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1 Inledning

1.1 Problembakgrund

Nar man kdper en bostadsrétt forviarvar man i sjélva verket en andel 1 en ekonomisk forening.
Det innebdr att man far full nyttjanderitt 6ver ldgenheten, men ocksa en skyldighet att manat-
ligen erldgga en avgift till foreningen. Avgiften skall ticka foreningens gemensamma drift-
och kapitalkostnader och da dessa skiljer sig foreningar sinsemellan, tenderar avgiften att va-
riera mellan bostadsrittsforeningar. Skuldséttningsgrad, dlder och andel uthyrningsverksam-

het 4r ndgra exempel pa parametrar som paverkar avgiften.'

Det har tidigare gjorts studier med syfte att undersoka hur individer varderar avgiften vid kop
av bostadsritt. Genom att studera hur stor del av avgiften som Gvervéltras 1 slutpriset, avser
dessa studier forklara avgiftens sa kallade kapitaliseringsgrad. Tidigare forskning har studerat
denna relation 1 en viss tidpunkt, med syfte att undersdka om och varfor det finns skillnader i
kapitaliseringsgrad beroende pa ldgenheters storlek och geografiska placering. Det har tidi-
gare inte gjorts studier 1 syfte att forstd hur avgiftens betydelse har fordndrats over tid, vilket

darfor blir utgdngspunkten 1 denna uppsats.

De som kopt en bostadsritt i Stockholm de senaste aren har fatt ta del av en kraftig prisok-
ning. | exempelvis Vasastan/Norrmalm, har priserna stigit ungefar 70 procent mellan 2006
och 2014.7 De fortsatt sjunkande rantenivierna efter finanskrisen har drivit upp priserna ytter-
ligare och redan 2010 varnade Sveriges Riksbank for en dvervirderad bostadsmarknad.’ Idag
ar rantenivaerna historiskt laga och prisutvecklingen fortsatt stark. Som ett resultat av denna
utveckling, kan man fréga sig hur kopares instillning till manadsavgiften har férdndrats under
denna period. Ett rimligt antagande skulle kunna vara att man som bostadsréttskdpare blivit
mer kdnslig for hoga avgifter, da avgiften nu star for en relativt storre andel av de manatliga
boendekostnaderna dn vid fallet di rdntorna var hoga. Om man diremot vdnder pa myntet,
skulle en ldgre rdnta ocksa kunna innebéra att man blivit mindre kénslig for avgiften, da de
laga kapitalkostnaderna skapat storre utrymme for att ”ha rad” med hogre avgifter. Denna
studie &mnar undersoka om kopares preferenser kring avgiften och darmed dess kapitalisering

1 slutpriset har fordndrats Gver tid. Ser man samma fordandring kring kopares instéllning till

! Isacson, P,. (2006) Bostadsrittsboken : Allt Du Behover Veta For Att Kopa, Silja, iga Och Bo Me. 2nd ed. N.p.: Svenska Forlaget Liv &
?Se Graf 1 Appendix

? Claussen, A., Jonsson, M., Lagerwall, B. (2011) "En Makroekonomisk Analys Av Bostadspriserna I Sverige." Riksbankens Utredning Om
Risker P4 Den Svenska Bostadsmarknaden. Web.



avgiften for alla 1dgenhetsstorlekar, eller har avgiften blivit mer eller mindre viktig for ndgon

koparkategori?

1.2 Syfte och fragestillning

Syftet med denna studie ar att studera utvecklingen av avgiftens inverkan pa bostadsrattspri-
ser. Mer specifikt syftar studien till att underska om det finns nigra statistiskt métbara skill-
nader i avgiftens kapitaliseringsgrad (se definition 1 definitioner och begreppsanvindning)
over slutpriser pa bostadsrétter 1 Vasastan/Norrmalm, Stockholm, mellan 2006 och 2014. Ett
delsyfte dr dven att underséka om forédndringen 1 kapitaliseringsgrad skiljer sig beroende pa

lagenhetens antal rum samt diskutera vad som kan ligga bakom eventuella skillnader.

Detta syfte mynnar ut i foljande fragestillning:
Har avgiftens kapitaliseringsgrad over slutpriset pa bostadsriitter i Vasastan/Norrmalm
fordindrats mellan 2006-2014? Ser utvecklingen annorlunda ut beroende pa ligenhetens

antal rum och vad kan eventuella skillnader bero pd?

1.3 Avgrinsning

Studien d&mnar endast undersdka om avgiftens kapitalisering forandrats over tid samt hur
denna fordndring skiljer sig mellan olika ldgenhetstyper fordelade pd antalet rum. Syftet ar
inte att ge nigra exakta viarden pa kapitaliseringseffekterna, utan snarare att underséka och
jamfora kapitaliseringsnivaer relativt over tid. Syftet dr inte heller att forklara prisbildning av

bostdder eller bostadsprisernas utveckling.

I studien gors en tidsmassig samt geografisk avgransning. Studien avgrédnsas till forséljningar
av bostadsratter i Vasastan/Norrmalm under tidsperioden la januari 2006 till 31a december

2014.

I studiens regressionsmodell kontrolleras endast for de variabler som funnits tillgéngliga i
datamaterialet, vilka dr storlek, kontraktsdatum, antal rum, pris, avgift samt vilken férsamling

inom Vasastan/Norrmalm lagenheten hor till.

Vidare ar syftet att studera privatbostadsforeningar och inte sa kallade “oédkta” bostadsfor-

eningar. Detta eftersom avgiften 1 en odkta bostadsrittsforening generellt dr betydligt lagre



samt att odkta bostadsforeningar dr foreméal for andra skatteregler, vilket gor att dessa inte ar

jamforbara med en dkta bostadsrittforening.

1.4 Definitioner och begreppsanvindning
I studien kommer ett antal begrepp anvindas som kan anses vara nya for ldsare som inte ar

insatt 1 det studerade omradet, varfor dessa hér forklaras:

Diskonterad arsavgift: Nuvardet av framtida arsavgifter.

Kapitaliseringsgrad: Andelen av diskonterad arsavgift som syns 1 slutpriset.

Full (100 procent) kapitalisering: Nar en krona 1 6kad diskonterad arsavgift resulterar 1 en
krona lagre slutpris.

Primir rinta: Den genomsnittliga utlaningsrintan for nya ldneavtal till hushéll vid kop tid-
punkten justerad for 30 procent skatt. Detta forklaras ytterligare i metod.

Last ranta: Medelrinta for hela tidsperioden 2006-2014 justerad for skatt. I denna uppsats ar

den lésta rintan 3,47 procent. Detta forklaras ytterligare i metod.

1.5 Disposition

I avsnitt tva, teoretisk referensram och tidigare forskning, redogors for teori och tidigare
forskning kring bostadsritten som ekonomiskt objekt, virdering av avgiften, kapitaliserings-
grad och diskonteringsrénta samt teorier kopplade till tidsaspekten av uppsatsens fragestall-
ning. I avsnitt tre, Metod, presenteras data och urval, studiens hypotesformulering och dess
testforfarande, samt metodval kring diskonteringsranta och regressionsmodell. I detta avsnitt
diskuteras avslutningsvis vilka brister som kan finnas 1 metodvalet. I avsnitt fyra, Resultat,
presenteras hypotesprévningarnas resultat och de kapitaliseringsgradkoefficienter som skat-
tats med vald regressionsmodell. I avsnitt fem, Analys, genomfors en analys av studiens resul-
tat. I avsnitt sex, Slutsatser och slutdiskussion, diskuteras vilka slutsatser som kunnat dras
kring hur kapitaliseringsgraden fordndrats over tid for olika ldgenhetskategorier. Det fors dven
en diskussion kring validitet, reliabilitet, generaliserbarhet samt forslag till framtida forsk-

ning.

2 Teoretisk referensram och tidigare forskning

Uppsatsens teoretiska referensram dr uppdelad 1 tre delar. Den inledande delen innehaller
bakgrundsinformation kring bostadsridtten som ekonomisk objekt och information om arsav-

giften, 1 syfte att introducera ldsaren till centrala begrepp inom omréadet. Den andra delen tar



utgangspunkt i tidigare forskning och koncentreras kring viardering av avgift och dess kompo-
nenter; kapitaliseringsgrad och val av diskonteringsrénta. Den sista delen har till syfte att be-
rora bostadsmarknadens utveckling under studerad tidsperiod och ta upp viktiga héndelser

som tros ha paverkat marknaden under tiden s& som bolénetaket om 85 procent.
2.1 Bostadsrittforeningen som ekonomiskt objekt

2.1.1 Bostadsritten

En bostadsrittsforening dr en ekonomisk forening som har till andamal att 1 foreningens hus
uppléta lagenheter med bostadsritt. Detta skall ske till medlemmarna pa obegransad tid. Som
bostadsrittsinnehavare dr man inte dgare av fastigheten, utan istédllet har man, till f6ljd av sitt
medlemskap, en nyttjanderétt till l1dgenheten. Under forutsittning att foreningens forpliktelser
efterfoljs, har man som medlem 1 en bostadsréttsforening en sd kallad evig och fullkomlig
nyttjanderdtt till bostaden. Detta till skillnad fran en hyresrétt, dir nyttjanderétten dr mer in-
skriankt och inte 16per pé evig tid. Juridiskt dr det exempelvis betydligt svarare for en forening
att bli av med en oldmplig bostadsréttsinnehavare dn vad det dr for hyresvérden att sdga upp
ett kontrakt med en hyresgdst som misskott sig. Den storsta skillnaden mellan bostadsritt och
hyresritt dr dock att bostadsréttsinnehavaren, genom sitt medlemskap, ocksa blir andelségare
och medlem i en forening. Den forviarvade andelen representerar ett viarde, som precis som en
aganderitt, kan siljas. Med medlemskapet foljer dock ocksa en rad skyldigheter, som inte
aligger en hyresritt 1 samma utstrickning. Genom medlemskapet har bostadsréttsinnehavaren
namligen ett gemensamt ansvar for allt som ror bostadsréttforeningen och dess verksamhet,
innebdrande att foreningens medlemmar gemensamt delar pa samtliga kostnader som ror fas-

tigheten och driften av denna. *

2.1.2 Bostadsrittsforening - dkta/oikta

Det gors en distinktion mellan en s kallad dkta och oédkta bostadsrittsférening. Den skatte-
massiga definitionen for en dkta bostadsrittsforening dr en ekonomisk férening vars verksam-
het till minst 60 procent bestér 1 att till egna medlemmar tillhandahélla bostdder 1 byggnader
som &gs av foreningen. Foljaktligen dr foreningen att betrakta som odkta om mer én 40 pro-
cent av det totala hyresvirdet utgors av lokaler och bostadsritter som innehavs av juridiska
personer samt av uthyrda hyresritter. Beroende pa om foreningen klassificeras som en oékta
eller dkta, foreligger olika skatteregler for sévil privatpersonen som foreningen. Vid eventuell

vinst vid avyttring av bostadsrétt 1 en odkta forening maste kapitalvinsten skattas for direkt

*Isacson, P,. (2006).



och om &rsavgiften d4r mycket lag kan personen ifrdga bli formansbeskattad. For en oédkta bo-
stadsrattsforening géller bolagsskatt om 22 procent pa eventuell vinst. Oédkta bostadsrattsfor-

eningar har ofta en mycket lig avgift. >

2.1.3 Avgift

Den som har en bostadsritt maste betala en sa kallad arsavgift till foreningen, viken ofta er-
lagges manads-eller kvartalsvis. Avgiften skall ticka foreningens gemensamma kostnader for
drift och underhall av fastigheten, kommunala taxor for uppvarmning, el, vatten och sopor,
dess rdnte-och amorteringsutgifter, tomtrittsavgild och skatter. Bostadsréttsforeningen kan
aven ha intdkter i form av uthyrning av bostéder eller lokaler, vilka bidrar till en sédnkt avgift
dd kostnaderna som skall tickas har delfinansierats av intdkterna. Hur stor den individuella
avgiften 1 slutdndan blir bestims utifrin medlemmens andel i foéreningen, vilket dr nagot som
faststills redan vid bostadsrittsforeningens bildande i den da uppréttade ekonomiska planen.
En bostadsritt drivs inte av ett egentligt vinstsyfte, utan av incitamentet att driva foreningen
sa effektivt som mdjligt da varje inbesparad krona innebér ligre arsavgift for foreningens
medlemmar. Avgiftens storlek skiljer sig kraftigt mellan bostadsréttsforeningar, vilket fram-
forallt beror pa skillnader 1 belaningsgrad och dédrmed réntekostnader, samt pa hur stora inték-
ter foreningen genererar fran uthyrning. Vad som ingar 1 avgiften kan variera men vanligtvis

ingér virme och vatten. I vissa bostadsrittsforeningar ingér dven bredband och/eller TV. °

2.2 Tidigare forskning kring avgiftens inverkan pa slutpriset

Fyra tidigare studier har beddémts vara sérskilt relevanta som teoretisk grund till denna upp-
sats. Den forsta som skrevs dr "Arsavgiftens kapitalisering i bostadsrittspriser”, Jonsson och
Lundstrém, 2006.” Den undersoker till vilken grad arsavgiften kapitaliseras i slutpriset, med
fokus pé att forsta vilka skillnader som foreligger mellan storstadsomradena Stockholm, G6-
teborg och Malmé. Under varen 2006 forfattade Samuelson och Zettervall "Rationality of
Apartment Buyers: A Micro-Efficiency Approach to the Stockholm Housing Market",® vilken
beskriver avgiftens kapitalisering 1 slutpriset med utgangspunkt i effektiva marknader. Under
hosten samma ar, skriver Hjalmarsson och Hjalmarsson "Efficiency in housing markets: Do

home buyers know how to discount?",” vilken undersoker sambandet mellan nuvirde av av-

* Isacson, P,. (2006) s15

% Ibid

7 Jonsson, P., Lundstrém, P., (2004), ”Arsavgiftens kapitalisering i bostadsrttspriser”, Amneskursuppsats, Kungliga Tekniska Hogskolan.

¥ Samuelson, D., Zettervall, R., (2006), "Rationality of Apartment Buyers, A Micro-Efficiency Approach to the Stockholm Housing Market”,
Amneskursuppsats, Handelshdgskolan i Stockholm.

° Hjalmarsson, E., Hjalmarsson,R. (2006). "Efficiency in Housing Markets: Do Home Buyers Know How to Discount?" SSRN Journal
SSRN Electronic Journal Web. 15 Mar. 2015.



gift och slutpris, for att pa detta sett utreda huruvida bostadsrittskopare resonerar rationellt
kring avgiften. I Dennerheims uppsats "Prissdttning av bostadsrétter: Vilka faktorer paverkar
priserna, vad 4r riktpriset for en ligenhet?",'° 2006, behandlas dven hér vérderingen av avgif-
ten, dé ett av delsyftena &r att undersoka till vilken grad avgifterna kapitaliseras 1 priserna med

avseende pa olika ligenhetskategorier uppdelade pé antalet rum. '

Inledningsvis kommer ovanndmnda studiers grundldggande teorier och resultat att presente-
ras. Dérefter foljer en djupare genomgang av de omraden 1 dessa studier som bedomts vara av
sarskilt hog relevans for denna studie, ndmligen kapitaliseringsgrad, virdering av avgiften

och diskonteringsrdinta.

