaliseringsgrader for Stockholms innerstad, dér koefficienten
ligger i intervallet minus 0,55 till minus 0,86 beroende pa vilken diskonteringsranta de anvander (tremanaders
eller tiodrsrantan). Emellertid & en rad fororter representerade i materialet och paverkar sdledes den skattade
kapitaliseringsgraden, sannolikt positivt mot bakgrund av Jonssons och Lundstroms resultat. Vidare skattar
Samuelson och Zettervall koefficienterna for ettor, tvéor samt trerummare och storre lagenheter separat, med
resultat som dverensstémmer med forvantningarna; ju storre lagenhet och antal rum desto stérre kapitaliserings-
grad. Avgiften till en trerummare kapitaliserasi priset till cirka 89 procent och cirka 49 procent for en tvéa. For
ettor & motsvarande siffra cirka 15 procent. Den huvudsakliga anledningen till diskrepans mellan koparkategori-
erna tror forfattarna beror pa att kopare av storre lagenheter & mer sofistikerade och har stérre kunskap och

erfarenhet av marknaden.
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Intresset i denna studie ligger i att dels generellt undersoka kapitaliseringsgraden avseende olika lagenhetskate-
gorier pa Sédermalm, dels undersika perioden efter det att SBAB i mars 2005 "slopade’ toppl&nen.®’ Detta
innebar att kopare numera beviljas mer 1an pa marginalen. Om det &r s3 att den relativt 1aga kapitaliseringsgra-
den pa marknaden beror pa kapitalbegransningar och lanerestriktioner, borde graden av kapitalisering av avgif-
ten i priset ha okat sedan SBAB forbéttrade villkoren for lantagarna.

Undersdkningen kommer att delas in i fyra delar, varmed perioden innan SBAB forandrade villkoren delas in i
tva delavsnitt pa basis av Sodermaklarnas data respektive Fastighetsbyrans data och perioden efter (frén och med
april 2005) i ytterligare tva delavsnitt uppdelade pa samma sétt.

7.1 Nuvardesberakning av avgiften — val av diskonteringsranta

| enlighet med tidigare studier nuvardesberaknas arsavgifterna for att ta hansyn till pengars varde over tid, eller
alternativkostnaden. Avgiften & en utgift som belastar 1agenheten ar efter & och kan ses som en alternativ finan-
siering till 1&n; antingen erlagger man en hog avgift och betalar mindre for |agenheten och upptar darmed ocksa
mindre 1&n givet kontantinsats, eller vice versa®. Teoretiskt sett kan avgiftens och |8nets storlek sigas utgdra
kommunicerande karl eftersom utgangspunkten &r boendekostnaden. Med andra ord & det fraga om att forestdlla

sig hur stora lan man kan uppta for att erhdlla rantekostnader som korresponderar med olika avgiftsnivaer.

For att exemplifiera principen och tankeséttet kring kapitaliseringsgrad, kan vi anta att en légenhet har en avgift
som &r 2 000 kr lagre per manad jamfort med en genomsnittslagenhet, det vill siga 24 000 kr per &. Om dis-
konteringsrantan &r, sag, fem procent fore skatteavdrag® blir nuvardet 480 000 kr.*® Ett 1&n i denna storleksord-
ning belGpande pa fem procents ranta skulle sdledes ge en kostnad om 2 000 kr per manad. Om det emellertid
visar sig i statistiken att kopare i genomsnitt for en sidan lagenhet inte tillmater detta extravarde for den lagre
avgiften, innebar det att avgiftsskillnaden inte har kapitaliserats fullt ut — alltsatill 100 procent.

Fragan blir da vilken diskonteringsranta som ska anvéndas? K opare har skilda preferenser och riskattityd, vissa
foredrar att binda réntan under en léngre tid emedan andra féredrar en rérlig rénta. Jonsson och Lundstrém
anvander SBAB:S tvaariga bol&neranta, som i stort Gverensstammer med genomsnittligt aterstdende optider i
SBAB:s nyforsajning under perioden 2000-2004.”* Under 2005 och fram till och med september 2006 var den
genomsnittliga &terstdende loptiden i SBAB:s nyforsédjning 16,5 respektive 15,9 manader.” Ett aritmetiskt
genomsnitt av dessa |optider & cirka 16 ménader. Ett alternativ &r att interpolera mellan tremanadersrantan och
den tvadriga for att approximera rantan for 16 manaders bindningstid (om det fanns). Analogt med Jonssons och
Lundstroms forfarande, véjer jag istéllet att tillméta en viss riskpremie och anvander den tvadriga réntan som

approximation for ménniskors genomsnittliga bol@neranta under bada perioderna.

87 Numera krévs fem procents kontantinsats mot tidigare 15 procent for att f& bottenl &neranta (dock kan eventuell
tvangsamortering aktualiseras).

8 Alternativt en kombination daremellan.

8 Jag bortser tillsvidare fran att rantor & avdragsgillai inkomstdeklarationen.

% Utrakni ngen gorsi enlighet med den 2:aformeln i stycke 3.1.1, som innebér att taljaren enbart divideras med réntan under
antagande om att I8net &r "evigt”. Detta & Gordon’s formel utan tillvaxt (se exempelvis Brealey och Myers, 1996, s. 62-63).
° Omkring 18 ménader enligt Jonsson och Lundstrom.

9 Tomas Pousette, SBAB.
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Nasta fraga att stalla sig & huruvida inflation bor beaktas och om diskonteringsrantan ska anvandas fore eller
efter skatt? Detta & inte galvklart. Betréffande inflation, kan argumenteras for att avgiftsnivaerna inte & kon-
stanta 6ver tid. | sédant fall blir en " evighetsdiskontering” med tillvaxt istéllet aktuell.** A andra sidan kan man
fraga sig om kopare de facto beténker att avgifterna stiger Gver tid? Jag tror att manga méanniskor ser till den
befintliga nivan vid jamforelser mellan |agenheter och beraknade boendekostnader. Vidare kan argumenteras for
att avgiftsnivéernai langden genomgaende stiger i alla bostadsréttsforeningar, tillfoljd av okade driftskostnader,

varfor vid lagenhetg amforel ser inflationsargumentet delvis neutraliseras.

Att inte beakta personliga skatteeffekter &r i enlighet med teori och praxis inom foretagsvardering. Nér det géller
skattning av kapitaliseringsgrad avseende bostadsrétter, upptar vissa inte lan vid finansiering och enskilda indi-
viders marginalskatt skiljer sig dessutom & — vilket talar for att inte beakta skattekonsekvenserna. Emot detta
kan stéllas det faktum att diskonteringen av avgifterna ska replikera ett tankt bostadslan, vars rantor ar avdrags-
gilla. Som regel torde manniskor i genomsnitt dessutom pa ett eller annat sétt |anefinansiera sina kép, och de
genomsnittliga inkomsterna bér understiga brytpunkten fér marginalskatt® - faktorer som talar for att explicit
beakta skatteeffekten.” Dessutom utgér boendekostnaden som regel en ansenlig del av manniskors utgifter,

varfor avdragsrétten ar vital for manga.

Tidigare studier som jag har tagit del av har inte tagit hansyn till skatteeffekten och inflation.* Jag har valt att
skatta kapitaliseringsgraden med hénsyn tagen till skatt men inte inflation”, vilket jag mer tror Sverensstammer
med manniskors genomsnittliga agerande. Overlag kan jag forestélla mig att ménga utgdr frén boendekostnaden
netto da objekt dvervags, samt att viss hojd tas for eventuella rantehdjningar framgent.®® Resultatet av valda
forfarande, i vilket diskonteringsrantan utgors av den vid respektive kontraktsdatum géllande tvaarsrantan redu-
cerad med 30 procent och utan hansyn tagen till inflation, korresponderar dock med att anvénda den tvadriga
bol&nerantan brutto och en framtida inflationstakt om drygt en procent.” Detta innebar att effekten av resone-
mangen anda & ganska forenliga med varandra, &t vara att en procents inflation kan vara ndgot i underkant. De
underliggande antagandena &r &terigen alltsa inte sjdlvklara, men dessbéttre &r att kapitaliseringsgraden inte blir
alltfor osaker mot bakgrund av ovanstéende resonemang.

7.2 Skattning av modellen

Modellen som skattas i detta avsnitt innehdller farre forklarande variabler jamfort med den multiplikativa
modellen. Anledningen & som bekant att datamaterialen &r olika detaljrika. Huvudsaken &r att antal kvadratme-
ter, antal rum och avgiften finns representerade. Dessa forklarar priset till storsta del. Till exempel skulle férkla-
ringsgraden falla dramatiskt om man exkluderande antal kvadratmeter i den multiplikativa modellen. Orsaken
harfor & att bostadsytan & begrénsad i Stockholms innerstad — varfér man betalar mycket for denna.

% Dettainnebar att taljaren i 2:aformeln i stycke 3.1.1 divideras med réntan reducerad for tillvaxttakten (se exempelvis
Brealey och Meyers, 1996, s. 62-63).

%% Till exempel var medelinkomsten & 2004 fér kvinnor och mén i 8ldern 20-64 & p& Sodermalm cirka 23 142 kr per ménad.
% Den 30-procentiga avdragsrétten korresponderar ganska val med kommunal skattesatsernai Stockholms férsamlingar.

% samuelson och Zettervall gor dock vissa regressioner med hansyn tagen till inflation (se Samuelson och Zettervall, 2006).
9 Dettadr i enlighet med méklarpraxis.

% Atminstone gor bol&neinstituten det.

% En ranta pa 3,6 procent blir 2,52 procent netto (30 procents avdrag), vilket & detsamma som att i Gordon'’ stillvaxtformel
anvandai namnaren 3,6 procents ranta reducerad for 1,08 procents inflation (tillvaxt).
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Foljande additiva modell skattas:

Pi :ﬁ1+ﬂ2i * X2i +ﬁ3i * xSi +---+:Bni * Xni +U;

Forklarande variabler & BOTTENVANING, 1 VANING, 2 VANINGAR+, 1 RUM, 2 RUM, 3 RUM, 4 RUM+,
KVM, NV AVG 1 RUM, NV AVG 2 RUM, NV AVG 3 RUM och NV AVG 4 RUM+. Detta innebér att varia-
beln avseende nuvérdet av avgiften & uppdelad per antal rum med hjép av ovannamnda interaktionsvariabler. |
denna modell tolkas koefficienten avseende antal kvadratmeter i monetéra termer, det vill séga hur mycket priset
forandras i absoluta ta tillféljd av en kvadratmeters 6kning. Som tidigare ska dummyvariablerna betraffande
vaningsplan och antalet rum tolkas i forhdllande till ifrAgavarande referensvariabel. Koefficienterna avseende
nuvardet av avgiften tolkas pa ett sadant satt att de mater hur mycket en kronas 6kning av avgiften férandrar
priset i kronor réknat. Detta innebér i sin tur att koefficienterna kan multipliceras med 100 for att uttrycka kapi-
taliseringsgraden i procent.

Variablerna 2 VANINGAR+ och 1 RUM utgér genomgéende referensvariabler, med undantag foér férsta perio-
den avseende Fastighetsbyrans data dér istdllet 1 VANING & referensvariabel. Vidare varierar i respektive

resul tatrapportering referensvariabl erna avseende kvartal svariablerna.*®

Nedan skattas alltsd modellen pa basis av Sddermaklarnas respektive Fastighetsbyrans data indelade i perioderna
fore 1 april 2005 och efter denna period.

7.2.1 Ex ante — Sodermaklarnas data

| tabellerna 20 och 21 framgar att forklaringsgraden &r hog, 86,3 procent, och F-véardet ar signifikant.