2.2.1 Jonsson och Lundstrom, ”Arsavgiftens kapitalisering i bostadsrittspriser”

Studien syftar till att undersoka avgiftens kapitalisering av slutpriset pa bostidder i Goteborg,
Stockholm och Malmé. Data omfattade 4000 bostadsrattsdverlatelser mellan dren 2001-2004
och den statistiska analysen genomfordes med hjilp av regressionsanalys och skapandet av tre
linjdra prisbildningsmodeller. Den beroende variabeln var pris och de oberoende variablerna
var bostadsyta, vardeér, nuvdrde av arsavgift samt dummyvariabler for kopedatum och prisni-
vaomraden. Resultatet visar att det finns stora skillnader 1 kapitaliseringsgrad mellan Gote-
borg, Stockholm och Malmé samt mellan stadsomrddena inom dessa stidder. Stockholm och
Goteborg uppvisar en underkapitalisering (41 respektive 73 procent), att jamfora med Malmo
som hade en kapitalisering som inte ar statistiskt skild frén fallet med full kapitalisering (100
procent). Inom Stockholmsregionen kunde man se ett monster av att dyrare omraden innebar
lagre kapitaliseringsgrad och vid ytteromrddena kunde man inte utesluta att koparna kapitali-
serar avgiften fullstindigt. P4 exempelvis Ostermalm var arsavgiften starkt underkapitali-
serad, att jimfora med nérbeldgna Hjorthagen diar man inte kunde utesluta en full kapitali-

sering.

Slutsatsen blev darfor att centralt och attraktivt beldgna ldgenheter med hogre dverlatelsepri-

ser hade lagst kapitaliseringsgrad. Enligt Jonsson och Lundstrom kan detta bero pa att den

"“Dennerheim, H., (2006), ” Prissdttningen av bostadsritter: Vilka faktorer paverkar

priserna, vad #r riktpriset for en ligenhet?”, Amneskursuppsats, Handelshogskolan i Stockholm.

"'Da uppsatserna fan Jonsson, P och Lundstrom, P, Samuelson, D och Zettervall, Hjalmarsson, E och Hjalmarsson,R samt Dennerheim, H
ar frekvent forekommande i texten kommer fortsittningsvis inte fotnoter anvéndas i de fall dér det tydligt framgar av texten vilken kélla som
berdrs
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koparkategori som intresserar sig for dessa ldgenheter &r mindre priskédnsliga och har en sa

pass god ekonomi att man inte behdver ta full hdnsyn till avgiftens storlek.

2.2.2 Samuelson och Zettervall, ”Rationality of Apartment Buyers”

Syftet med studien dr att undersoka avgiftens kapitalisering i slutpriset med utgdngspunkt i att
Stockholms bostadsrittsmarknad &r effektiv. Datamaterialet bestdr av 9812 bostadsréattsfor-
sdljningar mellan januari 2005 till april 2006. Samuelson och Zettervall utfér regressioner
med pris per kvadratmeter som beroende variabel och anvédnder sig av de oberoende variab-
lerna byggnadsér, antal rum och ldge for att forklara detta. Resultatet visar att kopare av sma
lagenheter pa bostadsmarknaden agerar irrationellt, det vill sdga att de inte tar hénsyn till av-
giften 1 slutpriset till den grad de borde (100 procent) i en effektiv marknad, medan kdpare av
storre lagenheter (tre eller fler rum) agerar mer rationellt. Slutsatsen blir att de som koper
storre ldgenheter d4r mer erfarna och dérfor pa ett rationellt sitt kan vérdera avgiften. Dessu-
tom dr det troligt att kopare av storre ldgenheter inte upplever samma kapitalbegransningar
som kopare utav mindre lidgenheter, vilket enligt Samuelson och Zettervall innebér att man

har mgjlighet att kapitalisera avgiften till fullo.

2.2.3 Hjalmarsson och Hjalmarsson, ”Efficiency in housing markets: Do home buyers
know how to discount?”

Syftet med deras studie dr att undersoka det negativa sambandet mellan forséljningspris och
nuvérdet av framtida ménadsavgifter. De menar att de diskonterade framtida avgifterna borde
reflekteras fullt ut i forsédljningspriset. Hjalmarson och Hjalmarsson anvénder 30 000 obser-
vationer om bostadsréttstransaktioner fran hela Sverige mellan aren 2002-2005. De analyserar
data med hjdlp av en hedonistisk prisregression med variabler som kontrollerar for stor-
lek/antal rum, ldge och allménna nationella och lokala bostadsmarknadstrender. Vidare till-
lampar Hjalmarson och Hjalmarsson en tvirsnittsstudie och inte en longitudinell studie. Detta
for att undvika svérigheter med marknadsfriktion och troghet. Deras resultat visar att en ok-
ning av manadsavgiften med ett nuvédrde pa 100 kronor paverkar slutpriset i genomsnitt med
45 till 65 kronor, varfor slutsatsen &r att bostadsrittskopare 6verlag inte fullt ut tar hiansyn till
avgiften nir de kdper en bostadsritt. An ldgre var kapitaliseringen i omradden med mindre
utbildade minniskor. De har tva hypoteser kring vad detta beror pa. Den ena dr att det rader
brist pd informerade och sofistikerade kopare vilket gor att marknaden inte blir effektiv. Den
andra hypotesen grundar sig pa att kdpare ogirna vill ta pa sig stora personliga skulder och

darfor véljer att betala en premium for att istéllet ta pa sig bostadsrittsforeningens skulder.
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2.2.4 Dennerheim, ”Prisséittning av bostadsriitter”

Studien syftar till att undersdka prisséttningen av bostadsritter pa Sodermalm i Stockholms
innerstad. Studien bygger pa ett datamaterial av omkring 7 000 forsdljningar genomforda pa
Sodermalm mellan 2000-2006. Undersokningen gjordes med hjélp av regressionsanalys, var-
med béde linjar och logaritmerad modellform anvéndes. Oberoende variabler som skall for-
klara den beroende variabeln pris &r; kvartal, antal rum, byggér, véningsplan, trafikerad
adress, omrade, skick, balkong, kakelugn och avgift. Resultaten visar att om avgiften stiger tio
procent, sjunker priset med cirka 2,5 procent. Avgiftens betydelse var enligt modellen storre
for kopare av tvaor (30 procent kapitaliseringsgrad) och treor (31 procent) jamfort med ko-
pare av ettor (20 procent) samt for fyror och storre (19 procent). Dennerheim talar om avgif-
ten som en prissdnkande faktor med anledning av att boendekostnaden blir hogre, men ocksa
att avgiften kan ha ett signalvérde i1 sig over foreningens ekonomi. En av slutsatserna som
Dennerheim drar &r att ett litet bostadsbestdnd och opriskénslighet dr anledningen till lag ka-

pitaliseringsgrad vid kop av storre lagenheter.
2.3 Viirdering av arsavgiften

2.3.1 Virdering av avgiften uppdelad i tvi komponenter

Hjalmarsson och Hjalmarsson menar att en bostadsrittsforening stér infor tva typer av kost-
nader som skall tickas av avgiften. Dessa dr underhallskostnader och rdntekostnader. Di-
stinktionen gors for att kunna nuvirdesberdkna varje komponent med en enskild diskonte-

ringsranta.

Underhaéllskostnader dr hinforliga till savil utvindigt som inviandigt underhall av fastigheten,
samt andra gemensamma kostnader som exempelvis vatten och virme. De menar att denna
underhallskomponent, uppdelad per kvadratmeter, d&r densamma for alla bostadsrattsférening-
ar. Detta efter att ha gjort antaganden om att nyttan av de tjanster som underhédllskomponen-
ten tillfredsstiller 4r densamma mellan ldgenheter. Det dr exempelvis inte vanligt att 1 Sverige
ha pool eller dorrvakt, vilket dr kostnader som skulle kunna bidra till skillnader i underhélls-
kostnad per kvadratmeter. Man antar alltsa att bostadsréttsforeningarna skots pa ett relativt
liknande sitt och att skillnaden i1 underhallskostnader ddrmed &r forsumbar. Hjalmarsson och
Hjalmarsson dementerar dven att underhallskomponenten skulle skilja sig 4t nimnvart mellan
bostadsrittsforeningar beroende pa framtida planerade stora renoveringar som exempelvis
stambyte och fasadrenovering, da bostadsrittsforeningar ofta har avsatt en fond for dessa an-

damal.
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Den andra delen som skall tickas av avgiften dr hanforlig till rintekostnader. Denna del me-
nar Hjalmarsson och Hjalmarsson kan skilja sig visentligt mellan olika bostadsrittsférening-
ar. En av huvudforklaringarna till detta &r att ndr en bostadsrittsférening skapas kan dgarna
avgora hur stor del som skall finansieras med foreningens 1an och hur mycket som skall fi-

nansieras med investerarens lan.

Analogt med Hjalmarsson och Hjalmarsson viljer &ven Samuelson och Zettervall att dela upp
avgiften 1 dessa tva slag. Bada gor vidare en uppskattning av hur stor andelen som &r hanfor-
lig till underhallskostnader egentligen dr, métt i monetira enheter. Hjalmarsson och Hjalmars-
son menar att 350kr/kvm och ar dr hanforligt till underhallskostnader, vilket ar snarlikt Samu-

elsons och Zettervalls uppskattning om 384kr/kvm och ar.

2.4 Kapitaliseringsgrad

Begreppet kapitaliseringsgrad forekommer 1 all den tidigare forskning som ligger till grund
for denna studie. Kapitaliseringsgraden dr hur minga procent av en 6kning i den diskonterade
avgiften som avspeglas som en sdnkning i priset. Det vill sdga att om nuvirdet av framtida
avgifter stiger med en krona och priset som konsekvens faller med 60 ore, dr kapitaliserings-
graden 60 procent. For att vidare exemplifiera begreppet kapitaliseringsgrad, kan man tédnka
sig tva bostadsrétter; A och B. Den enda skillnaden mellan dem é&r avgiften. A har en manads-
avgift som ar 2000kr lagre dn B vilket innebér 24 000kr per ar lagre avgift. Med en 5 procent
diskonteringsrinta blir den kapitaliserade avgiftsskillnaden 480 000kr. Vid 100 procent kapi-
taliseringsgrad, alltsa att en kopare kapitaliserar avgiften till fullo, borde dérfor ldgenhet B

vara 480 000kr billigare 4n ligenhet A."

I kommande avsnitt presenteras en teori som handlar om hur en kdpare kan utdka sina léne-
begrinsningar genom att kopa en bostadsritt 1 en forening med stora skulder. Foljt av detta

presenteras de teoretiska begreppen underkapitalisering och kapitaliseringseftekt.

2.4.1 Lanebegrinsning leder till att man tar pa sig foreningens lan

Samuelson och Zetterwall menar att kdpares ldnebegransningar driver upp mottagligheten for
kop av bostadsritter 1 hogt beldnade foreningar med hoga avgifter. Om en bostadsréttskdpare
viljer en ligenhet med en hogre manadsavgift, allt annat lika, innebéar detta ett lagre slutpris.

Eftersom en stor andel av skillnaden 1 avgift dr hanforlig till skillnader 1 foreningens skuld-

"2 Dennerheim, H (2006)
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sida, innebér detta att man vid kop av ldgenhet med hogre avgift i sjidlva verket viljer att del-
finansiera sitt bostadsréttskop med foreningens skulder. Genom att vilja en forening med mer
lan kan man alltsa delvis kringgd ens egna lanebegransningar, vilket skapar en 6kad och
snedvriden efterfragan pd bostdder med hog avgift. De stigande prisnivderna, som ett resultat
av detta, kan vidare forklara underkapitaliseringsgraden av avgiften. Samuelsson och Zetter-
wall fick underlag for denna analys da resultaten av deras undersdkning visade att underkapi-
taliseringen av avgiften var hogst for ettor tvior. Dessa ér ofta forstagangskopare med kraftiga

kapitalbegransningar.

Ett centralt begrepp i Jonsson och Lundstroms studie var ekonomisk rationalitet, vilket de
definierade som likstéllt med att man som kopare kapitaliserar arsavgiften till fullo. Full kapi-
talisering innebér att en 6kning eller minskning 1 arsavgifternas nuvirde slar lika mycket pa
slutpriset. Vid en sa kallad underkapitalisering, menar Jonsson och Lundstrom att en 6kning
av nuviardet av arsavgiften med en krona, bidrar till att 1dgenhetspriset minskar med mindre dn
en krona. De kopplade detta monster till att man som kdpare har en oelastisk priselasticitet. 1
motsats ndmns Overkapitalisering, vilket innebér att en 6kning av avgiftens nuvirde med en
krona innebér att ldgenhetspriset minskar med mer &n en krona. Detta bendmner dem som en

elastiskt priselasticitet, vilket innebar att kdparen dr 6verkénslig for 6kningar 1 avgiften.

Ett ytterligare centralt begrepp 1 deras studie ar kapitaliseringseffekt. Denna bestdms utifran
att forst rdkna fram nuvérdet av arsavgiften for den bostad som kopare X forvirvar, for att
sedan jdmfora denna med nuvirdet av den arsavgift som den rationella koparen Y, skulle ha
erlagt for en exakt likadan ldgenhet i exakt samma ldge. Med andra ord utgors kapitali-
seringseffekten av skillnaden mellan ett skattat 6verlatelsepris utifrdn framtagen prismodell,
med ett framrdknat pris vid antagandet om fullstindig kapitalisering. En positiv kapitali-
seringseffekt innebér att X>Y och att ett dverpris gentemot vad som varit fallet vid fullstindig

kapitalisering, har tagits ut.

2.5 Diskonteringsrinta

Vilken diskonteringsrinta som anvénds for att nuvéirdesberdkna avgiften far givetvis stor ge-
nomslagskraft pa den kapitaliserade arsavgiften som 1 sin tur paverkar kapitaliseringsgraden.
Grundmodellen som alla de tidigare uppsatserna tar avstamp i for att rdkna ut den kapitali-

serade arsavgiften ar foljande:
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Diskonterad arsavgift = M
p(1—=T)

Dar 1, (1 — T) ar diskonteringsriantan justerad for skatt. Nedan foljer en presentation anga-
ende hur tidigare forskning resonerat kring val av diskonteringsréinta.

Jonsson och Lundstrom valde att anvidnda den tvéariga bolanerdntan vid géllande tidsperiod.
Detta motiveras genom att SBAB:s utlaning till bostadsrittskopare kan delas in 1 tre katego-
rier; rorliga (3 man), bunden (1-4) och bunden (5-10ar) Fordelningen mellan dessa fordndras
kontinuerligt men i1 genomsnitt hade de under den studerade perioden varit 60, 30 respektive
10 procent. Detta resulterade 1 en genomsnittlig duration om ca 18 manader, till vilken man
valde att tillmédta en viss riskpremie och dirfor anvinde den tvaariga rdntan som approximat-
ion for den genomsnittliga boladneridntan. Samuelson och Zettervall viljer i sin uppsats att an-
vianda tva extremfall av diskonteringsrdnta och gora tva parallella regressioner. I den ena én-
dan av spektrumet anvdnds den kortast mgjliga réntan, det vill sdga treménadersriantan, och i
andra dnden den ldngsta mojliga, det vill sdga 10-arsrdntan. Samuelson och Zettervall menar
att denna metod ticker in alla tdnkbara val av diskonteringsrantor som en individ kan forvinta
sig. Till skillnad frdn Jonsson och Lundstrom, justerar de ridntan for det rdnteavdrag som
medges for rantekostnader, 30 procent. Hjalmarsson och Hjalmarsson valde att anvénda den
genomsnittliga viktade feméarsréntan frain SBAB, Nordea och Stadshypotek vid koptidpunk-
ten. De menar att den egentliga snittlanerdntan for lantagare &r ldgre d& endast 10 procent bin-
der rdntan pa 5 ar eller mer. De véljer dock detta konservativt (hoga) virde da de vill fa en
trovirdig ldgstaniva pa den kapitaliserade avgiften. Dennerheim menar att kopare har olika
riskattityd och preferenser géllande fast respektive rorlig ranta. Dennerheim valde dock en
tvaarig ridnta som approximation for ménniskors genomsnittliga bolénerdnta. Vidare valde

Dennerheim att skatta kapitaliseringsgraden med hiansyn tagen till skatt men inte inflation.

2.5.1 Inflation

Béade Hjalmarsson och Hjalmarsson och Samuelson och Zettervall viljer ett dela upp avgiften
1 tva delar (se 2.3.2 Virdering av avgiften uppdelad i komponenter). Den delen som motsvarar
underhallskostnader viljer Samuelsson och Zettervall att diskontera med en diskonterings-
ranta justerad for inflation. For de regressioner dir tremanadersréntan tillimpas, anvénder de
den aktuella inflationen vid koptillfallet. For de regressioner dér 10-arsrdntan anvénds, an-
vander de istéllet riksbankens 2 procentiga inflationsmél. Samuelsson & Zettervall argumen-

terar for att ha med inflationen &r ett rimligt val da det speglar en 6kning 1 underhallskostna-
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der Over tid. I kontrast till detta, menar Hjalmarsson och Hjalmarsson att det inte dr nodvén-
digt att justera underhéllskostnadsdelen for inflation da den visserligen kommer att 6ka i1 no-
minella termer, men att det 1 sig inte paverkar riantedelens framtida diskonterade virde och
darfor inte bor justeras for. Dennerheim delar inte upp avgiften men menar i1 enlighet med
Hjalmarsson och Hjalmarsson att avgiften inte bor justeras da 6kade driftskostnader slér unge-
far lika pa alla ldgenheter och inflationsargumentet déarfor delvis neutraliseras vid jamforelser

mellan ldgenheter.

2.6 Teorier kopplade till studerad tidsperiod

Déa denna uppsats &mnar undersoka avgiftens kapitalisering 6ver tid, gérs har en kortare redo-
gorelse for prisutvecklingen som skett samt relevanta teorier kring denna. Vidare ndmns dven
effekterna av finansinspektionens krav pa kontantinsats vid bostadslan, som inférdes 1 oktober

2010.

Graf 1. Rinte och prisutveckling for Vasatan/Norrmalm
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Som graf 1 ovan visar har Vasastan mott kontinuerligt och kraftigt stigande prisnivaer under
studerad period. Ett litet utbud 1 kombination med stark kopkraft och stabil inflyttning ar
nagra av de bakomliggande anledningarna. Det verkar dven finnas ett negativt samband mel-
lan rénta och pris, vilket man tydligast ser fran 2011 da rantenivan sjunkit kontinuerligt och
prisutvecklingen gétt 1 motsatt riktning. Idag ar prislédget fortsatt stigande och de forvintade
effekterna av amorteringskrav, eventuella skattehdjningar och 16ften om 6kat byggande har
inte lett till en avsvalkning pd bostadsmarknaden. Enligt SEBs boprisindikator verkar mark-
naden tro att utvecklingen skall hélla 1 sig, da 74 procent av de tillfragade i senaste undersok-

ningen forutspar fortsatt stigande priser."

"> Magnusson, J. (2015)"Boprisindikatorn P4 Ny Rekordniva." SEB: Boprisindikatorn P4 Ny Rekordnivé | SEB. SEB, 9 Feb. 2015. Web. 5
Mar. 2015.
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Vad som enligt Case, Quigley och Shiller skulle kunna forklara den kontinuerliga prisutveckl-
ingen dr att marknadens forviantningar pa framtiden helt baseras pa den senaste historiska
prisutvecklingen, dven efter en mycket lang period av prisdkningar.'® Vidare har olika ligen-
hetsstorlekar varit olika kénsliga for prisutvecklingen. I uppsatsen ”Price Movements on the
Housing Market in Stockholm: A study on apartments when stratified by size”, skriver Enell
och Listherby att mindre ldgenheter har visat en storre kdnslighet i bade de perioder som blivit
klassificerade som “bust” respektive "boom”. De listar fem ténkbara forklaringar till detta
fenomen, vilka ar “behavioral economics and irrational decisions, credit constraints, income

deterioration, substitution effetcs, income elasticity and price inequalities on square meters”."”

2.6.1 Krav pa kontantinsats
Den forsta oktober 2010 inférde finansinspektionen en regel innebédrande att nya lan inte bor
Overstiga 85 procent av bostadens marknadsvirde, vilket stiller krav pa hogre kontantinsatser

4'% och kravet

an vad som tidigare krdvdes. Reformen innebar till viss del en sjunkande prisniv
innebdr att forstagdngskopare far svarare att sla sig in pa bostadsmarknaden samt att prisnivan

nu i hdgre utstrickning paverkas av inkomstutvecklingen for unga.'’

3 METOD

Metodavsnittet inleds med en presentation av studiens data och urval. Dérefter redogors for
studiens hypotes, foljt av en beskrivning av tillvigagéngssittet for att skatta kapitaliserings-
graden Over tid. Regressionens sammansattning diskuteras och val av variabler motiveras.
Diérefter foljer en diskussion av hur diskonteringen av framtida avgifter kommer att ske, samt
till vilken diskonteringsrianta. Ett test av modellens prognosforméga utfors och det slutgiltiga
valet av modellform presenteras. Avslutningsvis framstills det statistiska test som skall an-

vands foOr att testa studiens hypotes och generell kritik mot metoden framfors.

" Case, K., Quigley, J M., Shiller, R J., (2003) "Home-buyers, Housing and the Macroeconomy” , Asset Prices and Monetary Policy, Re-
serve Bank of Australia

' Enell, J., Listherby, C-A. (2009), ” Price Movements on the Housing Market in Stockholm: A study on apartments when stratified by
size”, Amneskursuppsats, Handelshdgskolan i Stockholm.

' Albertsson, S., Asberg, J., (2012), ” The Swedish housing mortgage reform's impact on house prices: A study of the development of Scan-
dinavian house prices following the 85 percent mortgage cap in Sweden”, Amneskursuppsats, Handelshogskolan i Stockholm

17 Benito, A. (2005). ”The Down-Payment Constraint and UK Housing Market: Does the Theory Fit the Facts? ” Journal of Housing Econo-
mics, No. 15, 2006.
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3.1 Beskrivning av data

Datamaterialet innehaller 17977 observationer pa forsdljningar av bostadsritter 1 Vasasta-
den/Norrmalm mellan januari 2005 och februari 2015. Datamaterialet kommer fran Svensk
Maiklarstatistik AB, som 1 sin tur inhdmtat data frin SCB. De variabler som ingér ar kon-
traktsdatum, forsamling inom Vasastan/Norrmalm, pris, boyta, manadsavgift samt antal rum
(se tabell 1). Forsamlingarna dr Svenska kyrkans indelning och anvénds dven i folkbokforing-
en. Foljande forsamlingar ingar 1 datamidngden; Stockholms domkyrkoforsamling (018001),
S:t Johannes (018004), Adolf Fredrik (018005), Gustav Vasa (018006) och S:t Matteus
(018007).

Tabell 1. Variabler som ingar i datamaterialet

Variabel Beskrivning

Kontraktsdatum Vilket dag kontraktet skrevs

Forsamling Till vilken forsamling bostadsrétten hor (totalt 5)

Pris Kopeskillingen {or bostadsrétten 1 SEK

Boyta Storleken pa ldgenheten mitt i kvadratmeter (kvm)
Manadsavgift Manadsavgiften till bostadsréttsforeningen vid séljtidpunkten
Rum Antal rum 1 ldgenheten exklusive kok, badrum och hall

3.1.1 Styrkor och brister med data
En styrka med datamaterialet &r att det innehaller runt 80 procent av alla forsdljningar av bo-
stadsrétter som skett 1 Vasastaden mellan januari 2005 och februari 2015. Det dr det mest om-

fattande materialet som finns att tillga.

For studiens validitet kan det vara negativt att data endast innehéller ett begrdnsat antal vari-
abler, da detta kan leda till ett lagre forklaringsvirde vid regressionsanalys. Vidare kan man ur
datamaterialet inte urskilja om en bostadsrétt salts 1 en dkta eller odkta forening vilket far kon-
sekvenser for resultatet dd en annan skattesats och dirmed diskonteringsrdnta bor anvindas
vid berdkningen av kapitaliseringsgraden av avgiften hos en oédkta forening. Det framgar hel-
ler inte vad som é&r inkluderat i avgiften. Generellt ingar virme och vatten i avgiften men i
vissa foreningar ingar dven till exempel bredband och TV. Detta kan fa konsekvenser pé re-

sultatet da avgiften inte ar helt jamforbar mellan objekt.

3.1.2 Urvalskriterier
I denna del av uppsatsen presenteras vilka urvalskriterier som anvénds for att komma fram till
det slutgiltiga datamaterialet. Datamaterialet rensas med hénsyn tagen till tidsperiod samt ex-

tremvarden géllande savil avgift, slutpris och felvarden.
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3.1.2.1 Val av tidsperiod

Tidsperioden som valts dr 1:a januari 2006 till 31:a december 2014. Bara de ar dér det finns
observationer fran hela aret studeras. Av denna anledning har 2015 tagit bort som endast in-
nehaller observationer fran la januari till 31a februari 2015. Observationer fran hela 2005 har
tagits bort eftersom att det for denna period inte finns tillgdnglig data kring genomsnittsléne-

rantan.

3.1.2.2 Arsavgift

Mycket 1ag avgift 4r ett tecken pa att en bostadsrittsforening dr odkta.'® Datamaterialet bor
rensas for odkta bostadsréttsforeningar di, som ndmnt ovan 1 "datamaterialets brister", dessa
inte dr jamforbara med &dkta ur ett antal viktiga punkter. Observationer dir arsavgiften under-
stiger 200 kr/kvm har tagits bort, d& detta enligt méklare' 4r en s pass lag avgift att sanno-
likheten att foreningen dr odkta bedoms som mycket hdg. Som exempel motsvarar en arsav-

gift pad 200kr/kvm for en lagenhet pa 40kvm en ménadsavgift pa 667kr.

3.1.2.3 Extremvirden

Observationer dér pris/kvadratmeter avviker mer dn fem standardavvikelser fran medelvardet
har ocksé tagits bort. Fem standardavvikelser innebér att den absoluta majoriteten av obser-
vationer inkluderas. Logiken dr att spridningen i pris/kvadratmeter dr mycket stor 1 verklig-
heten och ddrmed naturligt forekommande, varfor sa manga standardavvikelser valts.
Observationer dér en eller flera av variablerna; kdpeskilling enligt kontrakt, boyta, antal rum,
avgift - dr noll har tagit bort da data gdllande dessa observationer anses vara felaktiga och

diarmed péverkar prognosférmagan negativt.

3.1.3 Slutgiltigt urval

Tabell 2: Bortfall och Slutgiltigt urval

Antal rum 1 2 3 4 5+  TOTALT
Ursprungligt antal observationer 4860 7338 3610 1563 606 17977
2015 -29 -46 -25 -5 -3 -108
2005 -500 -623 -344 -149 -58 -1674
Arsavgift under 200kr/kvm och ar 51 -159 -107 -47 -54 -418
Extremvirden -23 -38 -22 -8 -19 -110
Slutgiltigt antal observationer 4257 6472 3112 1354 472 15667

3.1.4 Gruppering av data
For att underlitta hanteringen av data samt gora data mer 6verskadlig delas ldgenheterna in i

fem kategorier med utgangspunkt i antal rum.

'® Isacson, P,. (2006)
' Anonym miklare pa Fastighetsbyrén i Stockholm
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Tabell 3. Gruppering ligenhetsstorlekar
Grupp  Beskrivning

1 Inkluderar lagenheter som har 1 eller 1,5 rum
Inkluderar lagenheter som har 2 eller 2,5 rum
Inkluderar lagenheter som har 3 eller 3,5 rum
Inkluderar lagenheter som har 4 eller 4,5 rum
Inkluderar lagenheter som har 5 eller fler rum

(S I SNV I 8]

3.2 Hypotesformulering

Tidigare studier har visat att kapitaliseringsgraden skiljer sig at mellan olika bostadsréttstyper
(ettor, tvaor, treor osv) samt mellan olika stider och stadsdelar inom stidder. I denna studie
undersoks om kapitaliseringsgraden har fordndrats 6ver tid for de fem grupperade ldgenhets-

grupperna samt for datamaterialet som helhet.

Hypotesen utfors dels pé hela datamaterialet samt for de fem ldgenhetsgrupperna var for sig.
Detta for att kunna besvara fragestéillningen om kapitaliseringsgraden fordndrats totalt sett,
samt uppdelad pa lagenhetsgrupper. D4 datamaterialet inkluderar majoriteten av alla forsélj-
ningar som skett 1 det valda omrddet under studerad tidsperiod, kan man ifragasitta vilket
varde ett hypotestest kan tillfora da urvalet ndstan ticker hela populationen. Om man déremot
antar att forséljningarna som skett inom Vasastan/Norrmalm &r representativa for hela Stock-
holms innerstad, kan man genom hypotestestet dven sédga nagot om en storre population. Stu-

diens generaliserbarhet diskuteras vidare i uppsatsens slutdiskussion.

Hy ;: Kapitaliseringsgraden dr lika mellan 2006 och 2014 for grupp 1
Hy,: Kapitaliseringsgraden dr lika mellan 2006 och 2014 for grupp 2
Hy ;: Kapitaliseringsgraden dr lika mellan 2006 och 2014 for grupp 3
Hy 4: Kapitaliseringsgraden dr lika mellan 2006 och 2014 for grupp 4
Hy s: Kapitaliseringsgraden dr lika mellan 2006 och 2014 for grupp 5
Hys: Kapitaliseringsgraden dr lika mellan 2006 och 2014 for samtliga observationer

H; ;: Kapitaliseringsgraden dr inte lika mellan aren 2006 och 2014 for grupp 1
H, ,: Kapitaliseringsgraden dr inte lika mellan aren 2006 och 2014 for grupp 2
H,; ;: Kapitaliseringsgraden dr inte lika mellan aren 2006 och 2014 for grupp 3
H, 4: Kapitaliseringsgraden dr inte lika mellan aren 2006 och 2014 for grupp 4
H, s: Kapitaliseringsgraden dr inte lika mellan aren 2006 och 2014 for grupp 5

H,; s: Kapitaliseringsgraden dr inte lika mellan aren 2006 och 2014 for samtliga observation-
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3.3 Regressionsmodell
I detta avsnitt diskuteras val av regressionsmodell och regressionsmodellens variabelsaman-
sdttning. Forst presenteras den generella utgdngspunkten i1 regressionen, vartefter enskilda

variabler diskuteras.