Tabell 20: Model Summary Tabell 21: ANOVA
Adjusted Std. Error of Sum of
R R Square R Square the Estimate Squares df Mean Square F Sig.
0,930 0,864 0,863 1617 Regression 51756845377 30 1725228179 660,206 0,0000
Residual 8147859074 3118 2613168
Total 59904704451 3148

Dependent Variable: PRIS

Med undantag for variablerna avseende tvarummare, fyrarummare och storre lagenheter samt andra och tredje
kvartalet 2004, & samtliga koefficienter starkt signifikanta (se tabell 22). Vidare & samtliga tecken réttvanda i
enlighet med forvantningarna. Emellertid & nivaerna pa koefficienterna som méter prisskillnaden mellan 1&gen-
heter baserat pa antalet rum felaktiga. En fyrarummare kan inte i genomsnitt siljas billigare relativt en trerum-
mare. VIF-vérdena & ganska hoga for rumsvariablerna vilket vittnar om att de kan vara kollineara. Kapitalise-
ringsgraden uppgar till omkring 40-50 procent och & tvartemot forvantningarna, och tidigare studier, hogst for
ettor (cirka 52 procent). | dvrigt synes inga patagliga skillnader foreligga mellan forvantningarna och Gvriga
|agenhetskategoriers inbordes forhdllande. Sdlunda ar kapitaliseringsgraden under denna period hogre jamfort
med vad Jonsson och Lundstrom generellt sett kommer fram till och l&gre i jamférelse med Samuelsons och
Zettervals studie.

190 Generellt sett géller att om en variabel saknasi tabellerna sa & det denna som utgor referensvariabel.
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Tabell 22: Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) 553 196 26 389 20,963 0,0000

Q12000 -399 924 30479 -0,096 -13,121 0,0000 0,816 1,225
Q22000 -394 278 28 928 -0,100 -13,630 0,0000 0,812 1,232
Q32000 -251 576 38837 -0,045 -6,478 0,0000 0,890 1,123
Q42000 -260 827 25890 -0,075 -10,074 0,0000 0,780 1,282
Q12001 -274 302 26 554 -0,076 -10,330 0,0000 0,797 1,254
Q22001 -276 598 25 842 -0,080 -10,703 0,0000 0,788 1,268
Q32001 -275 907 34137 -0,057 -8,082 0,0000 0,870 1,149
Q42001 -257 454 27871 -0,068 -9,237 0,0000 0,811 1,232
Q12002 -183 903 28 883 -0,047 -6,367 0,0000 0,808 1,237
Q22002 -194 765 33422 -0,042 -5,827 0,0000 0,856 1,168
Q32002 -243 956 38998 -0,043 -6,256 0,0000 0,904 1,106
Q42002 -326 076 28 116 -0,085 -11,598 0,0000 0,817 1,224
Q12003 -243 137 30273 -0,057 -8,032 0,0000 0,862 1,160
Q22003 -195 060 18 814 -0,084 -10,368 0,0000 0,657 1,522
Q32003 -143 736 18 163 -0,065 -7,914 0,0000 0,638 1,568
Q42003 -148 358 28 593 -0,037 -5,189 0,0000 0,842 1,187
Q22004 32632 28 420 0,008 1,148 0,2510 0,846 1,181
Q32004 35921 21820 0,013 1,646 0,0998 0,743 1,346
Q42004 58 300 17 180 0,029 3,394 0,0007 0,589 1,696
Q12005 235453 20 740 0,090 11,353 0,0000 0,695 1,439
BOTTENVANING -117 684 17779 -0,045 -6,619 0,0000 0,960 1,041
1 VANING -70 120 11 567 -0,041 -6,062 0,0000 0,970 1,031
2 RUM 19982 30063 0,014 0,665 0,5063 0,094 10,663
3 RUM 201 573 44 106 0,111 4,570 0,0000 0,074 13,588
4 RUM+ 109 161 60 709 0,043 1,798 0,0723 0,075 13,366
KVM 28 502 459 1,049 62,090 0,0000 0,153 6,538
NV AVG 1 RUM -0,522 0,034 -0,268 -15,565 0,0000 0,147 6,782
NV AVG 2 RUM -0,403 0,020 -0,333 -20,356 0,0000 0,163 6,151
NV AVG 3 RUM -0,476 0,021 -0,414 -22,919 0,0000 0,134 7,471
NV AVG 4 RUM+ -0,420 0,023 -0,345 -18,477 0,0000 0,125 7,976

Dependent Variable: PRIS
Weighted Least Squares Regression - Weighted by Weight for PRIS from WLS, MOD_1 SEP_1**-1,000

I Appendix 2 finns diagram avseende autokorrelation, som inte tycks forekomma. Feltermen synes ocksa korre-

spondera val med normalfordel ningsantagandet.

7.2.2 Ex ante — Fastighetsbyrans data

| denna skattning &r, precis som ovan, foérklaringsgraden i modellen hog, 85,6 procent, och signifikant (se tabel-
lerna 23 och 24 nedan).

Tabell 23: Model Summary Tabell 24: ANOVA
Adjusted Std. Error of Sum of
R R Square R Square the Estimate Squares df Mean Square F Sig.
0,928 0,861 0,856 5,500 Regression 102902 18 5716,800 188,967 0,0000
Residual 16639 550 30,253
Total 119541 568

Dependent Variable: PRIS

Foga forvanande & rumsvariablerna osignifikanta (tabell 25) och tycks dessutom i denna skattning vara inblan-
dade i multikollinearitet.’ Varre & att koefficienterna for nuvardet av avgifterna avseende treor samt fyror och
storre lagenheter har forhallandevis hoga VIF-varden. Sdlunda rader osdkerhet betréffande dessa trots stark
signifikans. Analogt med skattningen av Soderméklarnas data synes kapitaliseringsgraden vara hogst for ettor
under perioden. Generellt sett uppvisar denna skattning samma férhallande som i ovanstéende skattning baserat

pa Séderméklarnas data, med undantaget att graden av kapitalisering & 1agre i Fastighetsbyrans data.

101 Hoga VIF-varden, vilket ocksa bekréftas av egenvéarden och variansproportioner.
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Tabell 25: Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) 525 327 84 480 6,218 0,0000

Q12004 -151 563 41 560 -0,071 -3,647 0,0003 0,676 1,479
Q22004 -112 207 42 887 -0,050 -2,616 0,0091 0,692 1,444
Q32004 -100 412 39 098 -0,050 -2,568 0,0105 0,661 1,513
Q42004 -180 284 39 656 -0,089 -4,546 0,0000 0,656 1,523
Q12003 -435 232 55010 -0,152 -7,912 0,0000 0,682 1,465
Q22003 -419 326 47777 -0,167 -8,777 0,0000 0,698 1,432
Q32003 -422 901 52 311 -0,151 -8,084 0,0000 0,728 1,374
Q42003 -330 690 51 280 -0,123 -6,449 0,0000 0,693 1,442
BOTTENVANING -144 771 56 608 -0,045 -2,557 0,0108 0,836 1,196
2 VANINGAR+ 117 357 27 203 0,075 4,314 0,0000 0,842 1,187
2 RUM 156 531 95 225 0,109 1,644 0,1008 0,057 17,503
3 RUM 167 626 129 312 0,096 1,296 0,1954 0,046 21,696
4 RUM+ -45 689 203 478 -0,017 -0,225 0,8224 0,044 22,486
KVM 28 051 1313 0,985 21,370 0,0000 0,119 8,402
NV AVG 1 RUM -0,347 0,093 -0,197 -3,738 0,0002 0,091 10,966
NV AVG 2 RUM -0,326 0,053 -0,298 -6,143 0,0000 0,107 9,304
NV AVG 3 RUM -0,262 0,057 -0,270 -4,582 0,0000 0,073 13,719
NV AVG 4 RUM+ -0,180 0,083 -0,143 -2,160 0,0312 0,058 17,258

Dependent Variable: PRIS
Weighted Least Squares Regression - Weighted by Weight for PRIS from WLS, MOD_1 SEP_1**-2,000

Betréffande modelltekniska problem, av den art som beskrivits ovan, finner jag inga tydliga indikationer pa
detta'® enligt Appendix 3.

7.2.3 Ex post — Séderméklarnas data

| den andra perioden &r styrkan i testet fortfarande hogt, férklaringsgrad om 87,6 procent och F-vérdet &r signifi-
kant (tabell 26 respektive 27).

Tabell 26: Model Summary Tabell 27: ANOVA
Adjusted Std. Error of Sum of
R R Square R Square the Estimate Squares df Mean Square F Sig.
0,937 0,879 0,876 94 Regression 38284823 14 2734630 307,788 0,0000
Residual 5286441 595 8885
Total 43571265 609

Dependent Variable: PRIS

| tabell 28 framgér att det &terigen & rumsvariablerna som uppvisar tendenser till multikollinearitet. Genomgé-
ende erhdlles signifikanta koefficienter, med undantag fér variabeln avseende tvarummare. Under perioden
ifréga uppvisar koefficienterna avseende avgiften nivéer och inbordes forhallanden som overensstammer med
forvantningarna. Kopare av treor kapitaliserar avgiften i priset till i sérklass storst del (60,2 procent) medan ko-
pare av ettor och tvaor gor det till minst del (29,4 procent respektive 26,6 procent). Avgiften till fyror har nast
storst betydelse (42,7 procent). Dessa resultat verrensstammer med Samuelsons och Zettervals studie'®, i vil-
ken de alltsa tror att graden av sofistikerade kopare 6kar med storleken pa lagenheterna. Att kdpare av fyror
kapitaliserar avgiften mindre, torde istéllet bero pa att utbudet av fyror ar begréansat i forhdllande till Gvriga 1&
genhetskategorier. Dessutom kan det bero pd att dessa koparkretsar har sd pass god ekonomi att avgiften far

mindre betydelse.

102 yndantaget multikollinearitet.

103 synnerhet nar de anvander tremanadersrantan som diskonteringsranta.
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Till sist & det noterbart att avgiftens betydelse synes ha minskat avseende ettor och tvéor i denna period jamfort
med féregaende, exempelvis har koefficienten for ettor stigit fran minus 0,522 till minus 0,294. Forvantningarna
a-priori var som bekant att kapitaliseringen av avgiften skulle 6ka i den andra perioden, vilket skedde avseende
treor (60,2 procent kontra 47,6 procent). Betraffande fyror foreligger ingen skillnad alls mellan perioderna, vilket
ger an mer stdd till resonemanget om det relativt 14ga utbudet samt dessa kopares starkare kopkraft. Betraffande
képarna av ettor, visar resultaten entydigt att dessa kdpare inte ser avgiften som en sarskilt kritisk parameter. Det
torde stérkas av att skillnaden mellan en hog och 1&g avgift avseende en etta ar vasentligen mindre &n motsva-
rande avgiftsskillnad for till exempel treor. Med andra ord & avgiftsskillnaden mera kannbar betréffande en trea,
som inte sélan kan uppga till fleratusen kronor per manad. Istallet verkar det som att det allméant |aga rantel dget

under den andra perioden har drivit upp prisernafor ettor med bade hoga och |1&ga avgifter.

Tabell 28: Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
(Constant) 313344 78 909 3,971 0,0001
Q32005 167 811 35768 0,082 4,692 0,0000 0,667 1,499
Q42005 152 329 31347 0,090 4,859 0,0000 0,589 1,698
Q12006 239 158 39123 0,106 6,113 0,0000 0,677 1,477
Q22006 259 159 35195 0,138 7,364 0,0000 0,582 1,718
BOTTENVANING -207 871 50613 -0,059 -4,107 0,0000 0,976 1,025
1 VANING -58 153 31782 -0,027 -1,830 0,0678 0,969 1,032
2 RUM 46 380 91 283 0,030 0,508 0,6116 0,057 17,485
3 RUM 874 791 135211 0,402 6,470 0,0000 0,053 18,958
4 RUM+ 381813 194 110 0,104 1,967 0,0496 0,073 13,698
KVM 35380 1257 0,977 28,139 0,0000 0,169 5,916
NV AVG 1 RUM -0,294 0,081 -0,170 -3,653 0,0003 0,094 10,653
NV AVG 2 RUM -0,266 0,046 -0,250 -5,750 0,0000 0,108 9,302
NV AVG 3 RUM -0,602 0,051 -0,550 -11,706 0,0000 0,092 10,818
NV AVG 4 RUM+ -0,427 0,064 -0,296 -6,678 0,0000 0,104 9,658

Dependent Variable: PRIS
Weighted Least Squares Regression - Weighted by Weight for PRIS from WLS, MOD_1 SEP_1**-1,500

I Appendix 4 finns diagram avseende eventuella modelltekniska problem. Som framgér av dem verkar det inte

finnas nédgra allvarliga problem i modellen.®*

7.2.4 Ex post — Fastighetsbyrans data

Regressionen i denna period ger likt ovanstdende skattningar hog forklaringsgrad, 85,0 procent, och ett signifi-
kant F-véarde (se tabell 29 och 30).

Tabell 29: Model Summary Tabell 30: ANOVA
Adjusted Std. Error of Sum of
R R Square R Square the Estimate Squares df Mean Square F Sig.
0,924 0,854 0,850 1410 Regression 5316578418 14 379755601 191,148 0,0000
Residual 905941048 456 1986713
Total 6222519466 470

Dependent Variable: PRIS

Emellertid kan i tabell 31 utlésas att vissa koefficienter & osignifikanta, till exempel ett par kvartalsvariabler,
variabeln for bottenvaning och variablerna avseende tvarummare samt fyrarummare och storre |agenheter. Enligt

VIF-vérdena spokar multikollineariteten anyo avseende rumsvariablerna, men aven betr&ffande nuvardet av

1% Med undantag for multikollinearitet, forstas.
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avgifterna. Med avseende pa sistnamnda, som &r fokus i detta avsnitt, bor darfor resultatet tolkas med forsiktig-
het. Intressant att notera dock, &r att forhallandet fore och efter det att SBAB slopade topplanen dverensstammer
mellan datamaterialen. Faktum &r att graden av kapitalisering avseende treor och fyror &r snarlik i Soderméaklar-
nas och Fastighetsbyrans data under den andra perioden (60,2 procent kontra 55,2 procent respektive 42,7 pro-
cent kontra 40,3 procent). Det &r ocksa intressant att notera att forandringen i koefficienterna avseende ettor och
tvdor mellan perioderna 6verensstammer bagge datamaterialen emellan, det vill siga graden av kapitalisering har
avtagit avseende dessa | agenhetskategorier. Detta ger stod & resonemanget ovan avseende i synnerhet kopare av
ettor som inte tycks se avgiften som alltfor kritisk, 14t vara att skattningarnainte &r helt statistiskt sakerstallda.

Tabell 31: Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
(Constant) 373991 110 958 3,371 0,0008
Q12006 252 203 52 691 0,106 4,786 0,0000 0,656 1,526
Q22006 305 033 46 547 0,155 6,553 0,0000 0,568 1,762
Q32005 255 375 49 697 0,112 5,139 0,0000 0,673 1,487
Q42005 222 037 48 260 0,102 4,601 0,0000 0,649 1,542
BOTTENVANING -132 889 80 663 -0,030 -1,647 0,1002 0,965 1,036
1 VANING -91 649 38104 -0,044 -2,405 0,0166 0,961 1,040
2 RUM 172 617 142 273 0,098 1,213 0,2257 0,049 20,292
3 RUM 734 990 211275 0,310 3,479 0,0006 0,040 24,843
4 RUM+ 524 801 370 331 0,137 1,417 0,1571 0,034 29,088
KVM 35 886 1988 0,919 18,054 0,0000 0,123 8,119
NV AVG 1 RUM -0,425 0,108 -0,237 -3,936 0,0001 0,088 11,355
NV AVG 2 RUM -0,397 0,072 -0,340 -5,506 0,0000 0,084 11,921
NV AVG 3 RUM -0,552 0,078 -0,481 -7,075 0,0000 0,069 14,475
NV AVG 4 RUM+ -0,403 0,129 -0,267 -3,139 0,0018 0,044 22,729

Dependent Variable: PRIS
Weighted Least Squares Regression - Weighted by Weight for PRIS from WLS, MOD_2 SEP_1**-1,000

I Appendix 5 visas diagram avseende 6vriga typer av eventuella modellproblem, som inte tycks forekomma har
heller.

7.3 Avslutande kommentar till skattning av kapitaliseringsgrad

Generellt sett tyder skattningarna ovan pa att kapitaliseringsgraden har dkat sedan SBAB slopade topplanen.
Dettaméarks i synnerhet pa treor och ger visst stod till tesen att manniskor &r kapitalransonerade. Kdpare av ettor
och tvaor, i synnerhet forstnamnda, tycks inte betrakta avgiften som en lika kritisk parameter vid kopet. Detta
kan bero pa att skillnaden mellan en hdg och |1ag avgift i absolutatal & mindre avseende ettor jamfort med exem-
pelvistreor.

| jamforel se med Samuelsons och Zettervalls studie ar resultatet avseende treor valdigt snarlikt; dessa kom fram
till att kapitaliseringsgraden for innerstaden var 55 procent och avser perioden januari 2005-april 2006, vilket
bast jamférs med den skattade kapitaliseringsgraden under den andra perioden i denna studie (april 2005-juni
2006), som uppgar till cirka 55 och 60 procent pa Sodermalm baserat p& Fastighetsbyrans data respektive Soder-
maklarnas. Detta Gverensstammer ocksa med Engmans och Forsells koefficienter avseende innerstaden som
skattatstill mellan minus 0,50 till minus 0,70.

Salunda ger resultatet i denna studie stod till att kpare av treor betraktar avgiften som en relativt sett mer kritisk

parameter, &tminstone under perioden 2005-2006. Detta tyder i sin tur pa att dessa kopare har storre erfarenhet
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av lagenhetskop och kanske med tiden har insett att bland annat féreningens ekonomi & véasentlig.’®® N&r det
gdller kopare av ettor och tvaor kan ingen entydig bild ges, och betréffande kopare av storre lagenheter &n treor
sa kan inte uteslutas att den forhallandevis lagre graden av kapitalisering bottnar i ett mindre utbud av dessa
l&genheter. Annars torde orsaken kunna vara att kdparkretsen har starkare ekonomi, vilket skulle innebéra att
avgiften blir mindre betydel sefull.

8 Prissattning av lagenheter — additiv modell

Jag har valt att skatta en additiv modell med pris per kvadratmeter som beroende variabel, vilken ocksa blir
nyckeln till sirskiljande mellan olika |4agenhetsstorlekar. Den framsta fordelen med detta & att varje prispaver-
kande egenskap uttrycks per enhet (kvadratmeter) och tillats ka med storleken pa lagenheten. Med andra ord
bor en kopare av en trerummare om exempelvis 80 kvadratmeter vara villig att betala mer i absoluta tal for en
balkong jamfért med en kopare av en enrummare pa 25 kvadratmeter. Sistndmnda torde 6verlag mera efterfréga
extra kvadratmeter snarare &n att forfina livskvaliteten.'® Hade istéllet en additiv modell skattats med priset som
beroende variabel, vilket gjordes i avsnitt 7, s& skulle koefficienten for exempelvis balkong tala om vilket abso-
lut pris en balkong betingar oavsett storleken pa lagenheten. Sdlunda fangar en modell med pris per kvadratmeter

delvis upp effekten av att vissa variabler i verkligheten kan interagera.

8.1 Skattning av modellen

| den skattade modellen har endast interaktionsvariabler anvénts avseende variabeln for avgift, innebérande att
avgiftseffekten sarskiljs explicit mellan de olika l&genhetskategorierna. Detta &r i enlighet med resultatet i avsnitt
7 och tidigare studier, dar det framgétt att kOparkretsarna ser olika kritiskt p& avgiften. Som framgatt i stycke
6.3.1 ovan, betréffande den multiplikativa modellen vilken grupperades pa basis av de olika kdparkategorierna,
sa blir vissa interaktionsvariabler — som &r vasentliga for prisséattningen — hogst osignifikanta. Detta beror till del
pa att den detaljerade indelningen begransar antalet unika kombinationer och forsvagar sledes signifikansen pa
koefficienterna. Av den anledningen, och som ndmnts ovan, har i denna modell istéllet valts att anvanda pris per
kvadratmeter som "véardedrivare” och sdlunda nyckel till hur mycket en egenskap ska paverka priset genom
storleken pa lagenheten. Med andra ord tillméts respektive lagenhetskategori ett indirekt pris via pris per kva

dratmeter. Vidare anser jag att det &r ett matt som &r enklare att relateratill jamfort med absol uta priser.

Foljande model| skattas:

Plkvm = B + B, * Xy + By * X+t B, * X +U,

Forklarande variabler & BYGGAR <=1920, BYGGAR 1921-1940, BYGGAR >1940, BOTTENVANING, 1
VANING, 2 VANINGAR+, TRAFIKERAD ADRESS BALKONG, FUNGERANDE K-UGN, OVER, MEDEL,
UNDER, UTSKKT, MARIA, KATARINA, SOFIA, HOGALID, AVGIFT 1 RUM, AVGIFT 2 RUM, AVGIFT 3 RUM
och AVGIFT 4 RUM+.

105 18g avgift & i och for sig, som bekant, ingen garanti att ekonomin &r god i féreningen.
106 Koparetill smaettor & ofta studenter med flera vilka dessutom har begransad ekonomi.
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Referensvariablerna som anvénds & Q22006, BYGGAR 1921-1940, 1 VANING, OVER och MARIA, det vill sdga
dessa utgor basen emot vilken vissa av koefficienterna ska tolkas. Jamforelselagenheten i modellen &r alltsd en
enrummare, som har ett skick dver medel (toppfrasch), och & belagen pa forsta vaningen (en trappa upp) samt
Sltsi Mariaforsamling andra kvartalet 2006 i en fastighet som byggdes mellan 1921-1940.

8.2 Resultat av modellen

Modellen ska tolkas pa ett sddant sétt att konstanten mater kvadratmeterpriset avseende jamforel selagenheten
ovan och uppgar till 60 210 kr (se tabell 34 nedan). Notera att avgiften inte &r representerad i ifrégavarande kva-
dratmeterpris, som istéllet blir 49 110 kr om avgiften exempelvis & 1 500 kr (-7,4*1 500 kr). Antag att |1agen-
heten istéllet haller ett medelskick. Da fas ett kvadratmeterpris om 46 056 (reduktion med 3 054 kr/kvm). Om
légenheten hade varit beldgen i Katarina forsamling blir kvadratmeterpriset 45 026 kr (reduktion med 1 030
kr/kvm). | Figur 5 nedan dverensstdmmer detta val med det observerade genomsnittliga kvadratmeterpriset for
en etta under andra kvartalet 2006.

Figur 5: Genomsnittliga kvadratmeterpriser
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| tabell 32 framgér att forklaringsgraden &r cirka 70 procent i denna modell, vilket & ganska hogt. Detta sager
emellertid ingenting om forhalandet till Gvriga skattade modeller i denna studie, som nar hogre forklaringsgra-
der, pa grund av att de inte & jamforbara. Endast om den beroende variabeln & densamma och modellerna byg-
ger p& samma observationer, g&r det att jamfora forklaringsgraderna’®” Av tabell 33 framgér vidare att F-vérdet
ar signifikant.