I denna studie anvinds en linjdr multivariat regression, det vill sdga en linjar regression med
flertalet variabler. Regressionen ser i sitt grundutférande ut som foljer:

Py = Bo + Bai * Xop + Bai * Xzito.... +Bni * Xni + U
For att kunna undersdka hur kapitaliseringsgraden har foréndrats, véljs pris (P;) till beroende
variabel, &ven om prisskattningen i sig inte dr en del av studiens egentliga syfte. Skattningen
av pris ar alltsd ett implicit tillvigagangssatt for att studera den oberoende variabeln kapitali-

serad drsavgift. Tillvigagangssittet ligger i linje med tidigare forskning.*

En linjar modell har valts da detta bést lampar sig till studiens fragestéllning. Fordelen med en
logaritmerad modell hade varit att variabler tillats interagera med varandra vilket mojliggor
studier av kombinerade effekter. Detta ar att foredra 1 sammanhang da man kan ténka sig att
tva variabler tillsammans paverkar mer eller mindre dn de gor var for sig, till exempel fore-
komsten av béde sjoutsikt och balkong.”! Denna modellform #r dock inte att foredra nir det
géller att tolka kapitaliseringsgrad. I linje med tidigare forskning dr d& en linjar modell mer
lamplig. Anledningen till detta dr att kapitaliseringsgrad inte uttrycks som procentuell paver-
kan pé slutpriset, utan &r ett begrepp som tar sig i uttryck i absoluta termer, dir en kronas for-

andring 1 nuvérde av arsavgift skall kunna kopplas till ett visst belopp 1 skillnad i slutpris.

Pris samt diskonterad arsavgift dr uppdelad per kvadratmeter. Detta gors for att modellen skall
kunna fungera oberoende av storlek. Det dr exempelvis inte troligt att variabeln lige ger

samma paslag for ettor som femmor, métt i absoluta termer.

Det utfors sex parallella regressioner, en for vardera ldgenhetsgrupp samt en for alla ldgen-
hetsgrupper tillsammans. Alternativet hade varit att anvidnda en sammansatt modell med en

mer omfattande och komplex variabeluppséttning. Anledningen till att detta inte anvénds &r

2 Hjalmarsson, E., Hjalmarsson,R. (2006), Samuelson, D., Zettervall, R., (2006), Dennerheim, H., (2006), Jonsson, P., Lundstrém, P.,
(2004),

I Newbold, P., Carlson, W L., Thorne, B M,.(2013) "Statistics for Business and Economics. 8th ed. Boston: Pearson Education”, Print.
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att modellen latt blir komplicerad och svartolkad. Fler variabler skulle naturligt ockséd inne-
bdra en hogre risk for multikollinearitet, vilket delvis undviks genom att separera regression-

€rna.

3.3.1 Variabler
I detta avsnitt presenteras variablerna for regressionsmodellen. Regressionen ar uppbyggd av

tre olika variabeltyper; oberoende, dummy och interaktionsvariabler. **

3.3.1.1 Oberoende variabel
Den diskonterade arsavgiften definieras som:

arsavgift

DA: Diskonterad arsavgift = rD(l——T)

dar rp(1-T) ar vald diskonteringsrénta.

3.3.1.2 Dummyvariabler

For att kontrollera for tidseffekten pé pris skapas en dummyvariabel for respektive ar.

d07, d08, d09, d10, di11, di12, di3, di4: Virde 1 om observationen befinner sig
inom respektive ar.

Ar 2006 anviinds som referensgrupp i regressionen.

For att kontrollera for eventuella skillnader i pris mellan olika omraden inom Vasas-
tan/Norrmalm, skapas:

dSD: Virde 1 om ldgenheten &r 1 Stockholms domkyrkoforsamling

dSJ: Virde 1 om ldgenheten &r i1 S:t Johannes

dAF: Virde 1 om ldgenheten &r 1 Adolf Fredrik

dSM: Virde 1 om lagenheten dr i S:t Matteus

Gustav Vasa anvinds som referensgrupp i regressionen.

For att fanga skillnader i1 pris mellan sma och stora ldgenheter inom varje ldgenhetsgrupp
skapas ocksd dummyvariabler. Anledningen ar att sméd ldgenheter inom en lidgenhetsgrupp
generellt dr dyrare per kvadratmeter dn stora. Som exempel formodas en sa kallad minitva
vara dyrare per kvadratmeter dn en stor tvda. For att skapa variabler delas alla ldgenhetsgrup-

pers storlek in i kvartiler (se tabell 4 nedan). Den forsta kvartilen ticker de 25 procent minsta

22 Newbold, P., Carlson, W L., Thorne, B M,.(2013) "Multiple Variable Regression Analysis." 473-550
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lagenheterna inom vald grupp. I kvartil tva och tre ryms 50 procent av observationerna. De 25

procent storsta ldgenheterna técks av kvartil fyra.

dK1: Virdet 1 om ldgenheten befinner sig 1 den forsta kvartilen for lagenhets-
storlek
dK4: Virdet 1 om lagenheten befinner sig i den fjarde kvartilen for lagenhets-
storlek

Kvartil tva och tre anvdnds som referensgrupp 1 regressionen.

Tabell 4. Ligenhetstorlek (kvim) inom varje kvartil for respektive ligenhetsgrupp

Kvartil
la 2a 3e 4e
1 12-29 30-34 35-39 40-80
2 22-48 49-57 58-65 66-139
Grupp 3 32-76 77-85 86-94 95-221
4 49-99 100-109 110-122 123-275
5 69-128 129-146 147-169 170-340

3.3.1.3 Interaktionsvariabler
For att 4skadliggora eventuella skillnader 1 kapitaliseringsgrad over tid skapas interaktionsva-
riabler dar dummyvariablen for & multipliceras med den oberoende variabeln diskonterad
arsavgift.
d07DA, d08DA, d09DA, d10DA, d11DA, d12DA, d13DA, d14DA: Visar skillna-
der i kapitaliseringsgrad med utgangspunkt i referensgruppen.

Den diskonterade arsavgiften 2006 blir referensgrupp i regressionen.

3.3.2 Test for heteroskedasticitet

Heteroskedasticitet foreligger om variansen hos feltermerna inte dr konstant, det vill sdga att
vardet pa de forklarande variablerna paverkar den oforklarade variationen i den beroende va-
riabeln. Vid heteroskedasticitet dr koefficientskattningarna fortfarande vintevérdesriktiga men
inte effektiva, varfor test for heteroskedacticitet kommer att goras. Da ett mycket vanligt skél
till heteroskedacticitet dr att man utelimnat ndgon variabel (omitted vartiable bias), kan dven
test leda till insikter kring eventuella brister i modellen. I denna uppsats gors ett enkelt sprid-

ningsdiagram, for att grafiskt illustrera residualerna mot den forklarande variabel. **

» Broms, Rasmus. (2013) "Guide: Regressionsdiagnostik — Heteroskedasticitet, Del 1." SPSS-AKUTEN. N.p., 04 Feb. 2013. Web. 10 Apr.
2015.
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3.3.3 Beaktande av multikollinearitet

Multikollinearitet intraffar nir tva eller fler oberoende variabler har inbordes korrelation, vil-
ket gor det svarare att analysera och dra slutsatser kring variablernas koefficientskattning. Det
ar naturligt att viss multikollinearitet kommer att féreligga, &ven om modellen &r utformad for
att minska risken for detta. Forst och framst dr den beroende variabeln uppdelad i pris per
kvadratmeter. Om man istdllet hade haft totalt pris som beroende variabel, hade man behdvt
addera “antal kvadratmeter” som forklarande variabel for att fa hogt forklaringsvérde, vilken
skulle ha inbordes korrelation med variabeln ”antal rum”. De valda variablernas inbordes kor-
relation kommer att analyseras genom att beakta ”VIF”-viarden (variance inflation factor).
VIF fis genom att dividera 1 med “tolerance”-vérdet, som beskriver hur stor del av variansen
1 den forklarande variabeln som inte kan forklaras med hjélp av andra variabler i regressionen.
Ett lagt VIF-virde (hogt tolerance-virde) dr sdledes att foredra. Vilka nivéer av VIF-véirdena

som 4r acceptabla dr svart att sdga, men under 10 brukar anses som en bra niva.**

Detta beror
givetvis pa regressionens sammansdttning och variablernas egenskaper. 1 vald regression
kommer dummyvariablerna dXX och interaktionsvariablerna dXXDA att vara korrelerade,
men dummy for ar inkluderas i vilket fall da dessa anses kunna fdnga upp en stor del av den
allménna prisokningen. Utan arsdummies skattar modellen ett liknande kvadratmeterpris varje

ar, vilket inte overensstimmer med verkligheten.
3.4 Metod gillande diskontering av avgift

3.4.1 Diskontering av hela arsavgiften

I denna studie gors ingen uppdelning av avgiften 1 tvd komponenter och hela avgiften diskon-
teras med samma diskonteringsranta. Detta tillvigagangssitt skiljer sig delvis mot tidigare
forskning, som delar upp avgiften i komponenterna underhall respektive rintekostnader®, for
att kunna tilldmpa olika diskonteringsrdnta for de tvd komponenterna. Nyttan av detta tillva-
gagangssitt bedoms understiga riskerna med att anta att det endast dr foreningars réntekostna-
der som skiljer sig samt av komplikationen det innebér att uppskatta foreningars genomsnitt-
liga underhallskostnader per kvadratmeter. Ett antagande om att alla féreningar har samma
underhallskostnader per kvadratmeter och att det endast dr rantekostnader som skiljer, bedoms
inte som ldmpligt d& storlek, antal ldgenheter, effektivitet och inte minst andel uthyrnings-

verksamhet varierar — vilket alla paverkar den slutgiltiga arsavgiften.

* Wooldridge, Jeffrey M. (2009) “Introductory Econometrics: A Modern Approach”. 5th ed. Mason, OH: South Western, Cengage Le-
arning, 94. Print.
» Hjalmarsson, E., Hjalmarsson, R. (2006), Samuelson, D., Zettervall, R., (2006)
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Vidare bedéms inte en uppdelning vara erforderlig for att besvara studiens fragestillning. Om
man delar upp avgiften i tva komponenter och anvinder olika réntesatser eller justerar for
exempelvis amorteringar pa lan, kommer detta innebéra att kapitaliseringsgradskoefficien-
ternna blir antingen lagre eller hogre. Skillnaderna i1 de relativa nivierna dver tid kommer att
vara densamma som vid kapitalisering av hela avgiften, varfér man kan hévda att uppdelning-
en dr oldmplig da den endast innebér ett ytterligare antagande och inte tillfor forklaring till
studiens fragestdllning. Hade syftet varit att utrona exakta kapitaliseringsnivaer, skulle an-

greppssattet mojligtvis vara mer relevant.

Tidigare forskning talar om att uppdelningen skall goras for att kunna justera for prisékningen
av underhéllskostnader.”® Detta bedéms dock inte vara nodvindigt dd denna studie antar att
kostnadsokningen i1 foreningens underhéllskostnader overensstimmer med inflationen, som

ticks 1 vald diskonteringsrénta.

3.4.2 Val av diskonteringsrinta

Eftersom avgiften diskonteras med evig rinta, far valet av diskonteringsrianta oerhort stor pa-
verkan pa kapitaliseringsgraden. Syftet med denna studie &r inte att presentera exakta kapitali-
seringsnivaer, utan vad som soks dr att studera skillnader over tid. Individers diskonterings-
ranta skiljer sig givetvis at och dé diskontering gors pa evig tid, dr det svart att veta vad ge-
mene bostadsrittskopare egentligen tror om rianteutvecklingen i ett sd langt perspektiv. Om
rantorna idag dr betydligt ldgre dn vad de varit sett 6ver en konjunkturcykel, kanske vissa
antar att detta ar tillfalligt och undermedvetet diskonterar med en mer langsiktig diskonte-
ringsranta, medan andra bedomer rddande nivaer som rimliga i ett langsiktigt perspektiv. Da
manga inte planerar att bo i ldgenheten 1 evig tid, kan man i grunden dven diskutera huruvida
koparen tinker och bor tinka langsiktigt kring diskonteringsrantan. Dock kan resonemanget
om evig diskonteringsrinta forsvaras genom att kdparen vid en overlatelse far tillbaka en del
av de diskonterade pengarna fran den nye dgaren. Vad som ar den korrekta diskonteringsrén-
tan dr svart att svara pa, men i denna studie har det valts en huvudmetod som géar i linje med
tidigare forskning.”” Den innebér att man anvinder den genomsnittliga utlaningsréntan for nya
laneavtal vid koptidpunkten. Denna metod fangar upp ranteutvecklingens paverkan pa kapita-
liseringsgraden samt den genomsnittliga durationen av 1an i olika perioder, men nackdelen ar

per se att denna rinta &r mer tillfallig av sin natur.

% Samuelson, D., Zettervall, R., (2006)
z Hjalmarsson, E., Hjalmarsson,R. (2006), Samuelson, D., Zettervall, R., (2006), Dennerheim, H., (2006), Jonsson, P., Lundstrém, P.,
(2004),
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For att komplettera detta val gors dven en kéinslighetsanalys dér den genomsnittliga rdntan for
hela tidsperioden istillet anvinds. Denna metod tar istédllet utgangspunkt i att man som kopare
bedomer diskonteringsrdntan som mer statisk och att den langsiktigt kommer att folja den

historiska utvecklingen.

3.4.3 Primiirt val av diskonteringsrinta

Utgéngspunkten vid det primira valet av diskonteringsridnta har varit att i sa stor man som
mojligt forsoka efterlikna ménniskors situation vid kop av bostadsritt och att konsekvent be-
trakta avgiften som en alternativ finansiering till 1an. Det har darfor blivit naturligt att ta ut-
gangspunkt fran hur den genomsnittliga kdparen resonerar kring lan och réntor, snarare én att
direkt rdkna fram en diskonteringsrdnta baserad vedertagna metoder inom foretagsvardering.
Enligt maklare betraktar inte den genomsnittliga bostadsrittskoparen den diskonterade avgif-
ten direkt. Detta gors dock implicit genom att man jamfor avgiftsnivaer mellan bostadsritter
och diskuterar vilket laneutrymme som man far utrymme for vid en ligre avgift. Om ett ob-
jekt exempelvis har 500 SEK i ldgre minadsavgift én ett annat, undersoker koparen ofta hur

mycket man kan lana for att fi rantekostnader som motsvarar 500 SEK manatligen.