Tabell 32: Model Summary Tabell 33: ANOVA
Adjusted Std. Error of Sum of
R R Square R Square the Estimate Squares df Mean Square F Sig.
0,841 0,708 0,698 4 235 Regression 4,3574E+10 33 1,3204E+09 73,632 0,0000
Residual 1,8004E+10 1004 1,7933E+07
Total 6,1578E+10 1037

Dependent Variable: PRIS/KVM

107 Gujarati, 1995. Att forklaringsgraden &r 18gre i absolutatal i denna modell, bottnar bland annat i att en viktig forklarande

variabel —antal kvadratmeter — istéllet anvandsi ” vansterledet” i modellekvationen. Ovriga forklarande variabler skaforklara
priset och antalet kvadratmeter, det vill séga priset per kvadratmeter.
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Samtliga koefficienter & hogst signifikanta (se tabell 34) med undantag for koefficienten avseende kvartal svari-
abeln Q12006 och dummyvariabeln for Katarina forsamling, som &r signifikanta pa tvaprocentsnivan vilket

fortfarande f&r betraktas som acceptabelt.’®®

Vidare har samtliga koefficienter réttvénda tecken, i enlighet med
forvantningarna, och de inbérdes forhallandena Gverrensstammer ganska val med resultaten i den multiplikativa
modellen. Intressant att notera & dock att en fungerande kakelugn/dppen spis i denna modell renderar ett 1&gre
kvadratmeterpris jamfort med en balkong (1 998 kr kontra 2 778 kr), vilket mer 6verensstammer med forvant-
ningarna a-priori.*® For en trerummare pa exempelvis 80 kvadratmeter skulle alltsi en balkong betinga ett totalt
varde om cirka 220 000 kr (2 778 kr * 80), vilket forefaller vara ganska rimligt (oaktat vaderstreck pa bal-

kongen).

Nér det géller koefficienterna avseende avgiften, sa & dessainte helt |&ttolkade. Vid en forsta anblick forefaller
avgiften hai sérklass storst betydelse for kopare av ettor, med en koefficient om minus 7,395. Detta innebér att
kvadratmeterpriset sjunker med cirka 7,4 kr for varje avgiftskrona. Motsvarande siffra for en trea, vars effekt i
denna och tidigare studier har befunnits vara storst, & minus 3,089. Men det géller att vara observant pa att det &r
kvadratmeterpriset som paverkas tillféljd av avgiften, och eftersom en treai regel & ganska mycket storre 8n en
etta s kommer den totala effekten av avgiften anda att bli forhallandevis storre avseende en trerummare (prisre-
duktion per kvadratmeter * antal kvadratmeter).

108 Man dnskar ju att p-vérdet ska vara 0,0000.
109 Aven om det motsatta forhallandet inte var helt férvanande.
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Tabell 34: Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) 60 210 1088 55,318 0,0000

Q12006 -1 446 640 -0,048 -2,259 0,0241 0,637 1,570
Q12005 -8 474 596 -0,319 -14,226 0,0000 0,580 1,724
Q22005 -7 947 576 -0,312 -13,796 0,0000 0,568 1,761
Q32005 -3671 616 -0,130 -5,959 0,0000 0,612 1,633
Q42005 -3582 598 -0,132 -5,988 0,0000 0,598 1,673
Q12004 -10 206 669 -0,323 -15,262 0,0000 0,649 1,541
Q22004 -10 205 674 -0,314 -15,130 0,0000 0,676 1,479
Q32004 -9 354 643 -0,314 -14,540 0,0000 0,623 1,606
Q42004 -10 390 648 -0,345 -16,027 0,0000 0,629 1,590
Q12003 -15 039 761 -0,402 -19,774 0,0000 0,705 1,418
Q22003 -13 827 717 -0,399 -19,296 0,0000 0,682 1,466
Q32003 -13 990 751 -0,374 -18,618 0,0000 0,722 1,384
Q42003 -12 141 737 -0,338 -16,476 0,0000 0,694 1,441
2 RUM -5 348 1120 -0,334 -4,775 0,0000 0,060 16,756
3 RUM -5898 1405 -0,304 -4,199 0,0000 0,055 18,038
4 RUM+ -11 627 1863 -0,445 -6,242 0,0000 0,057 17,487
BYGGAR <=1920 1095 383 0,059 2,862 0,0043 0,695 1,439
BYGGAR >1940 -2 775 387 -0,172 -7,163 0,0000 0,505 1,978
BOTTENVANING -1528 582 -0,050 -2,627 0,0087 0,791 1,264
2 VANINGAR+ 1647 327 0,098 5,042 0,0000 0,770 1,298
TRAFIKERAD ADRESS -2 147 458 -0,083 -4,690 0,0000 0,922 1,085
BALKONG 2778 345 0,176 8,046 0,0000 0,606 1,650
FUNGERANDE K-UGN 1998 662 0,054 3,020 0,0026 0,913 1,095
MEDEL -3054 358 -0,193 -8,521 0,0000 0,567 1,765
UNDER -5 024 487 -0,236 -10,312 0,0000 0,558 1,791
UTSIKT 2787 636 0,077 4,380 0,0000 0,931 1,074
KATARINA -1 030 438 -0,059 -2,352 0,0189 0,464 2,154
SOFIA -1580 452 -0,087 -3,498 0,0005 0,476 2,100
HOGALID -2018 410 -0,124 -4,925 0,0000 0,462 2,163
AVGIFT 1 RUM -7,395 0,469 -0,840 -15,778 0,0000 0,103 9,735
AVGIFT 2 RUM -3,929 0,270 -0,726 -14,565 0,0000 0,117 8,521
AVGIFT 3 RUM -3,089 0,294 -0,633 -10,500 0,0000 0,080 12,482
AVGIFT 4 RUM+ -1,530 0,339 -0,294 -4,510 0,0000 0,069 14,575

Dependent Variable: PRIS/KVM
Weighted Least Squares Regression - Weighted by Weight for PRISPKVM from WLS, MOD_1 SEP_1** ,000

8.2.1 Test for multikollinearitet

Det kan konstateras att VIF-vardena i tabell 34 ovan avseende avgifts- och rumsvariablerna & ganska hdoga
(storre an 10). S8ledes finns stark indikation p& att dessa variabler & inblandade i multikollinearitet.™° Detta
innebar svarighet att sérskilja dessa variablers isolerade effekter pa priset per kvadratmeter. Aven om vi inte kan
taforgivet att dessa koefficienter méter rétt effekt, blir ett skattat pris per kvadratmeter detsamma for en genom-
snittsldgenhet jamfort med om exempelvis rumsvariablerna exkluderas (koefficienterna for avgifterna forandras).
| det senare fallet forsvinner indikationen pa multikollinearitet och VIF-vérdena understiger allesammans 10. Jag
har anda valt att behdlla indelningen, trots indikation p& multikollinearitet, av anledningen att det & mer intres-
sant att kunna prissitta med avgiften separerad frén antalet rum. Nettoeffekten pa genomsnittsiagenheten blir

alltsi densamma.*

8.2.2 Test for autokorrelation och normalférdelad slumpterm

Eftersom denna modell ska approximera priset pa en l&genhet blir det relativt viktigt att sakerstdlla att dumpter-
men foljer normalférdelningen.™? Forvisso & det inte frdga om att prediktera framtida priser, som annars férut-
sétter en normalfordelad slumpterm, utan snarare att ta r&dande marknadsl ge forgivet och prissitta en lagenhet
utifran detta lage. | Figur 6 nedan visas residualerna plottade mot " laggade” residualer och det gar inte att tyda

10 vsjlket bekraftas av att variablernas variansproportioner & hoga for gemensamt |1&ga egenvarden.
u Enligt berékningar.
12 Edlund, 1997, s. 143.
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négon sarskild riktning pa spridningen, varfor slutsats dras att autokorrelation inte tycks forekomma. Vidare
framgar av Figur 7 att sumptermens fordelning ganska val féljer den inlagda normalférdelningskurvan (dock

med viss " toppighet” ).

Figur 6: Spridningsdiagram for eventuell autokorrelation Figur 7: Slumptermens fordelning
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Sammanfattningsvis tycks inga modelltekniska problem férekomma, med undantag for multikollinearitet som
neutraliseras av nettoeffekten pa priset per kvadratmeter med avseende pa de inblandade variablerna. Och efter-
som alla skattningarna & WL S-justerade, behdvs inte justering goras explicit for heteroskedasticitet.

8.3 Berékning av riktpriser — modellen testas skarpt

| detta avsnitt testas modellen skarpt pa ett antal |agenheter som under oktober legat ute till forsdljning pa Hem-
net. Avsikten &r inte att fanga upp ett exakt pris, utan snarare approximera ett tankbart pris pa basis av olika
lagenhetsegenskaper. Med andra ord &ar det fréga om att sétta ett riktpris for en viss lagenhet under givna forut-
sdttningar. Detta riktpris & ett genomsnittligt riktpris, som kan avvika av olika anledningar. Till exempel kan
lagenheten ha en icke-tilltalande planl 6sning som inte fangas upp av modellen, eller att foreningens ekonomi kan
vara svag trots en 1&g avgift. Vidare ar det underforstétt att riktpriset i genomsnitt borde galla om ldgenheten
saldes vid ett upprepat antal tillfallen, varmed menas att specifika visningshelger neutraliseras. Det & namligen
inte ovanligt att efterfrgan tva olika visningshelger kan skilja sig &t ganska vasentligt, framst med avseende pa
hur ménga spekulanter som &r narvarande. Detta &r en av de framsta anledningarna, enligt min mening, till varfor

slutpriserna kan avvika markant fran riktpriset.

8.3.1 Urval och demonstration av en prissattning

Totalt har 15 l&genheter prissatts fordelade pa fem ettor, fem tvdor och fem treor. Jag har bortsett ifran storre

I3genheter pa grund av att det relativa utbudet ar litet. Emellertid har slutpriser kunnat inhamtas for 14 av lagen-

114

hetsférsdljningarna.™* Samtliga féreningar som lagenheterna ifréga tillhér & akta™ Jag har forsokt att finna

13 Kurtosis.
14 Objektet som annu s& lange inte & forslt, en trerummare, drogs tillbaka av ndgon okand anledning.
15 g stycke 2.4 om o&kta foreningar.
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lagenheter med bred variation avseende de olika forklarande variablerna, men fortfarande en 6vervikt av " medel-

l&genheter” for riktprisets skull.
| tabell 35 visas hur en l&genhet prissétts med modellen. Riktpriset for en trerummare som & belégen i Katarina
forsamling, 85 kvadratmeter stor, avgift pd 3 419 kr per manad, balkong, fungerande kakelugn, skick Gver medel

och belagen patvatrappor i en fastighet som byggdes 1917, blir enligt foljande:

Tabell 35: Exempel av prissattning av lagenhet

Tillagg eller avdrag p& baspriset Pris/kvm
Bas 60 210
Avdrag for 3 rum -5 898
Tillagg for sekelskifte 1095
Tillagg for > 1 trappa 1647
Tillagg for balkong 2778
Tillagg for fungerande k-ugn 1998
Avdrag for Katarina forsamling -1 030
Avdrag for avgift -10 561
Kvadratmeterpris 50 239

Denna l&genhet fér ett hogt riktpris, cirka 50 000 kr''® per kvadratmeter, vilket i sig inte bor vara svért att forsta
eftersom lagenheten ifraga har manga attraktiva attribut, eller som méaklare skulle siga: "Den har dlt.” Vad
sldes da denna lagenhet for?

8.3.2 Resultat av prissatta lagenheter — utfall kontra riktpris

| tabell 36 nedan redovisas samtliga |&genheters attribut samt beraknade riktpriser och vad de sdldes for.

Tabell 36: Riktpriser och slutpriser av férsalda lagenheter

Antal Fung. Antal Ek. Riktpris/ Slutpris/
Nr Foérsamling rum Kvm Avgift Balkong eldstad Utsikt Skick Byggn.&r trappor status kvm Riktpris kvm Slutpris Diff
1 Maria 3 745 5414 Ja Nej Nej Over 1991 1 Akta 37591 2800 541 36 242 2700000 -3,6%
2 Hogalid 3 71 2509 Nej Nej Ja Medel 1913 5 Akta 47 019 3338328 47 183 3350000 0,3%
3 Katarina 3 85 3419 Ja Ja Nej Over 1917 2 Akta 50 239 4270 290 52 353 4450000 4,2%
4 Sofia 3 72 2313 Nej Nej Nej Medel 1927 2 Akta 44 180 3180970 42 361 3050000 -4,1%
5 Sofia 2 59 2557 Nej Nej Nej Medel 1905 2 Akta 42 924 2532 489 41 949 2475000 -2,3%
6 Katarina 2 63 3000 Ja Nej Nej Medel 1926 2 Akta 43 416 2735208 41270 2600000 -4,9%
7 Hogalid 2 67 2540 Nej Nej Ja Over 1914 4 Akta 48 393 3242354 52 985 3550000 9,5%
8 Katarina 2 70 3051 Nej Nej Nej Medel 1926 2 Akta 40 438 2830633 40714 2850000 0,7%
9 Katarina 2 55 3001 Nej Nej Nej Medel Sekelskifte 0 Akta 38 554 2120474 36 364 2000000 -5,7%
10 Hogalid 1 31 1758 Nej Nej Nej Over 1930 1 Akta 45192 1400 939 46 774 1450000 3,5%
11 Katarina 1 28 2147 Nej Nej Nej Medel 1929 1 Akta 40 249 1126 970 39 643 1110000 -1,5%
12 Katarina 1 39 1277 Nej Nej Nej Medel 1906 0 Akta 46 250 1803734 40 385 1575000 -12,7%
13 Sofia 1 34 1976 Nej Nej Nej Medel 1929 3 Akta 42 610 1448 756 44118 1500000 3,5%
14 Hogalid 1 29 1848 Ja Nej Nej Medel 1930 5 Akta 45 897 1331014 52 069 1510000 13,4%

Bortsett fran forsaljningarna av ettor, ar det intressant att notera att avvikelsen avseende de lagenheter som har
skick enligt medel, saknar balkong, fungerande eldstad och utsikt — det vill sdga ” medellagenheter”**” — & inom
intervallet O till +/- 5 procent.

Betréffande |agenhetsforsdljning nummer 3, som utgjorde exempel i prisséttningsdemonstrationen i stycke 8.3.1
ovan, har av méklaren bekréftats att det var valdigt mycket manniskor pa visningen och foljaktligen mycket stort

18 Det ” exakta riktpriset per kvadratmeter &r alltsa 50 239 kr, vilket kan jamforas med ett kvadratmeterpris om 50 189 kr
nar multikollineariteten & franvarande (se resonemanget i stycke 8.2.1 ovan).
17 Undantaget nivén pa avgifterna
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intresse. Varken maklaren eller sidljaren hade raknat med ett sd pass hogt pris som det blev — 4 450 000 kr.
Frégan &r vad slutpriset hade blivit om visningshelgen inte var fullt s bramed avseende pa antalet spekulanter?

Lagenhetsforsdljning nr 14, vars slutpris avvek 13,4 procent frén riktpriset, fick sig sannolikt ”en extra skjuts’
uppat prismassigt da lagenheten var utrustad med en stor kungsbalkong. K oefficienten avseende balkonger méter
en genomsnittlig balkong, vilket inte kungsbalkonger kan betraktas som. Vidare avser denna forsdljning en etta,
lagenhetsstorlekar som visat sig vara relativt svéra att prissitta. Anledningen &r att en absolut avvikelse, exem-
pelvis 50 000 kr, fér en relativt stor genomslagskraft procentuellt sett eftersom den absoluta prisnivan ar forhal-
landevis 1&g jamfort med till exempel treor. Aven avseende en enrummare vilken kan betraktas som " medel”
attributsmassigt, & det svart att "pricka’ slutpriset; forsdljning nr 12 avvek minus 12,7 procent. Har kan det
faktum att 1agenheten var beldgen pa bottenvaningen spela stor roll, med ett prisavdrag som blev storre an vad

modellen férutspar.

Undantaget alla forsdljningar av ettor, & det enbart en forsdjning av en tvéa som avvek kraftigt, 9,5 procent.
Denna, som var belagen hogt upp i fastigheten, hade enligt méklaren valdigt vacker utsikt 6ver Hogalidsparken.
Men modellens koefficient mater en genomsnittlig utsikt, vilken &r influerad av béde stordagen och mindre
"attraktiv” utsikt. SAlunda kan man misstéanka att spekulanterna ansag att ifrégavarande utsikt mer var av forst-

namndactyp.

Avslutningsvis synes modellen ha gjort ett hyfsat bra jobb, med i genomsnitt forhallandevis sma prisavvikel ser.
Dessvarre & inte modellen robust 6ver tid, eftersom den tar marknadsl 8get forgivet. Om exempelvis rantel éget ar
uppétgdende, vilket det & vid tiden for denna studie, s& kommer sannolikt méanniskors genomsnittliga betal-
ningsvilja per lagenhetsattribut att forandras. | synnerhet forandras modellens baspris per kvadratmeter, det vill

118

saga det pris frén vilket man utgér vid justering.™ Patal om justering, i nasta avsnitt kommer det att framga att

justeringar erfordras nér man jamfor genomsnittligt rapporterade kvadratmeterpriser.

9 Ar Sodermalm den billigaste stadsdelen?

N&r man laser tidningar som DN Bostad och Metro Hus& Hem, vilka bland annat rapporterar kvadratmeterpriser
for respektive stadsdel, framgér att genomsnittspriserna & hogst pa Ostermalm foljt av Vasastan/K ungsholmen
och sedan Sodermalm. Detta forhdllande & inte nytt och inte heller forvanande. Det tycks ocksa rimma med
gemene mans uppfattning, namligen att Sodermalm & den relativt minst attraktiva stadsdelen, eller som ménga
av oss férmodligen skulle tolka féljande ur Sodermalmsnytt™®: ”Som tidigare & det dyrast att kopa pa Oster-
malm och |&gst priser pa Sodermalm’”.

Det &r underforstétt att manniskors generella uppfattning avseende prishilden bland annat bottnar i olika socio-
ekonomiska faktorer, till exempel skillnader i inkomster. Medelinkomsten & 2004 for kvinnor och man i dldern
20-64 & pa Ostermalm var 336 200 kr, emedan motsvarigheten p& Sddermalm var 277 700 kr, en skillnad pa

18 Baspriset forandras i takt med den allmanna prisutvecklingen p& marknaden.
19 sdermalmsnytt, 2006-09-02.



cirka 21 procent.’®® Generellt sett har stadsdelen Sodermalm alltid haft, och har till viss del fortfarande, en
stampel av att vara " arbetarklassens’ stadsdel. Man skulle kunna siga att fa ménniskor "hgjer pa égonbrynen”
om de hor att Sodermalm har 1&gst kvadratmeterpriser i genomsnitt, €ller vilar 6gonen pa Figur 8 nedan.

Figur 8: Genomsnittliga kvadratmeterpriser for stadsdelar i Stockholm, September 2006
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Hur &r det da med enskilda objekt? For mycket attraktiva lagenheter har stadsdelen mindre betydelse. Det & inte
otankbart att en Iagenhet pa Mariaberget p& Sodermalm med balkong och sjéutsikt betingar ett prisi niva med
lagenheter som siljs pa Strandviagen p& Ostermalm. Gemensamt fér dessa objekt &r att de & unika— nér tillfalle
uppstar & manniskor beredda att betala for unikheten. | samma artikel i Sodermalmsnytt citerar skribenten en
maklare: " Det kan finnas |agenheter pa delar av Soder som ligger hdgre an nagon annanstansi stan. Sedan spelar
det ocksd in var i husen lagenheterna ligger. S&nt syns inte alltid i statistiken.”*** Vad som inte heller syns i
statistiken, ar nivan pa avgifterna. De kommer att vara i fokus i efterfoljande avsnitt och ocksa grunden till,

enligt min mening, varfér den bild som atergesi media och den generella uppfattningen & felaktig.

9.1 Tydliga avgiftsskillnader inom Sédermalm

Nar det galler storleken pa avgifterna i respektive forsamling pa Sodermalm, kan ndgra intressanta iakttagel ser
goras i tabell 37; nivan &r hogst i forsamlingarna Maria och Sofia, emedan Katarina och Hogalid uppvisar snar-
likalagre nivéer. Det faktum att det nya omradet Sédra Hammarbyhamnen (inklusive Hammarby Sjostad) ingdr i
statistiken avseende Sofia férsamling hojer snittet i denna férsamling. Sannolikt kommer snittet i denna férsam-
ling att 6ka framgent nér fastighetsskatten'® f&r full effekt och rantesubventionerna upphér for alla nybyggda
fastigheter och nybildade foreningar. Betr&ffande Maria forsamling, sa finns det férhallandevis nya bostadsom-
rédet Fatburen kring Sodra Station och dven Fatburstrappan vid Medborgarplatsen representerade. Dessa omré
den & dock &dre é&n Sodra Hammarbyhamnen, varfor fastighetsskatten och minskade rantesubventioner har gjort
avtryck i avgifterna. Som exempel kan namnas att jag vid flera tillfalen har sett |agenheter till salu i omrédet

120 USK.
121 s5dermalmsnytt, 2006-09-02.
122 Gjvet att den finns kvar.
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Fatburstrappan, dar det kan ha varit fraga om en trerummare p& omkring 70-80 kvadratmeter med avgifter i
storleksordningen 8 000-9 000 kr per manad. Detta & extremt hdga nivaer. Salunda bottnar de hogre snitten
sannolikt till stor del i dessa nyare bostadsomraden.

Tabell 37: Avgiftsnivan i S6dermalms forsamlingar

Maria Katarina  Sofia Hogalid
Arsavgift/kvm 634 567 613 553
Kélla: Varderingsdata

9.2 Justerat kvadratmeterpris mellan S6dermalms forsamlingar

De genomsnittliga kvadratmeterpriserna skiljer sig & mellan forsamlingarna pa Sodermalm. | tabell 38 framgar
att priset & hogst i Katarina forsamling foljt av Hogalid, Maria och Sofia. Som synes ar detta ett motsatt forhal-
lande jamfort med hur avgiftsskillnaderna & mellan férsamlingarna.

Tabell 38: Pris/kvm senaste 12 méan

Forsamling Pris/kvm
Maria 41 546
Katarina 43 000
Sofia 40 207
Hogalid 42 223

Kaélla: Varderingsdata

Om man endast ser till dessa genomsnittliga kvadratmeterpriser drar man slutsatsen att Katarina forsamling &r
dyrast och Sofia hilligast. Men enligt den multiplikativa modellen och den additiva prisséttningsmodellen &r
Maria férsamling dyrast foljt av Katarina, Sofia och sist Hogalid.**® Uppenbarligen inrymmer inte kvadratmeter-
priset tillréckligt mycket information, mer an att prisskillnader justeras for storleken, det vill sdga antalet
kvadratmeter. | enlighet med denna studie, liksom tidigare studier, har antalet kvadratmeter, avgiften och antalet
rum storst inverkan pa priset. Fragan & da hur man ska beakta skillnader i 6vriga attribut, sisom balkonger och
fungerande kakelugnar? Svaret &r att dessa attribut inte behtver beaktas. Eftersom det & fraga om genomsnitt-
liga priser, s3 & det ocksa fraga om genomsnittliga |agenhetsattribut. Den genomsnittliga |&genheten har inte
balkong, fungerande kakelugn eller ett skick Gver medel med avseende pé standarden. Alla rapporterade genom-
snittspriser bygger pa tusentals forsaljningar, varfor man kan anta att en genomsnittlig lagenhet forsdld i Maria
ser likadan ut som motsvarigheten i exempelvis Katarina forsamling.'** | tabell 39 nedan framgér férhallandet

inom och mellan férsamlingarna.