Diskonteringsrinta dr frimst ett foretagsekonomiskt begrepp men 1 realiteten star en privat-
person infor liknande situation som ett foretag vid bestimmandet av diskonteringsrianta, inne-
barande att &ven hen maéste beakta, kvantifiera och virdera parametrar sdsom risk, inflation,
skatt och avkastningskrav. D& kopare har vilt skilda preferenser, riskattityder och inte minst
syn pa virdeutveckling 1 framtiden, dr det omdjligt att individualisera diskonteringsrdntan
alternativt koppla denna till vilken typ (storlek) av ldagenhet som kops. Man skulle exempelvis
kunna tidnka sig att de som koper en ldgenhet med flera rum, har planerat att bo langre 1 14-
genheten #n personen som koper en mindre etta. Aven om tidshorisonten for vilken man tinkt
att bo 1 ldgenheten kan paverka hur man resonerar kring kapitalkostnader och ddrmed diskon-
teringsrantan, dr det mycket svart att kvantifiera dessa samband och dnnu svarare att skapa en

generell modell som kan fanga upp dessa skillnader.

Likt tidigare forskning, antar d&ven denna studie istéllet att den basta approximationen for pri-
vatpersoners diskonteringsrinta dr bankernas bolénerdntor. De fangar upp totalmarknadens
forvantade framtidsutsikter gillande inflation och risk, samtidigt som den ocksa &r transparent
for alla I&ntagare och dédrmed nagot som finns med vid kalkyleringen av varje lanefinansierat

bostadsrittskop. Den finns d&ven med 1 de mer kontantfinansierade kdpen, d& bolaneréntan bor
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ses som den mest adekvata alternativkostnaden till diskonteringsréntan pa insatt kapital.

Som tidigare ndmnt anviander savil Jonsson och Lundstréom samt Dennerhiem den genom-
snittliga tvaariga riantan vid géllande tidsperiod. Jonsson och Lundstrom réttfardigar denna
med SBABs genomsnittliga aterstdende 16ptider, som vid perioden ifrdga var 18 manader,
samt att man till detta tillméater en viss riskpremie som tar sig i uttryck man att man forldnger

durationen och darmed uppnar en nagot hogre réntesats.

Denna uppsats vill jamfora skillnader i avgiftens kapitalisering over tid, varfor hogre krav
stélls pa en mer precis diskonteringsrdanta som pa ett bra sitt kan finga upp de olika réntor
som bostadskoparna mott under studerad tidsperiod. P4 uppdrag av Sveriges riksbank, tar
statistiska centralbyran arligen fram finansmarknadsstatistik innehallande allt fran bankernas
balansrikningar och tillvixttakt, till information om MIFs (monetéra finansinstituts) genom-
snittliga, aktuella (nya avtal), bolanerantor till hushall. Dessa rintor statistikfors manatligen
och kommer att anvindas som grund for diskonteringsrdntan i denna uppsats.”® Det innebir

att man inte bara fingar upp rianteskillnader ar emellan, utan ocksé inom varje ar.

For att replikera den situation bostadskdparen moter kommer bolaneréntan att justeras for den
skattereduktion som medges for rantekostnader 1 Sverige. Detta dr en reduktion som den abso-
luta majoriteten av lantagare nyttjar och som ocksa kapitaliseras i ldgenhetspriser, varfor ex-
kluderandet av denna reduktion skulle skapa en simre aterspegling av verkligheten.”’ Rinte-
avdraget dr 30 % upp till ranteutgifter p4 100 000 SEK, vartefter reduktion endast medges
med 21 % pd Overstigande utgifter. Oavsett denna grins, kommer 30 % reduktion anvindas
for samtliga objekt 1 denna uppsats. I Sverige dr det ndmligen ovanligt att man kommer upp 1
ranteutgifter pa éver 100 000 SEK per person och att gora justering for denna grins, skulle
innebdra att man maste gora antaganden om enskilda kdps belaningsgrad och dess réntesatser,
vilket girna undviks.*® Det finns dock faktorer som talar for att inte beakta de personliga skat-
teeffekterna. Forst och frimst dr ett uteslutande 1 linje med traditionell foretagsvérdering.
Dessutom viljer inte alla att ldnefinansiera sina kop. Vidare skiljer sig individers marginal-

skatt, vilket innebdr att det kan variera huruvida man kan utnyttja denna skattereduktion. Att

¥ Statistiska Centralbyran. (2015) "8 Réntor. Genomsnittliga Utlaningsrénta till Hushall, Fordelat P4 dndamal." Finansmarknadsstatistik
Februari 2015. Enheten For Betalnings balans och Finansmarknadsstatistik, SCB, Web.

» Berger, T, .Englund, P., Hendershott, P,. Turner, B. (1998) "Another Look at the Capitalization of Interest Subsidies: Evidence from
Sweden." The National Bureau of Economic Research.

* Rabe, G. Skattelagstiftning (2015) 15:1 : Lagar Och Andra Forfattningar Som De Lyder 1 Januari 2015. 50th ed..: Norstedts Juridik AB,
Print.
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jamfora detta med foretagsvardering dr dock inte ldmpligt, da koparen 1 detta fall kan likstil-
las med bolaget. Till skillnad frén fallet vid foretagsvardering, finns det f6r en privatpersons
ekonomi inget "ndsta steg" ddr man skall beskattas. Sammantaget kommer alltsd ranteavdra-
get att beaktas, for att pa detta sétt lata diskonteringen av avgifterna i sa hog grad som mojligt

efterlikna ett tdnkt bostadslan - vars réntor dr avdragsgilla.

3.4.4 Kinslighetsanalys genom anvinda list diskonteringsrinta

Som nd@mnts i inledningen till detta avsnitt, kommer det att géras en kdnslighetsanalys genom
att man betraktar effekten pa kapitaliseringsgraden vid anvdndandet av en konstant diskonte-
ringsrianta. Detta bygger péd ett antagande om att bostadsrittskoparens diskonteringsrénta av
avgiften inte paverkas och fluktuerar med rddande rénteldge, utan att man istillet viger in den
genomsnittliga rantenivan over en ldngre tidsperiod. I analysen véljs den genomsnittliga rén-
tan for nya avtal mellan 2006-2014, som varit 3,46 %’'. Perioden har karaktiriserats av
cykliska fordndringar och en finanskris, vilket gor att den bor representera bostadsréttskdpa-

rens samlade forvintningar vil. Aven denna rinta justeras for 30 % riinteavdrag.

3.5 Test av modellens prognosforméaga baserat pa antal variabler

I detta avsnitt gors ett test for vilka variabler som bor anvédndas i regressionsanalysen.
Som tabellen nedan visar (tabell 5), ger ett adderande av valda variabler generellt sitt ett
hogre forklaringsvirde (R*-adjusted). Nedan foljer en diskussion av hur modellens pro-

gnosforméga och kvalitet fordndras baserat pa forekomsten av valda variabler.

Tabell 5. Test av modellens prognosféormiga baserat pa antalet variabler

(1 2 3) “ (5 (6)

Diskonterad arsavgift X X X X X X
Arsdummy*Kapitaliserad arsavgift X X X X X
Arsdummy X X X X
Lagesdummy X X X
Kvartilsdummy X X
Rénta X
R2 for respektive lagenhetsgrupp

1 0,063 0,562 0,591 0,604 0,727 0,733

2 0,043 0,476 0,507 0,517 0,588 0,592

3 0,037 0,428 0,458 0,464 0,481 0,485

4 0,045 0,442 0,46 0,467 0,482 0,484

5 0,015 0,384 0,418 0,423 0,429 0,428

Adderandet av rsdummys (3) ger ett dkat R*-adjusted virde. Diremot blir variablernas signi-

fikans sdmre samt att VIF-vérdena (korrelationen) okar.

*! Statistiska Centralbyran. (2015)
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Med antagandet om att rintan paverkar minniskors budgetrestriktioner och enskilt stir for en
del av prisutvecklingen, skulle det vara rimligt att ldta denna inkluderas i regressionen som en
kontrollvariabel. Som testet visar, leder ett inkluderande av réinta till ett nagot hogre forkla-

ringsvarde, men dock till hogre signifikandsnivaer och 6kad multikollinearitet.

I den slutgiltiga modellformen inkluderas arsdummys men inte ridnta. Detta eftersom ars-
dummys tydliggor och askadliggor generella pristorandringar 6ver tid och dessutom bidrar till
relativt stort forklaringsviarde. Réntan tas inte med i den slutgiltiga modellformen dé det till-
forda forklaringsvirdet 4r lagt (i grupp 5 paverkas till och med R*-adjusted negativt) i kombi-

nation med att hégre nivéer av multikollinearitet uppstar.*>

3.6 SLUTGILTIGT VAL AV MODELLFORM

Foljande modell kommer att anvindas for att undersoka arsavgiftens kapitalisering:

P Area;= ay + v [DA; + (y2d07; DA; + v3d08; DA; + v4d09; DA; + ysd10; DA; + ysd11; DA; +
v7d12; DA; + vsd13; DA; + yod14; DA;) + (B10d07; + B11d08; + B1:d09; + B13d10; + Bradll; +
ﬂ15d12i +,B16d13,' +ﬂ17d14i) + (ﬁ]gdSD,‘ +ﬂ19dSJ,' +,320dAF,' +ﬁ21dSM) + (ﬂgsz][ +,323dK4i)

Det kommer att utforas tva regressioner for varje skattning, en dir primar diskonteringsrianta

anvénds och en dér den lasta, genomsnittliga, rdntan anvinds.

3.6.1 Kommentarer angaende slutgiltic modellforms heteroskedasticitet och multikolli-
nearitet

Utifran att betrakta spridningsdiagram med plottade residualer, kan det konstateras att
heteroskedasticitet foreligger. ** Detta beror troligen pé avsaknad av viktiga forklaringsvariab-
ler (omitted variable bias), vilket grundar sig pa en bristfallig data. Generellt uppnés ocksa
relativt hoga VIF-virden 1 &rsdummysvariablerna, samt interaktionsvariablerna dar arsdum-
mys finns med. Att denna multikollinearitet existerar forefaller sig naturligt dd@ samma varia-
bel, AR, finns med i bdde dummyn och interaktionsvariabeln. For att inte dvervirdera kapita-
liseringskoefficienten och lata prisokningen per ar synas i denna, behalls arsdummys som

kontrollvariabler.**

*? Signifikansnivaer och VIF-virden visas inte i Tabell 5 d variablerna dr manga och stort utrymme skulle krivas for att inkludera detta.
# Se Graf 2-3 Appendix
* Se Graf 4-5 Appendix
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3.7 TESTFORFARANDE FOR HYPOTES

For att statistiskt faststdlla om kapitaliseringsgraden skiljer sig at mellan 2006-2014, anvinds
ett sd kallat F-test. Testet svarar pd om en grupp variabler har nagon effekt pd den beroende
variabeln och dirmed bidrar med forklaringsvérde. Testet genomfors genom att anvianda tva
regressionsmodeller. En modell utan restriktioner, dir alla variabler ingar, samt en modell
med restriktioner, ddr man plockar bort de variabler man vill testa for. De olika utfallen jam-
fors for att se om de bortplockade variablerna bidrar med forklaringsvérde. Nollhypotesen, Hy

innebdr att en grupp variabler inte har nigon effekt pa den beroende variabeln. * *°

I denna uppsats blir modellen utan restriktioner:

P Area;= ay + v [DA; + (y2d07; DA; + v3d08; DA; + v4d09; DA; + ysd10; DA; + ysd11; DA; +
v7d12; DA; + ysd13; DA; + yod14; DA) + (B10d07; + B11d08; + B1>d09; + B13d10; + Bradll; +
Pisd12; + B1sd13; +17d14;) + (B1sdSD; + P19dSJ; + PaodAF; + B21dSM) + (B22dK1; + Bo3dK4;)

Modellen med restriktioner:
P_Area,- =oa9 + Y]D/f,' + (,B]()d07,' + ﬁ11d08,~ + ﬂ12d09i + ﬂ13d]0,' + ﬂ14d]],' + ﬁ]jd]Z,’ + ﬁ16d13,'
+ﬂ17d]4i) + (,B]gdSD,' +ﬁ19dSJi + ﬂg()dAF[ +ﬂ21dSM) + (ﬁgsz],' + ,Bg3dK4,')

Foljande variabler plockas alltsa bort:
v2d07; DA; + v3d08; DA; + v,d09; DA; + v5d10; DA,
+vsdl11; DA; + y:d12; DA; + vysd13; DA; + yod14; DA,

Formeln for F-test ser ut som foljer:
(SSRT' B SSRur)/q

F =SSR Jn—k=1)
q:dﬁ_dfur
n—k—1=df,

ddr SSR, ar residualkvadratsumman for modellen med restriktioner, SSR,, ar residulkvadrat-
summan for modellen utan restriktioner och dér ¢ ar antalet oberoende variabler som tas bort

da man skapar modellen med restriktioner.

* Newbold, P., Carlson, W L., Thorne, B M,.(2013) "Test on a Subset of Regression Coefficients." 506-08.
* Wooldridge, Jeffrey M. (2009) "Testing Multiple Linear Restrictions: The F Test.". 135-41.
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Hypotesen formuleras enligt foljande:

Hy: v =v3=v4=7v5=Y6= V7= Ys=7Y9=0

H;: Hy ér inte sann. Minst en av y; # 0

Forkasta Hyp om: F>c c=Fyn-k-1a

I denna studie sitts signifikansnivan, a, till 5 %.

Totalt 1 denna studie utfors tolv, det vill sédga tva ganger sex, hypotesteter. Forst gors hypotes-
tester for vardera av de fem ldgenhetsgrupperna och for samtliga observationer med primér
ranta. Dérefter gors hypotestester for vardera av de fem ligenhetsgrupperna och for samtliga

observationer med last ranta.

3.8 Generell kritik mot metod

I detta avsnitt diskuteras metodens brister. Initialt fors en diskussion kring metoden att under-
sOka arsavgiftens kapitalisering 1 slutpriset med hjélp av att nuvardesberdkna framtida arsav-
gifter. Dérefter forflyttas fokus till att istéllet belysa bristerna med vald regressionsmodell, for

att avslutningsvis konstatera en svaghet med valt testforforande av hypotesprovning.

Da valet av diskonteringsrénta har oerhdrt stor betydelse for kapitaliseringsgraden, kan man
argumentera for att resultatet 1 slutdndan blir en fraga som koncentreras kring valet av rinta.
Att vélja diskonteringsrinta dr, som tidigare diskuterats, problematiskt och grova approximat-
ioner och antaganden maste goras. Det finns vidare en Gvergripande risk for att fel kapitali-
seringsgrad skattas. Kapitaliseringsbegreppet saknar forméga att finga upp faktorer sasom att
koparen ifraga eventuellt undersokt foreningens ekonomiska status och utifran denna inform-
ation forutspar en sédnkning av arsavgiften. Vad som kan sidgas mer specifikt om vald diskon-
teringsrianta i1 denna studie, &r att den inte beaktar eventuella forestéllningar om framtida ka-

pitalvinster av investeringen.