Tabell 39: Genomsnittliga ldgenhetsattribut i Fastighetsbyrans urval

Skick pa lagenheten

Forsamling vaningsplan Byggnadsar Antalrum Antal 6ver Antal medel Antal under  Andel medel
Maria 2,8 1941 2,3 32 169 40 70%
Katarina 2,3 1931 1,9 47 246 53 71%
Sofia 2,8 1941 2,3 113 134 36 47%
Hoégalid 2,9 1932 2,0 69 301 82 67%

123 ge stycke 6.1.1, 6.1.4 respektive 8.2.
124 Med undantag for den genomsnittliga 8ldern pa fastigheterna mot bakgrund av forhallandevis nya bostadsomréden.
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Det vaningsplan pa vilket genomsnittslagenheten ligger skiljer sig inte namnvart, andra eller tredje vaningen
tycks vara fallet. Antalet rum uppgdr till omkring tva stycken och cirka 70 procent av |agenheterna har skick
enligt medel. Maria och Sofia férsamling har en lagre genomsnittlig alder pa fastigheterna, vilket &r i paritet med
resonemanget ovan om innefattande av relativt nya bostadsomraden i dessa forsamlingar. Att andelen |agenheter
med skick enligt medel &r lagre i Sofia forsamling, kan bero pa att S6dra Hammarbyhamnen &r ett forhallandevis
stort omréde, dar sa gott som alla lagenheter har skick dver medel. Omrédena Fatburen och Fatburstrappan i
Maria forsamling &r forhdllandevis &dre, varfor |agenheters kok och badrum kan vara tio & gamla och darfor
inte betraktas som toppmoderna. M&jligen kan man missténka att det, betréffande Sofia férsamling, finns en viss
Overrepresentation avseende lagenheter med balkonger i de genomsnittliga kvadratmeterpriserna, eftersom fler-
talet har detta. Huvudpoéngen &r dock att visa att det inte rader nagra stora skillnader, till exempel att snitten for
vilket vaningsplan en lagenhet ligger pa skulle avvika markant. Det hadei sa fal gjort kvadratmeterpriserna anda

mer skeva, fOr att inte séga ojamforbara.

Med utgangspunkt i en normalfordelningskurva synes alltsd genomsnittsldgenheten se ungefar likadan ut inom
respektive forsamling. Vad som dock skiljer sig at &r avgiftsnivéerna, vilka — som bekant — har en relativt stor

paverkan paforsdjningspriserna.

9.2.1 Nuvardesberakning av avgiftsskillnad

Utgéngspunkten vid justeringen av kvadratmeterpriset for avgiftsskillnader & boendekostnaden. En kopare som
Overvager tva identiska lagenheter, med undantag for avgiften, kommer att foredra lagenheten med lagst avgift
om de sdljs till samma pris, eftersom boendekostnaden da blir Iagre. | praktiken kommer istéllet 14genheten med
|&gre avgift att saljastill ett hdgre pris.**® Som framgétt av avsnitt 7, och i tidigare studier, si kapitaliseras dock
inte avgiftsskillnader fullt ut av olika téankbara anledningar. Detta far ingen betydelse i det har sasmmanhanget pa
grund av att boendekostnaden ska likstéllas mellan tva objekt. D& &r det istéllet fréga om hur stort 1&n man teore-
tiskt sett kan ta.

Analogt med resonemanget i stycke 7.1 ovan far valet av diskonteringsranta ganska stor betydelse for hur stort
varde som ska tillmétas skillnader i avgifter. Under perioden 2000-2004 var, som tidigare namnts, SBAB:s
genomsnittligt &terstiende I6ptider i nyutl8ningen cirka 18 ménader’®® och under 2005 och fram till och med
september 2006 var motsvarande |6ptider 16,5 respektive 15,9 manader.'®’ Ett aritmetiskt genomsnitt av dessa
Ioptider ar alltsa cirka 16 méanader. For att tillméata viss riskpremie, samt iaktta viss forsiktighet (ju hogre ranta
desto lagre tillmétt varde avseende avgiftsskillnaden), anvands den tvadriga rantan. Ett aritmetiskt snitt av

128

SBAB:stvadring de senaste 12 manaderna &r cirka 3,61 procent.™ Jag véljer att avrundartill 3,6 procent.

125 5om ger samma boendekostnad jamfort med |&genheten som har hdgre avgift.

126 jonsson och Lundstrém, 2004.
127 Tomas Pousette, SBAB.
128 5om jamforelse har tremanadersrantan varit 2,88 procent under samma period.
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Antag att en kopare Gvervager tva objekt som & 70 kvadratmeter stora och ligger i Maria respektive Katarina
forsamling. Antag vidare att kdparen & indifferent mellan férsamlingarna samt att kdpet kommer att helt finan-

sieras med |&n, som beldper med en rénta p& 3,6 procent per &r.** Boendekostnaden illustrerasi tabell 40 nedan.

Tabell 40: Boendekostnad for lagenhet p& 70 kvm

Maria Katarina Sofia Hogalid
Pris/kvm 41 546 43 000 40 207 42 223
Arsavgift’/kvm 634 567 613 553
Manadsavgift 3698 3308 3576 3226
Kopeskilling 2908 220 3010 000 2814 490 2955610
Réantekostnad, netto* 6107 6321 5910 6 207
Boendekostnad, netto 9 806 9629 9 486 9433

* Efter skatteavdrag med 30 procent

Boendekostnaden for |agenheten som & belagen i Maria forsamling & 9 806 kr per manad, emedan exempelvis
lagenheten i Katarina forsamling kostar 9 629 kr. For att boendekostnaden ska bli densamma maste |agenheten i
Maria forsamling sdljas for 2 824 127 kr, det vill sdga 84 093 kr |&gre (cirka 2,8 procent), eller cirka 1 205
kr/kvm. Detta vittnar om att en viss premie rader pa marknaden avseende lagenheten i Maria férsamling. Som
jamforelse kan konstateras att den additiva prisséttningsmodellen indikerar att ifrégavarande premie ska vara 1
030 kr/kvm och den multiplikativa modellen visar pa att premien (Maria kontra Katarina) ska vara cirka 2,5
procent.”® Detta illustrerar att den underliggande betalningsviljan & storre i Maria forsamling jamfort med i

Katarinaférsamling.

Med utgdngspunkten i kvadratmeterpriset justerar foljande formel for avgiftsskillnaden™":

P/ kv, + (arsavg , / kvm, —arsavg, / kvmg) * kvm, kv,
ranta* 0,7

| tabell 41 framgér de faktiska kvadratmeterpriserna for respektive forsamling och justerade kvadratmeterpriser
for Maria forsamling i forhdllande till Gvriga forsamlingar. Det underliggande kvadratmeterpriset som man
betalar i Maria forsamling & hogst i forhallande till Hogalid foljt av Sofia och Katarina. Detta verensstammer
exakt med det skattade forhallandet i den multiplikativa modellen och den additiva prissittningsmodellen. Dock
framgar av tabellen att det foreligger viss skillnad i nivan pa prisskillnaden.

129 oy resonemangets skull spelar det ingen roll om en viss kontantinsats istéllet hade antagits.

130 o stycke 8.2 tabell 34 och stycke 6.1.4 tabell 12.

B pet vill saga en lagenhet A:s avgift justerastill samma niva som en lagenhet B:s avgift, varmed justeringen aktualiserasi
kvadratmeterpriset.
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Tabell 41: Justerat kvadratmeterpris for Maria forsamling

Maria Katarina Sofia Hogalid
Pris/kvm 41546 43000 40 207 42 223
Justerat pris/lkvm, Maria* 41 546 44 205 42 379 44 760
Diff 0 1205 2172 2537
Diff % 0,0% 2,8% 5,4% 6,0%
Additiv modell, prissattning 0 1030 1580 2018
Diff % 0,0% 2,4% 3,9% 4,8%
Multiplikativ modell 0,0% 2,5% 3,2% 4,5%

* Maria forsamlings justerade kvadratmeterpris i forhallande till annan forsamlings kvadratmeterpris

Slutsatsen av ovananférda resonemang &r att kdparna i genomsnitt betalar forhdllandevis mer for en lagenhet
som & belégen i Maria férsamling, vilket ocksé korresponderar med samtal med méklare.® Analogt med att
man inte kan jamfora de absoluta priserna mellan tva lagenheter som &r olika stora, sa kan man inte heller jam-
fora |agenheter med skilda avgifter utan att ocksa justera for detta — I8t vara att resonemanget kring avgiftsju-
steringar ar nagot mer invecklat. Det &r viktigt att nyo papeka att berdkningarna ovan avser genomsnittspriser
och genomsnittsattribut, som skillnadsméssigt kan te sig sma.*** For enskilda objekt & en kostnadsskillnad pé ett
antal hundralappar rent ut sagt 16jlig, men blir betydelsefull i en kontext baserad pa tusentals objekt dar en del
objekt som ligger till grund for snittet avviker kraftigt & endera hdllet.

Jag véljer att avsluta detta delavsnitt med att belysa resonemanget for tva exempel lagenheter, som antas ligga pa
samma gata, har samma standard och lagenhetsattribut i dvrigt — exempelvis avsaknad av balkong och funge-
rande kakelugn. Detta & den enda informationen vi har kring lagenheterna dnnu sa lange. Lagenhet A siljs for 3
500 000 kr och B for 3 000 000 kr. Vilken & dyrast? Det gér inte att siga eftersom vi inte har ndgot att relatera
till.

Lagenhet A & 80 kvm och B & 50 kvm. Detta innebér att kvadratmeterpriserna for A och B blir 43 750 kr
respektive 60 000 kr. Lagenhet B synes ha fétt ett kraftigt Gverpris, och det & dennatyp av information man har
att utga ifran nar det géller genomsnittligt rapporterade kvadratmeterpriser. Avgiften & en betydel sefull para-
meter, som bekant. Lagenhet A har en avgift pd 3 500 kr per manad och B 500 kr per manad. Det & uppenbart
att den |8ga avgiften for 1agenhet B &r vardefull. Om antagande gors att man beldnar hela kdpeskillingen till en
ranta av, sag, fyra procent per &r, blir boendekostnaden efter skatt for |agenhet A cirka 11 667 kr och 7 500 kr for
B. Det &r dyrare att bo i den storre |1agenheten, vilket & rimligt med tanke pa att man forvarvar storre boyta. Hur

korresponderar da boendekostnaden for den mindre lagenheten med vad som kan antas vara rimligt?

Kvadratmeterpriset & exempelvis 43 000 kr i Katarina férsamling och den genomsnittliga avgiften per kvadrat-
meter och & & 567 kr, vilket ger en boendekostnad om cirka 7379 kr.*** Med andra ord éverensstammer boende-
kostnaden va med vad en genomsnittlig lagenhet skulle kosta. Hade lagenheterna ifrdga dessutom skiljt sig at
med avseende p& balkong och exempelvis fungerande kakelugn, hade man ocksé behévt beakta detta™® Allts4,

132 Telefonsamtal med Martin Segerstedt pa Svensk Fastighetsférmedling och Saki Carapanos pa Sodermaklarna, som anser
att Mariaforsamling &r lite vassare prisméssigt. Hogalid kan till exempel for vissa kannas lite avsides p& Sodermalm.

133 Jamfor boendekostnad om 9 806 kr kontra 9 629 kr.

134 Rantekostnad efter skatt pa cirka5 017 kr per manad samt avgift p& 2 363 kr per manad.

35 pock inte nar berékningar gérs med genomsnittspriser, som bekant.
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vad som férst framstod som dyrt och éverpris, var inte det utan fullt normalt (och logiskt). Annorlunda uttryckt
ger inte rapporterade genomsnittspriser per kvadratmeter hela bilden. Hur stér sig hela stadsdelen Sodermalm i
forhdlande till vriga stadsdelar?

9.3 Justerat kvadratmeterpris for S6dermalm kontra 6vriga stadsdelar

| tabell 42 nedan framgér att avgifterna per kvadratmeter och & &r l&gst i Vasastan och p& Ostermalm féljt av

Kungsholmen och hégst pd Sodermalm.™

kvadratmeter och & pé& Sodermalm jamfort med Ostermalm och Vasastan. Skillnaden & betydligt mindre i jam-

Som synes & avgifterna i genomsnitt ca 100 kronor hogre per

forelse med Kungsholmen. Att avgiftsnivan & hogre pa Sodermalm, bottnar framst i en storre andel "nyare”

fastigheter samt forh&llandevis fler nybildade féreningar.™’

Sofia och Maria férsamling bestdr dessutom, som
tidigare namnts, av de nya bostadsomradena Sodra Hammarbyhamnen respektive Fatburen och Fatburstrappan,
som bidrar till ett hdgre genomsnitt pa avgifterna. Eftersom avgifterna ska tacka rantor, amorteringar och skatt
samt driften pa fastigheten, innebér dettai sin tur att féreningarna pa Sodermalm ar relativt mer skuldsatta jam-
fort med exempelvis féreningar pa Ostermalm och i Vasastan. Nar det géller Kungsholmen sé finns vissa likheter
med Sodermalm, i s matto att stadsdelen ocksa bestér av fler nybyggen. Dessutom uppvisar stadsdelen storre
likheter generellt sett i termer av dlder pa fastigheter, exempelvis en relativt stor del "funkisfastigheter”. Av
dessa anledningar &r det foga forvanande att avgiftsnivan & snarlik Sodermalms, dock nagot 1agre per kvadrat-

meter och &r.

Tabell 42: Arsavgift/kvm i Stockholms stadsdelar

Hemnet Hemnet Varderingsdata
2006-10-16 2006-05-11 12 mén Snitt
Sodermalm* 595 581 587 588
Vasastan/Norrmalm 481 492 484 485
Kungsholmen 563 553 573 563
Ostermalm 485 477 526 496
Antal observationer 727 784 ca 9000

* Arsavgift/kvm baserat pa studiens totala prisstatistik ar 567

Kélla: Hemnet, Varderingsdata

| tabell 43 framgér att Sodermalms kvadratmeterpris &r l&gst, 41 840 kr, och Ostermalms hdgst, 46 076 kr. Detta

& motsatt ordningsféljd i forhallande till nivan pa avgifterna, precis som intraférdelningen pa Sodermalm.

Tabell 43: Pris/kvm senaste 12 man

Stadsdel Pris/kvm
Sodermalm 41 840
Vasastan/Norrmalm 45 423
Kungsholmen 42 505
Ostermalm 46 076

Kélla: Varderingsdata

1% De aritmetiska genomsnitten bygger p& data som nedladdats fr&n Hemnet vid tvatillfallen under 2006 samt data frén
Varderingsdata, for att erhdlla sd god approximation av de verkliga genomsnitten som mgjligt.
187 Rosengren och Schult, 2003.
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| tabell 44 har ssmma justering gjortsi enlighet med avsnittet om Sodermalms férsamlingar, det vill séga avgifts-
skillnaderna har neutraliserats med utgangspunkt i boendekostnaden. Det & intressant att notera att Sodermams
genomsnittliga kvadratmeterpris Gverensstammer med de faktiska i Vasastan och pa Kungsholmen, till och med
ndgot hogre trots viss forsiktighet vid valet av diskonteringsranta. Dock & Ostermalms kvadratmeterpris hogre,

aven efter justering.

Tabell 44: Justerat kvadratmeterpris for S6dermalm

Vasastan/
Sodermalm  Norrmalm Kungsholmen Ostermalm
Pris/kvm 41 840 45423 42 505 46 076
Justerat pris/kvm, S6dermalm* 41 840 45 927 42 832 45 491
Diff 0 504 327 -585
Diff % 0,0% 1,1% 0,8% -1,3%

* Sodermalms justerade kvadratmeterpris i forhallande till annan stadsdels kvadratmeterpris

Detta ger en ganska tydlig indikation p& att betalningsviljan i genomsnitt & hogre pa Ostermalm jamfort med
Sodermalm. Nér det géller 6vriga stadsdelar kan inte uteslutas att prisskillnaderna enbart bottnar i avgiftsskillna-
der. M6jligen kan man ana en viss favor for Sodermalm i forhadlande till Vasastan, eftersom sistnamnda stadsdel
& mer homogen med avseende pa aldersstrukturen pa fastigheterna, som ar dldre — det vill siga storre grad av
sekel skiftesattribut vilka har positiv prispaverkan. Mot bakgrund av teorier kring utbud och efterfrégan, sa &
Sodermalm den storsta stadsdelen samt har ett relativt storre |agenhetsbest&nd™®, vilket normalt sett torde verka
for att priserna skulle vara forhallandevis lagre pa Sodermalm jamfort med exempelvisi Vasastan. De justerade

kvadratmeterpriserna visar emellertid inte pa detta, snarare tvartom.

Till stod for det resonemang som genomgaende har anforts, &r att bankernai bolanekalkylerna anvander avgifter
och 1&n som kommunicerande karl, det vill siga — givet inkomsten — ju hdgre avgiften & desto I3gre 1&n beviljar
de. Detta innebar att man inte kan havda™® att manniskor som & kapitalbegransade, och kanske vill bo i Vasa-
stan, "forleds’ till Sodermalm dér prislaget ar 1agre, eftersom de hogre avgifterna kommer att neutralisera for
detta.

Betrakta avslutningsvis &nyo citatet ur Sodermalmsnytt: ” Som tidigare & det dyrast att kopa pa Ostermalm och
lagst priser pa Sodermalm.” Ordet " dyrast” uttrycker ndgot relativt, till exempel att samma vara & mer kostsam i
en affar jamfort med i en annan affér. Resultatet ovan ger stod for att Ostermalm &r en "dyrare” stadsdel i for-
hallande till Sédermalm. Med "14gst priser” forstas att Sédermalm har |&gre priser i absolutatal, vilket jag har
visat vara rimligt mot bakgrund av den hogre avgiftsnivan. | citatet framstalls inte Sédermalm som den " billi-

gaste” stadsdelen, med undantag gentemot Ostermalm. Om detta var genomténkt, vet jag inte.

Sdlunda blir den ssmmanfattande slutsatsen: den generella forestélIningen att Sédermalm skulle vara den ” billi-

gaste” stadsdelen stdmmer inte. Jag skulle snarare séga att den & minst lika dyr som, om inte dyrare an, stads-

138 se stycke 2.2 tabell 3.
1% 3ag pstér inte att man gor det.
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delarna Vasastan och Kungsholmen, varfér dessa inte kan betraktas som mer attraktiva. Annars skulle storre

avtryck hagjortsi kvadratmeterprisernai dessa stadsdelar.

10 Slutsatser

Det kan konstateras att modellerna i denna studie valdigt val forklarar prisbilden pd Sodermalms bostadsrétts-
marknad. | de multiplikativa modellerna fangar variablerna upp drygt 90 procent av |agenheternas prispaver-
kande attribut och koefficienterna ar starkt signifikanta. Genomgaende har i dessa modeller inga tekniska pro-
blem kunnat pavisas, med undantag for heteroskedasticitet vilket har foranlett en justeringsprocedur for elimina-
tion dérav. Storleken pa avgiften har ett tydligt negativt samband med forsaljningspriset; i de tva datamaterialen
har koefficienten skattats till cirka minus 0,26, innebérande att en 6kning av avgiften om 10 procent leder till en
2,6-procentig prisreduktion i genomsnitt. Objekt pa bottenvaningen synes sdljas till Gver 10 procent lagre priser
och om de ligger en trappa upp & rabatten omkring fem procent. Vidare siljs |4genheter pa trafikerade adresser
omkring fem procent |agre och balkonger samt fungerande eldstader hdjer priset sju procent respektive cirka étta
procent. Inom Sddermalm & Maria férsamling dyrast foljt av Katarina, Sofia och Hogalid, vilket dverensstam-
mer med uppfattningarna hos de miklare jag har talat med. Overlag pévisar de tva olika datamaterialen, som
skattningarna bygger pa, samma resultat med snarlika nivaskattningar. Detta indikerar i sin tur pa att modellerna

ar robusta, eftersom det ena materialet bestar av farre variabler.

I en forfinad modell, i vilken olika lagenhetskategorier uppdelade efter antal rum sérskiljs, framgér att vanings-
planet, fastigheternas byggér, forekomst av fungerande eldstad och skicket pé |agenheterna har stérre betydelse
for kopare av trerummare och storre lagenheter. Exempelvis & rabatten for en trea pa bottenvaningen hela 20
procent emedan premien & cirka 10 procent om fungerande eldstad finns. Fér helrenoverade lagenheter &r
samma kopare i genomsnitt beredda att betala omkring 12 procent mer, att jamféra med 7,5 procent avseende
kopare av ettor. De trerumslégenheter som & beldgnai sekelskifteshus betingar ungeféar 16 procent hdgre priser
jamfort med om fastighetens byggar & nyare &n 1940. N&r det galler avgifterna, s okar dven dessas betydelse
generellt sett med l&genhetsstorleken. Dock finns indikation pa att kdpare av fyror och stérre l&genheter inte
paverkas i samma utstrackning, vilket kan bero pa att 1agenhetsbesténdet &r relativt sett litet samt att koparkret-
sen sannolikt har forhallandevis bra ekonomi. Detta skulle i sdant fall indikera pd att dessa kdpare inte behover,
respektive kan, vara lika krasna i bostadssokandet. | denna forfinade modell finns tyvarr stark indikation pa mul-
tikollinearitet betréffande avgiftens och kvadratmeternas betydelse, varfor namndas koefficienter bér tolkas med
forsiktighet.

Avgiftens betydelse, eller avgiftens kapitaliseringsgrad, har skattats i en additiv modell varmed kdpare av storre
légenheter — i synnerhet trerummare — kapitaliserar avgiften till stérst del vilket i stort dverensstdmmer med
resultaten i tidigare studier. Det & mycket intressant att kunna rapportera en generellt sett storre kapitaliserings-
grad for perioden efter det att SBAB tog bort topplanen och forbéttrade 1&nevillkoren, detta géller dock enbart
kopare till trerummare och storre lagenheter. Betréffande forstnamnda sa steg kapitaliseringsgraden frén 30-40
procent till 55-60 procent. Sdledes starks tesen, som framforts i en del studier, att ménniskor kan vara kapital be-
gransade innebérande att man inte ges full mojlighet att kapitalisera avgiften i priset (hur mycket man an vill).