Modellen saknar flertalet variabler for att kunna uppna ett hogt forklaringsviarde och darmed
skatta mer tillforlitliga nivaer av kapitaliseringsgraden. I tidigare forskning ingar ofta variab-
ler som fangar upp ldgenhetsspecifika attribut, sdsom forekomsten av balkong eller graden av

renovering. Avsaknaden av dessa variabler hade varit mer kritisk om syftet med studien var
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att utveckla en prissittningsmodell, men med géllande fragestéllning bedoms det inte vara
essentiellt att beakta dessa ldgenhetsattribut. Vidare innehaller modellen inga variabler som
utkristalliserar anledningen till prisutvecklingen, utan dessa samlas istéllet i arsdummys vilket
gOr att dessa 1 sig sjilva inte bidrar till ndgon djupare insikt utan endast kan ses som kontroll-
variabler. Variabler sisom inkomstfordndringar, budgetrestriktioner, prisutveckling i fororter
och antal objekt till forsédljning under forsdljningsperiod skulle exempelvis kunna vara rele-
vanta. Forekomsten av omitted variable bias kan leda till att endast generella slutsatser kan
dras samt att man Overskattar prognosformagan av vissa variabler, som egentligen dr kopplat
till en icke inkluderad oberoende variabel. Trots fa variabler bedomds dock skillnader 1 kapi-

taliseringsgrad kunna skattas.

En kritik som kan riktas mot det statistiska testforfarandet ar att hypostesformuleringen endast
undersoks 1 forhéllande till kapitaliseringsgraden for referensgruppen ar 2006. Det testas sale-
des inte for huruvida nollhypotesen kan forkastas mellan 6vriga ar inbordes, vilket skulle

kunna vara intressant att studera.

4. RESULTAT

Resultatdelen dr uppdelad 1 tre delar. I den inledande delen presenteras deskriptiv statistik.
Detta gors for att ge en introduktion till datamaterialets ldge, spridning och form. I den andra
delen presenteras resultaten av regressionens skattningar, vid anvindande av savil primér som
last rénta. Forst visas de kapitaliseringsgrader som skattats, vartefter en sammanstéllning av
samtliga variabler och dess signifikans sammanstilles. I den sista delen framstélls testforfa-

randets resultat.

4.1 Deskriptiv statistik

I tabell 6 redovisas deskriptiv statistik for studiens huvudvariabler. Det finns en stor spridning
1 pris, pris per kvm, arsavgift samt arsavgift per kvm i1 materialet. Néar den lasta ridntan an-
vands dr standardavvikelsen pa den diskonterade arsavgiften per kvadratmeter hélften an vad
den ar vid anvidndning av primér ridnta. Ytterligare deskriptiv statistik per ldagenhetsgrupp fin-

nes 1 appendix.
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Tabell 6. Deskriptiva resultat totalt 2006-2014

Variabel Medelvirde SD Min Max

Pris (kr) 3667568 1831389 695000 32000000
Pris per kvm 58997 12533 14329 128787
Arsavgift 31387 15000 4932 208464
Arsavgift per kvm 513 140 200 1715
DA per kvm* 23608 10011 5006 98214
DA per kvm ** 21114 5756 7066 70620
Rénta primér 3,421% 1,058% 1,810% 6,130%
Rénta last 3,47% 0 3,47% 3,47%

DA*: Diskonterad &rsavgift med primr rinta DA**:Diskonterad arsavgift med last rinta

SD: standardavvikelse

4.2 Regressionsanalysens resultat

For att eliminera risken for feltolkning av koefficienterna foljer hir ndgra meningar kring ka-
pitaliseringsgrad och kapitaliseringskoefficient. Kapitaliseringsgraden for respektive ar rdknas
ut genom att summera kapitaliseringskoefficienten for grundéret (2006) med kapitaliserings-
koefficienten for dret i fraga. Det vill sdga om man vill ha fram 2010-ars kapitaliseringsgrad
adderas 2006 ars kapitaliseringskoefficient med 2010 ars kapitaliseringskoefficient. En kapi-
taliseringsgrad pa -1 innebdr 100 procent kapitalisering av avgiften i slutpriset eller det som i

tidigare forskning bendmnts som full kapitalisering.

4.2.1 Kapitaliseringsgrad och kapitaliseringskoefficient

I tabellen 7 beskrivs kapitaliseringskoefficient och kapitaliseringsgraden 6ver tid for respek-
tive lagenhetsgrupp. Signifikansen dr hogre nir primér rdnta anvénds samt for ldgenhetsgrup-
perna ett, tva och tre. Signifikansen ar ldgre ndr last rinta anvinds samt for ldgenhetsgrupper-
na fyra och fem. Vad géller ar ar signifikansen som hogst 2006 till 2009 och 2012 till 2014.
Kapitaliseringsgraden for ldgenhetsgrupp ett, tva, tre, fyra och fem for bade primir och last
ranta mellan 2006 och 2014 visas 1 graf 2-6 nedan. I graf 7 visas riantekurvan for primar re-

spektive last rinta.
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Tabell 7. Kapitaliserinngskoefficient och Kapitaliseringsgrad over tid for respektive ligenhetsgrupp
Ligenhetsgrupp 1 2 3 4 5 Totalt
Koefficient Kap. Grad Koefficient Kap. Grad Koefficient Kap. Grad Koefficient Kap. Grad Koefficient Kap. Grad Koefficient Kap. Grad

2006  Primir | -0,333***  -333% [-0,267*** -26,7% |-0,467*** -46,7% -0,228*%  -22,8% | -0,589**  -58,9% |-0,143*** -14.3%
Last | -0,324%+* 324% |-0225%% 225% |-0435++% 435% | -0,177  -17,7% | -0,494**  49.4% |-0,131%* _13.1%
2007 Primédr| 0,178**  -15,5% -0,101 -36,8% | 0,324**  -143% 0,121 -10,7% 0,030 -55,9% | 0,136** -0,7%
Last 0,172%**  -152% -0,074 -29,9% | 0,338*** -9,7% 0,051 -12,6% -0,090 -58,4% 0,12%* -1,1%
2008 Primdr| 0094  -23,9% | -0202%*  -469% | 0301**  -16,6% | -0212  -440% | 0936 34,7% 0,11 33%
Last 0,127* -19,7% -0,077 -30,2% | 0,404***  -3,1% -0,046 -22,3% 0,720 22,6% 0,142%* 1,1%
2009  Primir | 0,347*** 1,4% 0,255%**  -1,2% | 0,476%** 0,9% 0,214 -1,4% 0,504 -8,5% [ 0,217*** 7,4%
Last 0,117* -20,7% -0,002 -22,7% 0,158 -27,7% -0,144 -32,1% 0,194 -30,0% 0,066 -6,5%
2010 Primér| 0,126%*  -20,7% 0,026 -24,1% | 0,229**  -238% 0,177 -5,1% 0,111 -47,8% -0,016 -15,9%
Fast 0,009  -315% | -0087 -13,8% | 0,086  -349% | 0,134 43% | 0084  41,0% | 0053  -184%
2011  Primdr| 0,128 -20,5% -0,033 -30,0% 0,28%* -18,7% 0,159 -6,9% -0,696  -128,5% | 0,136%* -0,7%
Last 0,121* -20,3% -0,072 -29,7% 0,218* -21,7% 0,133 -4,4% -0,745  -123,9% | 0,106%* -2,5%
2012 Primir | 0225%%*  -10,8% | 0,01 257% | 029%*  17,7% | 0,181 47% | 0,194  -39,5% |0,198%*  55%
Last 0,166***  -15,8% -0,109 -33,4% 0,201* -23,4% 0,019 -15,8% -0,019 -51,3% | 0,144%** 1,3%
2013  Primir | 0,253***  -8,0% 0,109 -15,8% 0,202* -26,5% 0,05 -17,8% -0,027 -859% | 0,267***  12,4%
Last | 0,185%**  -13,9% -0,039 -26,4% 0,067 -36,8% -0,119 -29,6% -0,241 -73,5% | 0,241%**  11,0%
2014  Primir| 0,402%** 6,9% 0,201*%**  -6,6% 0,34***  -12,7% | 0,345%* 11,7% 0,558 -3,1% | 0,325%** 18,2%
Last |02540%+*  70% | -0001  22,6% | 0,125  31,0% | 0239 6,2% 0,403 9,1% | 0309%**  17.8%
* = signifikant pa 10% niva. ** = signifikant pa 5% niva ***=signifikant pa 1% niva Kap. Grad= Kapitaliseringsgrad

Graf 2. Arsavgiftens kapitaliseringsgrad (%) over tid for ligenhetsgrupp 1 Graf 3. Arsavgiftens kapitaliseringsgrad (%) éver tid for Ligenhetsgrupp 2
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4.2.2 Ovriga variabler och forklaringsvirde av skattning vid primér rinta
Dummyvariablerna for ar (d07-d14) visar att priset pa lagenheter har stigit ar for &r med un-

dantag for finanskrisaret 2009. Lagenheter beldgna i1 S:t Johannes samt S:t Matteus ar gene-
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rellt 1dgre 1 pris dn ldgenheter beldgna i Gustav Vasa, Adolf Fredrik och Stockholms domkyr-
koférsamling. Dummyvariablerna som ger utslag nédr objekt befinner sig 1 forsta (dK1) och
fjarde (dK4) kvartilen av lagenhetsstorlekar inom varje lagenhetsgrupp, visar att smé ldgen-
heter dr dyrare én storre lagenheterna. Bade R2 och R2-adjusted dr som hogst for ldgenhets-

grupp ett. R2 och R2-adjusted sjunker for storre lagenheter. Modellen som helhet har en R2-

adjusted pa 0,50.
Tabell 8. Resultat regression fordelat pa liigenhetsgrupper. Primiir rinta
Ligenhetsgrupp 1 2 3 4 5 Totalt (ej uppdelning)

Variabel Koefficient (t-virde) Koefficient (t-virde) Koefficient (t-varde) Koefficient (t-virde) Koefficient (t-varde) Koefficient (t-vdrde)
Konstant 55571%%* 5585 53156*** 51,89 55737%%% 3476 50725%%%* 19,59 55656%** 11,52 50547%%** 73,66

DA L0,333%k% 810 -0267%%* 558 0467 585  -0228%  -1,60  -0,580%% 223  .0,143%*x* 450
d07DA 0,178%* 2,17 -0,101 LIS 0,324%* 2,12 0,121 0,53 0,030 0,06 0,136%* 2,27
d0SDA 0,094 1,02 -0202% 2,13 0,301%* 1,95 0212 -0,78 0,936 1,71 0,11 1,60
d09DA 0,347%%% 689  0255%** 473  0476%* 515 0,214 1,39 0,504 1,62 0217+ 5,85
d10DA 0,126%* 2,53 0,026 046  0220%* 2,37 0,177 1,10 0,111 0,36 0,016 0,42
d11DA 0,128 1,56 -0,033 0,38 0,28* 1,89 0,159 0,65 0,696 14 0,136%* 2,29
d12DA 0,225%%% 345 0,01 0,14 0,20%* 2,42 0,181 0,93 0,194 045 0,108+ 4,00
d13DA 0,253%%*% 432 0,109 1,67 0,202* 1,85 0,05 0,25 0,027 0,07 0,267%** 6,04
d14DA 0,402%%% 751  0201%** 349  (034%*x 3,57 0,345%* 2,04 0,558 1,65 0325%+ 8,30
do7 3486,09%% 223 7393,59%%* 4,93 1321,14 0,53 3485,52 0,95 494847 0,70  4853,68*** 4,62
dos 3138,88%% 1,98  S5178,16%** 343  2652,15  -1,13 522825 134 -804824  -1,06 272298 2,57
d09 397,19 0,27 1629,04 1,22 -258893  -1,17  3736,03 1,09 168,66 -0,02  2069,35%%* 216
d10 12922,63%%% 922 13433,.96*** 978  9950,51*** 442  1104922%** 308  1762594*** 273  14279,54%%% 14,92
dil 12339,20%%% 697  12738,83*** 7,55  7729,52%%*% 289  12121,94%** 2,80  2462374** 249  11574,86*** 9,95
d12 14028,23%%% 917  14460,02%** 931  7579,03*%* 3,19  10484,14%%* 282 1599466 195 11806,38%** 11,21
d13 19984,6%%* 12,62 18553,53*%*%* 11,91 15152,48%%*% 621 19969,56*** 452 25863,86*** 318  15419,84*** 14,33
d14 24741,55%%% 1525  23765.6%** 1640 21011,54%%% 933 19851, 71%** 511  1920231** 2,53 20712,32%* 2031
dsD 52242%%% 680  3766,98%** 650 566,96 0,78 -2478,08*  -1,84 61,86 0,03 1037,63** 251
dsJy SI772,72%%% 452 2199,14%%% 605  2840,08*** 576 -2407,15%%* 341  -1831,04  -1,31 -241037*%* -10,20
dAF 990,5%* 2,37 276,05 0,74 234,51 042  -1420,02%  -1,70  -3118,51%* 2,17  554,38%* 2,08
dSM J1392,17%%% 450 -1487,83%%% 573 -1148,03%%* 286 -2372,17%%* 385 -333562%%* 250 -1450,28%**  .75]
dK1 7709,08%%*% 28,61  492442%*% 2140 3143,58*%* 859  216127%* 376  -147593  -125

dK4 5657,24%%% 20,83 -39364%** 1687  -860,27%* 230 -208323*** 367  -284035%% 244

R2 0,728 0,590 0,485 0,491 0,456 0,501
R2-adjusted 0,727 0,588 0,481 0,482 0,429 0,500

* = signifikant pd 10% niva. ** = signifikant pa 5% niva ***=signifikant pa 1% niva

4.2.3 Ovriga variabler och forklaringsvirde av skattning vid list rinta

Arsvariablerna, ligesvariablerna och kvartilsstorleksvariablerna uppnar relativt lika virden
vid skattning med l&st rdnta, som vid fallet da den priméra diskonteringsrdntan anvéndes.
Regression med last ridnta ger ndgot hogre viarden for sdvél R2 och R2-adjusted for ldgenhets-
grupp ett, tva, tre och fyra, men ett nagot ligre for grupp fem samt for fallet da alla observat-
ioner inkluderas 1 samma regression. Signifikansen for kapitaliseringsvariablerna ar generellt
lagre vid anvdndandet av last rdnta. Ett av nio r dr signifikant for ldgenhetsgrupp tva, att jam-
fora med fyra av nio da primir diskonteringsrianta anvdndes. For ldgenhetsgrupp fyra ar inget
av aren signifikant i detta fall och for ldgenhetsgrupp fem ér tva ar signifikanta. Vad giller

hela modellen r sju ar signifikanta i bada modeller.
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Tabell 9. Resultat regression fordelat pa liigenhetsgrupper. List rinta