Det & tvartemot forvantningarna att konstatera att kopare till ettor och tvaor dels under den forsta perioden har
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kapitaliserat avgifterna till stérre del an kopare till storre lagenheter, dels har kapitaliserat till en mindre grad i
den andra perioden jamfort med den férsta. Detta tolkar jag som att avgiften generellt sett har betydelse for dessa
kopare, men mot bakgrund av att avgiftsskillnaden mellan |agenheter med 1aga och hdga avgifter & forhallande-
vis liten jdmfort med motsvarigheten avseende stérre lagenheter, synes utvecklingen ha varit i den efterféljande
perioden att dessa kdpare har pressat upp priserna for objekt med bade hoga och 18ga avgifter — vilket kan bero
pa det allmént l1aga rantelaget. Allt som allt implicerar faktumet att avgifterna inte kapitaliseras fullt ut, att
kopare bor riktain sig pa lagenheter med |8ga avgifter — eftersom detta ger prismassig rabatt med utgangspunkt i
boendekostnaden. Betréffande objekt med hdga avgifter impliceras istéllet att man fér betala en ”onddig” premie
och dessutom ta storre risker med féreningens ekonomi framgent. Implikationerna av avgifternas roll for

prishildningen &r intressant information att anvanda vid séttande av riktpriser av |&genheter.

| ytterligare en additiv modell, vilken anvander priset/kvadratmeter som beroende variabel, har intresset riktats
pa att sitta riktpriser. Genom att anvanda pris’kvm som beroende variabel tilldts variabler att interagera, &min-
stone till del, eftersom det blir vitalt att sirskilja kansligheten i de olika forklarande variablerna med avseende pa
olika koparkategorier. Avgiftens betydelse har dock sérskiljts explicit mellan kategorierna eftersom dennas bety-
delse har visat sig skilja ganska mycket mellan olika kdparkretsar. Detta har emellertid resulterat i multikollinea-
ritet i modellen (mellan rums- och avgiftsvariablerna). Eftersom syftet &r att prissétta, snarare an att uttalasig om
respektive variabels enskilda paverkan, far detta ingen betydelse — nettoeffekten pa priset blir densamma aven
efter det att multikollineariteten elimineras (genom exkluderande av rumsvariablerna vilket i sin tur paverkar

koefficientskattningen avseende avgiftens betydel se).

Totalt har 14 lagenheters slutpriser insamlats, vilka éverensstammer forhdllandevis val med riktpriserna, med
genomgaende en avvikelse pa +/- 0-5 procent (endast tre |agenheters slutpriser avvek med omkring 10 procent).
Ettor har emellertid visat sig vara svérast att prissatta; en absolut avvikelse pa ett antal tiotusental kronor fér stor
procentuell paverkan. Genomgaende beror prisavvikelserna pa att modellen inte fangar upp vissa faktorer,
exempelvis planlGsningarna, och att olika visningshelger kan skilja sig &t valdigt mycket med avseende pa anta-
let spekulanter. Syftet med riktpriserna & dock att indikera pa vad |agenheterna ifréga bor siljas for under "nor-
mala’ omstandigheter, varfor dessa riktpriser borde utgora god grund fér potentiella kdpare att beddma hur hdgt
en lagenhet kan gai en budgivning. Eventuella avvikel ser kan pavisa 6ver- eller underprisséttning baserat pa vad
tusentals objekt dessférinnan har salts for i genomsnitt. Men eftersom kopares subjektiva uppfattningar och 6ns-
kemdl styr prishilden, sa finns egentligen inget "rétt” pris for en lagenhet — hittar man ett objekt som uppfyller
ala 6nskemdl och krav blir si att siga "the sky the limit” (givet betalningsférmagan). Ar man forutseende, det
vill siga man om att faigen pengarnai steg tva nér lagenheten eventuellt ska sdljas igen, bor man nog tanka till

varfor 1agenheten ska séljastill ett betydande hogre pris én riktpriset.

Nar det galler prissittningsmodeller av den typ som anvants i denna studie, &r det viktigt att pdpeka att de inte &r
robusta dver tid, de tar namligen den generella prisbilden p& marknaden forgiven. Det &r inte sakert att manni-
skor tillméter samma pris for exempelvis en balkong om ranteléget &r betydligt hogre eller att ekonomin ar i en
I&gkonjunktur med hogre arbetslGshet och osakerhetsfaktorer i allmanhet.
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Avgiftens betydelse for prishilden har spelat stor roll i tidigare studier, och &ven i denna, men det tal att pétala
dess betydelse &n mer — i synnerhet nér man jamfor kvadratmeterpriser. Avgiften, menar jag, " spokar” och kull-
kastar manniskors generella uppfattning avseende den relativa prisbilden mellan Stockholms stadsdelar. Jag kan
nog lugnt pastd att manniskor generellt sett ser Ostermalm som den mest attraktiva stadsdelen féljt av Vasa-
stan/Norrmalm, Kungsholmen och sist Sddermalm. Mgjligen &r forhallandet mellan Kungsholmen och Soder-
malm inte helt glasklart. Betréffande intraférdelningen mellan Sédermalms forsamlingar, visar genomsnittliga
kvadratmeterpriser att Katarina & den dyraste forsamlingen, Hogalid den nast dyraste f6ljt av Maria och sedan
Sofia forsamling. Det har dock visat sig att i princip omvant forhdllande géller avseende avgiftsnivéerna i
forsamlingarna. Detta beror till stor del pa att Maria och Sofia férsamling har relativt fler nybyggda fastigheter
med hogre skuldséttning i féreningarna. Efter att erforderliga justeringar gjorts med avseende pa avgiftsnivaerna,
visar det sig att Maria forsamling & den dyraste, Katarina den nést dyraste, Sofia tredje dyraste och Hogalid den
billigaste férsamlingen. Detta Gverensstdmmer exakt med de skattade forhallandena i den multiplikativa model-
len och den additiva prissattningsmodellen. Precis som att man inte kan jamfora tva |agenheters absoluta priser
utan att justera for storleken, vilket genomsnittliga kvadratmeterpriser gor, kan man inte jamfora dem heller om
avgifterna skiljer sig & markant. Justeringen av kvadratmeterpriserna med avseende pé avgiftsnivéerna har sin

grund i boendekostnaden.

Motsvarande justeringar har gjorts for Sodermalm i forhallande till 6vriga stadsdelar i Stockholms innerstad.
Sodermalm har cirka 100 kronor/kvadratmeter och & hogre avgifter jamfort med Vasastan och Ostermalm.
Skillnaden mot Kungsholmen &r betydligt mindre, vilket kan vittna om varfér kvadratmeterpriserna inte heller
skiljer sig & sarskilt mycket dessa stadsdelar emellan. Anledningen till att diskrepansen & sa pass stor i forhal-
lande till Vasastan och Ostermalm beror pa att dessa stadsdelar har en homogenare &ldersstruktur pa fastighe-
terna och genomgaende &ldre foreningar (med |agre skuldsattning). De senaste aren har Sodermalm fétt fler
bostadsrattsforeningar, det vill saga ombildningar fran hyresgastforeningar, men slépar fortfarande efter dvriga
stadsdelar (som har cirka 10 procent fler bostadsréattsforeningar som andel av besténden). De justerade kvadrat-
meterpriserna visar pa att Sédermalm & en minst lika dyr stadsdel som Vasastan och Kungsholmen. Om man
ska hérdra forhallandet, s pastar jag att Sodermalm & den nést dyraste stadsdelen i Stockholm! Med andra ord
& den underliggande betalningsviljan i denna stadsdel nast storst efter Ostermalm, som fortfarande & dyrast —
aven efter justering. Detta pastdende grundar jag bland annat pa att justeringsforfarandet bygger pa viss forsik-
tighet med avseende pa vald diskonteringsranta. Dessutom har Sédermalm det storsta bostadsbestandet i Stock-
holms innerstad, varfor enligt utbuds- och efterfrégeteorier detta borde verka for en relativt sett |agre prisniva,

men sd & altsdinte fallet.

Dessa justerade kvadratmeterpriser tar endast hénsyn till de genomsnittliga storlekarna pa lagenheterna samt
skillnaden i genomsnittliga avgifter, varfor man kan fraga sig varfér inte andra attribut ocksa bor beaktas, exem-
pelvis balkonger och fungerande eldstader. Svaret & att sa inte behGver goras, av den enkla anledningen att
genomsnittliga l&genheter inte har dessa attribut, som for 6vrigt ar relativt sdllsyntai Stockholms innerstad. Detta
bekréftades dessutom av denna studies datamaterial, i vilket den genomsnittliga lagenheten i respektive forsam-
ling pa Sodermalm ligger pa cirka tva trappor, har ett skick enligt medel samt byggér pa fastigheterna som 6ver-
ensstdmmer mellan forsamlingarna.



Salunda konkluderar jag att Sodermam inte alls & den minst "attraktiva’ stadsdelen, varfér manniskors gene-

rella uppfattning om rangordningen &r felaktig, liksom den bild som genomgéende étergesi media.

11 Forslag till fortsatt forskning

Skatta en modell avseende Sodermalm med anda fler variabler, framforallt med tillagg for planl6s-
ningen, och annu fler observationer — kanske uppemot 15 000 stycken for att béttre kunna sérskilja de
olika lagenhetskategorierna & med avseende pa antal rum. Trots att denna studie bygger pa ett relativt

stort urval konsumeras frihetsgrader ju fler interaktionsvariabler som inkluderasi modellerna.

Skatta en modell i vilken istéllet for kvartalsvariabler olika makroekonomiska faktorer anvénds som
forklarande variabler avseende den allméanna prisutvecklingen. | 6vrigt bor en detaljerad variabel upp-
sdttning anvéandas betréffande olika ldgenhetsattribut for att kunna skatta en prisséttningsmodell — med
priskvm som beroende variabel — som & mer robust 6ver tid. Detta kan goras for valfri stadsdel i
Stockholms innerstad, men det vore extra intressant att gora det avseende Sédermalm for att parallélli-

seraresultaten med denna studie.

Komplettera och parallellisera resultaten i denna studie med en direkt studie, som exempelvis bygger pa

enkétsvar eler intervjuer av manniskors uppfattning avseende hur viktiga olika ldgenhetsattribut &r.

Utred utgangsprisets betydelse for slutpriset. Detta skulle kunna goras genom att anvanda intervaller for
hur mycket slutpriserna avviker frén de utbjudna och ha utgangspunkten i utgangspris/kvadratmeter.
Detta kan dels vara intressant rent generellt dels i sbkandet efter prisséttningsmodeller for att battre
fanga upp prisbildningen. Det &r inte otankbart att utgangspriset kan ha en stor psykologisk betydelse
for efterkommande budgivning, i vilken det & |att hant att méanniskor kan tappa greppet om pengars
vérde.

Precis som Rosengren och Schult féreslar, vore det intressant att studera det eventuella sambandet mel-

lan ombildningsaren for bostadsrattsféreningar och dessas ekonomi, alltsd om foreningarnas alder och

avgiftsnivéerna korrelerar.
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Appendix

Appendix 1, Karta 6ver Sédermalms férsamlingar**°

STORKYREAN

REIMERSHOLME-LANGHOLMERN

NORRA HOGALID

MARIA TORGET

MELLERSTA HOGALID HORRA SOFIA

OSTRA KATARINA

SODRA STATION

SODRA HOGALID

VASTRA KATARINA SODRA SOFIA

Hdogalid for samling: Reimersholme-Langholmen, NorraHogalid, Mellersta Hogalid, Sodra Hogalid
Maria forsamling: Mariatorget, Sodra Station

Katarina forsamling: VéstraKatarina, Ostra Katarina

Sofia férsamling: Norra Sofia, Sddra Sofia, S6dra Hammarbyhamnen

Appendix 2, Grafiskt test for autokorrelation och normalfordelad slumpterm vid

skattning av kapitaliseringsgrad — S6derméklarnas data ex ante
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140 K artan utgors av tva sammanfogade kartor med hjalp av programvaran Adobe Photoshop och &r inte skalenlig
(ursprunglig kalla: USK).
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Appendix 3, Grafiskt test for autokorrelation och normalférdelad slumpterm vid

skattning av kapitaliseringsgrad — Fastighetsbyrans data ex ante
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Appendix 4, Grafiskt test for autokorrelation och normalférdelad slumpterm vid

skattning av kapitaliseringsgrad — Sédermaklarnas data ex post
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Appendix 5, Grafiskt test for autokorrelation och normalférdelad slumpterm vid

skattning av kapitaliseringsgrad — Fastighetsbyrans data ex post
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