Ligenhetsgrupp 1 2 3 4 5 Totalt (ej uppdelning)
Koefficient (t-virde) Koefficient (t-virde) Koefficient (t-virde) Koefficient (t-virde) Koefficient (t-vdrde) Koefficient (t-vdrde)
Konstant 55592%** 57,09  52473*** 52,67  55486%** 36,37  49917*** 20,36  54103*** 11,63 50401*** 75,25
DAF -0,324%** 8430  -0,225%*%*  -5050  -0,435***  -6,020 -0,177 -1,450  -0,494** -1,98 -0,131#%* -4,43
dO7DAF 0,172%** 2,570 -0,074 -1,060  0,338*** 2,760 0,051 0,270 -0,090 -0,22 0,12%* 2,44
dOSDAF 0,127* 1,880 -0,077 -1,070 0,404 3,330 -0,046 -0,230 0,72* 1,64 0,142* 2,83
d09DAF 0,117* 1,720 -0,002 -0,020 0,158 1,370 -0,144 -0,770 0,194 0,51 0,066 1,39
d10DAF 0,009 0,140 -0,087 -1,280 0,086 0,730 0,134 0,660 0,084 0,23 -0,053 -1,11
d11DAF 0,121* 1,650 -0,072 -0,920 0,218% 1,670 0,133 0,610 -0,745 -1,41 0,106** 2,00
d12DAF 0,166%** 2,570 -0,109 -1,510 0,201* 1,700 0,019 0,100 -0,019 -0,04 0,144%** 2,96
d13DAF 0,185%** 2,940 -0,039 -0,560 0,067 0,580 -0,119 -0,540 -0,241 -0,59 0,241%** 5,09
d14DAF 0,2540*** 3,820 -0,001 -0,020 0,125 1,140 0,239 1,140 0,403 1,01 0,309%** 6,61
do7 4191 4%%* 2,65 8545,8%%* 5,68 1369,72 0,56 5142,88 1,39 9280,82 1,29 5106,19%* 4,82
dog 4039,33*** 2,51  5816,55%** 3,77 -3912,75 -1,58 4852,58 1,22 -6482,66 -0,80  2141,24%** 1,96
do9 5449,49%* 3,40 6548,49%** 4,63 3416,70 1,45 10109,9*%** 2,78 4147,08 0,59  6030,62%** 587
d1o 13001,26%** 8,54  13273,43**%* 9,10 10338,63*** 432  11218,46*** 286  14073,74** 2,10 13395,99*** 13,00
di1 12780,82%*%* 727  14094,47*** 841  8993,39*%* 342  12634,02*** 3,04 28027,48*** 293  12093,59*** 10,43
di12 15196,04*** 9,63  16957,58*** 10,82 9107,71*** 3,74  13439,79*** 3,60  19890,07** 2,38 12790,57*** 11,88
di3 20931,16**%* 13,35 20850,56*** 13,49  16426,2*** 6,83  22370,89*** 514  27111,04*** 3,38  16396,41*** 1534
d14 28874,52%**% 17,19  27242,68** 18,38  23802,4*** 10,42 22688,81*** 553  21629,5%** 285  22760,11*** 21,65
dsb 5409,24%*%* 7,07  4142,22%%% 714 -294.,95 -0,40  -2397,99* -1,78 -350,20 -0,15  1169,41%%* 2,82
dsJ -1798,21%** 459 -2137,16%**  -6,77  -28159%** 572 2343 46%**  -332 -1515,75 -1,07  -2395,18*%**  -10,11
dAF 1164,28*** 2,79 335,61 0,91 351,78 0,64 -1534,13* -1,83  -3147,17%* 2,19 607,92%* 2,27
dSM -1360%*** -4,41  -1496,25%*%* 578  -1174,75%** 293  -2358,07*** -3,83 -3204,8%* 2,47 -1440,8%** 7,44
dK4_5 7878,31*** 2927  4983,11*** 21,70  321532*%** 880  221594*** 385 -1330,79 -1,12
dK1_5 -5666,69*** 20,90 -3987,54*** -17,13  -996,52%** 2,66 -2155,64*** -380 -293449** 2,50
R2 0,729 0,592 0,488 0,492 0,453 0,498
R2-adjusted 0,728 0,590 0,484 0,483 0,425 0,497

* = signifikant pd 10% niva. ** = signifikant pa 5% niva ***=signifikant pa 1% niva

4.3 Statistiskt test

Att Hy forkastas innebir att en eller flera av kapitaliseringskoefficienterna mellan 2006 och
2014 skiljer sig frdn 0 pd en 5 % signifikansnivd. Nir den priméra rdntan anvinds forkastas
Hy for modellen som helhet samt for ldgenhetsgrupp ett, tva och tre. Nér den lasta réntan an-
viands forkastas Hy for modellen som helhet samt for lagenhetsgrupp ett och tre. Att Hy inte
forkastas innebdr att det inte kan uteslutas att alla kapitaliseringskoefficienter mellan aren
2006 och 2014 &r lika med 0 pd en 5 % signifikansniva. Nér primér rinta anvinds forkastas
inte Hy for ldgenhetsgrupp fyra och fem. Nér last ridnta anvénds forkastas inte Hy for ldgen-

hetsgrupp tva, fyra och fem.

Tabell 10. F-test for respektive ligenhetsgrupp med primir och fast riinta

Ligenhetsgrupp 1 2 3 4 5 Totalt (ej uppdelning)
Primér Last Primér Léast Primér Last Primér Last Primér Last Primér Last
SSRr 223E+11 2,19E+11 3,76E+11 3,69E+11 2,I8E+11 2,I6E+11 9,61E+10 9,56E+10 4,65E+10 4,64E+10 1,24E+12 1,24E+12

SSRur 2,19E+11 2,18E+11 3,71E+11 3,69E+11 2,16E+11 2,15E+11 9,55E+10 9,52E+10 4,52E+10 4,55E+10 1,23E+12 1,24E+12
n 4257 4257 6472 6472 3112 3112 1354 1354 472 472 15667 15667
k 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 21 21
q 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
n-k-1 4233 4233 6448 6448 3088 3088 1330 1330 448 448 15645 15645

11,20 2,97 10,58 0,67 4,00 2,09 1,02 0,59 1,58 1,14 20,79 9,79
c 2,03 2,03 2,03 2,03 2,03 2,03 2,03 2,03 2,03 2,03 2,03 2,03
Forkasta HO: X X X X X X X
Ej forkasta HO: X X X X X

c: kritiskt vérde vid en sgnifikansniva satt till 5%
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5. Analys

I detta avsnitt analyseras resultaten utifran studiens teoretiska referensram. Malet &r att ana-
lysen skall ha en stark koppling till studiens fragestillning och diarfér kommer inte stor vikt
att ldggas kring att forsta varfor avgiften generellt varit underkapitaliserad under studerad
period,” utan fokus kommer snarare vara att analysera om och hur kapitaliseringsnivierna har
fordndrats under perioden. I den forsta delen analyseras resultaten utifran genomforda hypo-
tesprovningar, vid anvindandet av savil primér som last diskonteringsrinta. Forst riktas fokus
pa utvecklingen av den totala kapitaliseringsgraden for alla observationer. Dérefter kommer
en diskussion att foras kring fordandring av kapitaliseringsgrad kopplat till ldgenhetens antal

rum.

I den andra delen forflyttas fokus fran att besvara om det skett en fordndring i kapitaliserings-
grad, till att istillet analysera hur de skattade riktningskoefficienterna dndrats under perioden
och vad skillnader kan bero pa. Har kommer resultaten att kopplas till valet av diskonterings-
rinta, det vill sdga hur koefficienterna utvecklats beroende pa om den priméra eller lasta dis-

konteringsrinta anvints.

Da hoga signifikansnivaer och ldgre forklaringsvirde forekommit vid skattning av framforallt
de storre lagenheterna (4 rum och 5+ rum), bor ldsaren betrakta slutsatser kring dessa katego-
rier med storre forsiktighet. Det dr tydligt att vald regressionsmodell ger sdkrare skattningar
vid mindre ligenheter. Aven om resultaten ir betydligt mer osidkra kommer dock dven de
storre ldgenhetskategorierna att ingd i analysen. Att savdl multikollinearitet och viss
heteroskedasticitet forekommer dr inget som kommer analyseras vidare, men det 4r nagot man
skall vara medveten om da det paverkar effektiviteten och kvaliteten i de hypotesprovningar

och skattningar av kapitaliseringsgrad som gjorts.

5.1 Analys av hypotesprovning

Da nollhypotesen om samma kapitaliseringsgrad over tid kan forkastas da alla observationer
ingar i skattningen, kan man konstatera att avgiftens kapitaliseringsgrad Over slutpriset pa
lagenheter i Vasastan/Norrmalm har forindrats under den studerade perioden. Da samma slut-

sats géller oberoende av om primir eller last diskonteringsrinta valts, indikerar detta pa att

7 Samuelson, D., Zettervall, R., (2006)
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kapitaliseringsgraden foridndrats oavsett om kopare diskonterar enligt rddande bolénerinteni-
véer eller anvinder en genomsnittlig statisk diskonteringsrdnta. Samma slutsats kan dras for
bade ettor och treor, ddr nollhypotesen forkastas vid bade primér och last diskonteringsrinta.
For tvaor kan nollhypotesen endast forkastas vid anvidndandet av primér diskonteringsrénta,
vilket beror pa att koefficienterna vid last rdnta uppnar for hoga signifikansnivaer. Pa vald
signifikansniva kan nollhypotesen inte forkastas gillande ligenheter med fyra och fem eller
fler rum, oavsett val av diskonteringsrdnta. Detta forklaras med att riktningskoefficienterna
for kapitaliseringsgraden har for hoga signifikansnivaer for dessa kategorier, vilket i sig kan
bero pa att antalet observationer #r firre samt att fler variabler kridvs for att kunna forklara
kvadratmeterpriset for storre ldgenheter. Att nollhypotesen inte kan forkastas, innebér att man

inte kan konstatera att kapitaliseringsgraden fordandrats over tid for dessa lagenheter.

Att kapitaliseringsgraden fordndrads under perioden beror antingen pa att instillningen till
kapitaliseringsgrad fordndrats, alternativt att studiens metod och de diskonteringsrintor som
anvinds inte Overensstimmer med de som kopare i genomsnitt anvént. Hypotetiskt sett finns
det implicita diskonteringsriantor som skulle kunna skapa en situation dir nollhypotesen inte
kan forkastas, vilket skulle innebéra att man inte kan séga att kapitaliseringsgraden har for-
andrats. Att detta skulle vara fallet bedoms dock inte som troligt, da detta skulle innebéra helt
andra och i manga fall orimliga réntenivéer for att na ett sadant resultat. Om man istéllet antar
att studiens tva alternativ av diskonteringsrintor dr rimliga och speglar koparnas instillning
till avgiften vil, kan det konstateras att avgiftens kapitalisering i slutpriset har fordndrats un-

der studerad tidsperiod.

Tidigare forskning finner att kapitaliseringsgraden generellt sett dr ldgre vid kop av ettor och
att dessa kopare séaledes inte kapitaliserar arsavgiften i samma utstrickning som kopare av
storre ldgenheter. En rimlig teori som ndmns dr att kopare av mindre lagenheter inte dr sirskilt
erfarna och dirmed inte lika rationella som kopare av storre ldgenheter.”® * Ett sddant argu-
ment bygger dock pa ett antagande om att hogre kapitaliseringsgrad (upp till 100 procent) dr
mer rationellt och déarfor att foredra, vilket kanske inte speglar verkligheten. Denna studie
visar inte att kapitaliseringsgraden for ettor &r ldgre @n for alla andra kategorier, men da ett

forkastande av nollhypotesen kan goras pa en 1 %-signifikansniva oavsett val av diskonte-

** Samuelson, D., Zettervall, R., (2006)
» Hjalmarsson, E., Hjalmarsson, R. (2006),
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ringsréinta, tyder detta pa att kapitaliseringsnivaerna med sidkerhet varierar 6ver den studerade
perioden. Detta kan i sin tur kopplas till tidigare argument kring erfarenhet och rationalitet,
dir en mer fordnderlig i kapitaliseringsgrad skulle kunna kopplas till att man som kopare dr
mindre rationell — eller atminstone att ens instéllning till hur avgiftens skall kapitaliseras i
slutpriset saknar ett fast ramverk. En annan forklaring till varierande kapitaliseringsgrader
skulle kunna vara att kopare av dessa ldgenheter helt enkelt inte beaktar avgiften som lika
essentiell som exempelvis kopare av fyror och femmor, dédr nollhypotesen om samma kapita-
liseringsgrad inte kan forkastas. Detta skulle da ta sig i uttryck att priset pa ligenheten fram-
forallt styrs av andra faktorer, vilket da innebdr att kapitaliseringsgraden blir en effekt av slut-
priset och dirmed en residualpost snarare én en faktor som enskilt har inverkan pa priset. Att
inte beakta avgiften bor siledes leda till att man automatiskt nar mer ojimna kapitalise-
ringsnivaer. En annan forklaring skulle kunna vara att kopare av dessa mindre ldgenheter inte
planerar att bo i ldgenheten lika ldnge, vilket gor att nuvédrdesberidkningen med antagande om
att avgiften skall betalas i evighet inte blir lika relevant. Vad som talar mot detta dr dock att
lagenheten en dag skall siljas, vilket innebér att avgiften de facto skall betalas i evighet. Om
kopare av ettor kontinuerligt ser avgiften som mindre viktig som en effekt av en kortare tids-
horisont for vilken man tinkt bo i ligenheten, innebér det att avgiften systematiskt underkapi-

taliserats.

5.2 Forindring av kapitaliseringsgrad

Vilken diskonteringsridnta som anvidnds har stor effekt pa kapitaliseringsgraden. Hog rédnta
innebdr generellt sett hogre kapitaliseringsnivaer, vilket man kan se under exempelvis 2006
till 2008 da kapitaliseringsnivderna (vid anvdndandet av primér rénta) var hoga. Under finan-
skrisen da rantorna var ldgre, sdnktes dven kapitaliseringsgraden for att sedan ga upp igen da
rantan stabiliserades under 2011-2012. Under ar 2009 var kapitaliseringsgraderna oerhort laga
vid anvdndandet av primdr rédnta, vilket indikerar att denna rénta inte verkar vara den som
bostadsrittskopare diskonterade med. Studiens anvidnda (priméra) diskonteringsrénta under
denna period verkar vara ldgre dn den bostadsrittskopare diskonterar med. I perioder med mer
extrema rintenivaer verkar saledes resultaten med last diskonteringsrdnta mer rimliga. Det ter
sig ndmligen inte troligt att kapitaliseringsgraden skulle sjunka sa drastiskt under ett ar.
Samma indikationer ses 2014, d& den priméra réntan sjunker och kapitaliseringsgraderna nér
mycket laga och ibland &dven negativa nivaer. Huruvida valet av diskonteringsranta dr adekvat

kan diskuteras fram och tillbaka, men om man skddar kapitaliseringsgraderna med hénsyn
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tagen till bade primédr och last diskonteringsrinta, kan man se att kapitaliseringen generellt

sett sjunker da ridntan blir lagre.

Genom att exempelvis studera hur kapitaliseringsgraden utvecklas for ettor och tvdor under
2012-2014 (period da utlaningsrintan sjunker), vid anvindandet av last diskonteringsrinta,
kan man se att kapitaliseringsgraderna gradvis sjunkit. En mdjlig forklaring till detta skulle
kunna vara att minniskor 1 tider av lag rdnta har l6sare budgetrestriktioner och darmed “rad”
med en hogre avgift. Detta implicerar att ménniskor inte bedomer komponenterna i1 den totala
boendekostnaden relativt till varandra, utan snarare att man vid koép planerar utifrdn déva-
rande laga rdntenivder och utifrdn det bedomer hur mycket mer man har rad att lagga pa av-
giften. Detta samband dr extra tydligt for ettor, d& kapitaliseringsgraden varierar kraftigt med
rantelaget — vilket skulle kunna bero pa att man i tider av hog rinta beaktar avgiften mer for
att pa detta sétt kunna finansiera sina manatliga boendekostnader. Detta kan tyckas irrationellt
och kortsiktigt, men vad som styrker teorin dr att detta monster ar tydligast pé ettor och tvéor,
vars kopare torde sta infor en stramare budget. Samma mdnster syns ndmligen inte for kdpare
av treor, dir hogre kapitaliseringsgrad syns da rdntan sjunkit (exempelvis utveckling vid last
rinta ar 2011-2013).* Detta skulle kunna innebira att kopare av treor snarare bedémer avgif-
ten 1 relation till rdntan och kapitaliserar avgiften hogre da den i perioder av lag ranta star for
en storre andel av den totala boendekostnaden. Detta skulle kunna kopplas till tidigare ndmnd

teori om hur erfarenheten kan paverka graden av ekonomisk rationalitet.*'

Ovan diskuterade teorier och samband dr svéra att faststdlla och analysera. En l14g rinta kan
som visat bdde innebéra att man blir mindre kénslig for avgiften da man nu har rdd med den,
alternativt att man foredrar en bostadsritt med en ldgre avgift da denna komponent stills i
relation till andelen av den totala boendekostnaden. Effekterna &r aterigen kopplade till vilken
diskonteringsrinta som koparen anvinder vid diskontering av avgiften. Vid anvdndandet av
den priméra bor savél avgift som rintekostnader varderas lika, men om man istillet diskonte-
rar avgiften med en exempelvis hogre rinta dn den rddande bolanerdntan, leder detta till att

man i perioder av 1ag bolanerdnta uppnér hogre kapitaliseringsgrad.

* Tittar pa kapitaliseringsgrad for treor med last rénta. Kapitaliseringgrad 2012: -23,4 % och 2013: 36,8 % dven om réntan under perioden
gétt ned.
I Samuelson, D., Zettervall, R., (2006)
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Samuelson och Zetterwall menar att kopares lanebegrasningar driver upp mottagligheten for
kop av bostadsritter 1 hogt beldnade foreningar, innebdrande att man implicit delfinansierar
sitt kop med foreningens lan. Det dr svart att hitta konkret stod for denna utveckling under
den studerade perioden, men nagot som skulle kunna styrka teorin ér effekterna av det krav pa
kontantinsats som infordes 1 oktober ar 2010. Den lagenhetskategori vars kapitaliseringsgrad
sjunkit mest efter 2010 &r ndmligen ldgenheter med ett rum, vilket géller for anvdndandet av
savdl primdr som last rdnta. Kravet pa kontantinsats innebar att, framforallt, forstagdngsko-
pare fick det svérare att finansiera en ldgenhet. Detta skulle enligt teorin innebéra att kopare
av ettor nu vardesitter ett lagt pris mer dn tidigare, vilket innebér att en snedvriden efterfragan

av billigare bostadsritter med hogre avgift har skapats.

6 SLUTSATSER OCH SLUTDISKUSSION

6.1 Slutsatser

Studiens syfte var att undersoka huruvida avgiftens kapitaliseringsgrad 6ver slutpriset pa bo-
stadsrétter 1 Vasastan/Norrmalm fordndrats mellan 2006-2014, samt studera hur utvecklingen
av kapitaliseringsnivaerna sett ut beroende pé ldgenhetens antal rum. Resultatet visar att kapi-
taliseringsgraden har forandrats under den studerade perioden, da nollhypotesen att alla kapi-
taliseringskoefficienter varit lika kan forkastas pd 5 % signifikansniva. Vid skattning av totala
antalet observationer, giller denna slutsats oberoende av om en st respektive rorlig ranteniva
anvéinds som diskonteringsrénta i metodforfarandet. Samma slutsats kan dras for savél ettor
som treor, men for tvaor kan nollhypotesen endast forkastats da en rorlig diskonteringsrianta
anviands. Ett forkastande av nollhypotesen for ettor kan goras pa en 1 % signifikansniva, vil-
ket tyder pa att kapitaliseringsgraden med sdkerhet varierat under den studerade perioden.
Detta skulle kunna vara ett tecken pa ekonomisk irrationalitet och kan forklaras i att kdpare av
ettor ar mindre erfarna och dirmed saknar ett fast ramverk for hur avgiften skall virderas.
Den valda regressionsmodellen har gett hoga signifikansnivaer vid skattning av storre ldgen-
heter, dér nollhypotesen inte kan forkastas med varken last eller rorlig diskonteringsranta.
Dérfor kan inga sdkra slutsatser dras géllande fyror och femmor. I allmidnhet kan det konstate-
ras att valet av metod och diskonteringsrinta fér stora effekter pa resultatet, vilket gor det
svart att sdga om det dr kapitaliseringsgraden som forandrats eller om resultaten beror pa att

studien anvént en annan diskonteringsrénta én den som marknaden anvint.

41



6.2 Validitet

For att undvika risk for validitetsproblem, valdes en relativt sndv fragestéllning som direkt
pekade pa ett givet teoretiskt material. Vidare ledde studiens tydliga avgriansning till att en
begrinsad mingd teori bedomdes som relevant, vilket mojliggjorde en tdmligen stark korre-
lation mellan den teoretiska och operationella definitionen. Relevansen av insamlad data be-
doms vara relativt hog, men avsaknaden av flera relevanta variabler i datamaterialet minskar
matinstrumentets formaga att méta det studien avser méta. I denna studie saknar manga av de
estimerade koefficienterna for kapitaliseringsgrad statistisk signifikans, vilket tyder pé 14g
precision och begransningar 1 vald modellform. Modellen har generellt sett natt hogre forkla-
ringsvarde for mindre lagenheter, vilket bor betraktas som ett validitetsproblem dé syftet var
att studera alla lagenhetskategorier. Vidare gors hypotesprovningarna i forhéllande till kapita-
liseringsgraden for referensgruppen ar 2006, vilket gor att man inte testar huruvida kapitali-
seringsgraden skiljer sig mellan varje enskilt ar. Att valet av diskonteringsrinta har stor inver-
kan pa studiens resultat, innebar att méitningens kvalitet i hog grad beror pa hur vél den valda
diskonteringsriantan speglar verkligheten. Det teoretiska materialet bedoms vara relevant for
studiens bakgrund och problemformulering, men vad som kan ndmnas &r att studien 1 sin hel-
het ar teorikonsumerande varfor exakt precision inte nas da kapitaliseringsgraden inte stude-
rats over tid 1 tidigare forskning. For att uppna en hog validitet krévs att studien préglas av
god intersubjektivitet. Darfor har alla moment, kdllor och analyser presenteras grundligt och
systematiskt, sa att lasaren skall ha mgjlighet att folja alla steg 1 forskningsprocessen. Mot
bakgrund av de problem som kan forekomma angiende validiteten, bor studiens slutsatser

tolkas inom ramen for de operationaliseringar och metoder som studien bygger pa.

6.3 Reliabilitet

For att minska risken for osystematiska misstag, har grundlig genomldsning gjorts av studiens
alla delar. Det bor ndmnas att stora dataméangder har hanterats manuellt. For att minska risken
att fel uppkommit vid denna hantering, har slumpmassiga stickprov gjorts. Vid dessa tester

har materialet visat sig stimma, vilket tyder pa att studien har uppnat hog reliabilitet.

6.4 Generaliserbarhet

Generaliserbarheten i studiens resultat ir begrinsad savil geografiskt som tidsméssigt. Aven
om prisutvecklingen pa bostadsritter generellt sett varit hog under flertalet ar, paverkar rénte-
lage, ekonomisk tillvéxt, inflyttning och ett flertal andra parametrar hur utvecklingen ser ut

under varje enskild tidsperiod. Att denna studies resultat skulle vara generaliserbart f6r en
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annan tidsperiod dn den studerade bedoms darfor inte som sannolikt. Vidare dr det inte troligt
att studiens resultat dr applicerbara for alla bostadsrittsmarknader 1 Sverige. Varje bostads-
marknad utvecklas pa sitt specifika sétt, &ven om generella monster ofta giller for hela riket.
Stockholms prisutveckling har varit hysterisk och givetvis har detta paverkat studiens resultat.
Den geografiska generaliserbarheten bedoms dérfor endast stricka sig inom Stockholms tul-
lar. Aven om man kan tinka sig att kdpares karakteristiska och instillning till avgiften kan
skilja sig beroende pa 1 vilket omrade inom Stockholms innerstad man kopt ldgenhet, bedoms
inte skillnaderna vara tillrackligt stora for att resultaten endast skulle gélla for Vasas-
tan/Norrmalm.* Att studiens resultat skulle gélla dven for en annan storstad i Sverige bedoms
inte troligt. Tidigare forskning har exempelvis visat att kapitaliseringsgraden mellan stdder
skiljer sig kraftigt, dir exempelvis hogre kapitalisering av avgiften verkar gilla i Malmé.*
Om det redan finns initiala skillnader 1 kapitaliseringsgrad, bedomds det som osannolikt att

forandringen 1 kapitaliseringsgrad skulle folja samma utveckling 1 andra stider.

6.5 Slutdiskussion och forslag till framtida forskning

Studiens syfte var att undersoka utvecklingen av avgiftens inverkan pé slutpriser gillande
bostadsrétter 1 Vasastan/Norrmalm. Utifrén resultatet kan det konstateras att statistiskt mét-
bara skillnader 1 avgiftens kapitaliseringsgrad over tid foreligger. Man har dven kunnat koppla
utvecklingen i kapitaliseringsgrad till bostadsratternas storlek (antal rum) och kunnat féra en
analytisk diskussion kring vad skillnader i1 utvecklingen av kapitaliseringsgrad kan bero pa.
Det har dock varit komplext att tolka och hirleda vad som driver manniskors instéllning till
avgiften och dirmed kunna forklara de fordndrade kapitaliseringsnivaerna. Till skillnad frdn
tidigare forskning som studerat skillnaden 1 kapitaliseringsniva under en viss tidpunkt, valde
denna studie att dven addera aspekten tid. Detta har definitivt lett till en 6kad komplexitet, da
antalet faktorer och héndelser som kan ligga bakom varje ldgenhetskategoris utveckling av
kapitalisering tenderar att 6ka exponentiellt. Valet av diskonteringsrédnta blir ocksé mer kri-
tiskt dé studien utfors over tid, eftersom flera tidseffekter nu kan styra den rdnta som gemene
bostadsrittskopare implicit anvinder som diskonteringsrdnta. Att man studerar 6ver tid stiller
aven krav pa en modell som med hjélp av tillrdckligt ménga kontrollvariabler, kan forklara
och skatta kapitaliseringsgraden med statistisk signifikans. Denna studies modell har varit
battre pa att skatta kapitaliseringsnivaer for mindre lagenheter, vilket kan bero pa att data-

materialet innehdll fler observationer for dessa ldgenheter, men dven att modellméssiga juste-

2 Omradesfakta Statistik Om Stockholm." Omradesfakta. Stockholm Stad, n.d. Web. 28 Mar. 2015.
# Jonsson, P., Lundstrém, P., (2004)
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ringar maste goras for att battre forklara kapitaliseringsgraden for storre ldgenheter. Ett for-
slag till framtida forskning kan dérfor vara att specialisera sig pa utvecklingen av kapitali-
seringsgraden for en viss ldgenhetskategori, snarare dn att undersoka utvecklingen mellan

lagenhetsstorlekar.

En genomgaende fraga under studiens process har varit hur ménniskor resonerar kring avgif-
ten och bostadsrittsforeningars ekonomi. En teori har varit att mottagligheten for kop 1 hogt
belanade foreningar kan 6ka som en foljd av personliga kapitalbegriansningar, vilket skulle
vara en drivande faktor till underkapitalisering. Ett intressant forskningsomrade skulle dérfor
kunna vara att med en kvalitativ metod, undersoka hur en bostadsrittskopare egentligen var-
derar avgiften och hur de utvirderar bostadsrittsforeningens ekonomi. Ett annat tdnkbart
forskningsomrade skulle kunna vara att studera hur bostadsréttsforeningar drivs och vilka

nyckeltal som &r relevanta for att bedoma dess effektivitet.
Da generaliserbarheten for denna studie kan betraktas som relativt begransad, hade det dven

varit intressant att behandla samma fragestillning fast pa andra marknader eller i andra tidspe-

rioder.
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8. Appendix

Graf 1 Normaliserad genomsnittligt pris/kvm 1 Vasataden/Norrmalm
Kalla: Svensk Miklarstatistik AB
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Tabell 1 Test for multikollinearitet for primér och last rénta

Resultat multikolliniaritet fordelat pa lig

h

grupper. Primir riinta

Ligenhetsgrupp 5 Totalt (ej uppdelning)
Variabel Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF
DA 0,059 16,972 0,04 24,926 0,043 23,166 0,04 24,954 0,045 22,052 0,05 20,043
d07DA 0,048 20,672 0,04 24,928 0,038 26,393 0,034 29,294 0,043 23,236 0,055 18,284
d08DA 0,063 15,762 0,045 22,243 0,044 22,715 0,039 25,337 0,045 22,3 0,068 14,791
d09DA 0,058 17,096 0,048 20,982 0,047 21,09 0,037 26,808 0,044 22,761 0,029 34,976
d10DA 0,062 16,24 0,046 21,897 0,046 21,728 0,042 23,728 0,04 25,292 0,033 30,067
d11DA 0,044 22,602 0,04 24,982 0,038 26,437 0,04 25,129 0,025 40,446 0,048 20,646
d12DA 0,057 17,559 0,04 25,252 0,041 24,558 0,042 23,974 0,038 26,656 0,048 20,759
d13DA 0,046 21,936 0,036 27,679 0,037 27,126 0,031 32,704 0,037 26,717 0,034 29,425
d14DA 0,051 19,671 0,04 24,927 0,04 25,124 0,038 26,249 0,043 23,059 0,029 34,311
do7 0,84 1,191 0,853 1,173 0,8 1,25 0,852 1,173 0,79 1,265 0,045 22,118
dos 0,619 1,616 0,605 1,652 0,647 1,545 0,621 1,609 0,65 1,537 0,052 19,076
d09 0,646 1,549 0,704 1,42 0,71 1,408 0,718 1,393 0,646 1,547 0,054 18,632
d10 0,51 1,961 0,527 1,896 0,56 1,785 0,578 1,731 0,619 1,614 0,054 18,524
dll 0,058 17,306 0,049 20,469 0,045 22,16 0,042 23,757 0,055 18,205 0,045 22,08
d12 0,08 12,557 0,059 16,91 0,057 17,405 0,052 19,376 0,057 17,511 0,049 20,587
di3 0,034 29,443 0,023 43,589 0,025 40,765 0,019 52,687 0,024 42,256 0,043 23,4
d14 0,038 26,303 0,027 36,526 0,028 35,181 0,025 40,078 0,025 40,726 0,048 20,94
dsD 0,047 21,361 0,043 23,427 0,041 24,565 0,044 22,927 0,026 38,229 0,849 1,178
dsJ 0,056 17,798 0,039 25,417 0,04 25,088 0,041 24,59 0,036 27,954 0,625 1,601
dAF 0,037 27,389 0,028 35,401 0,029 34,101 0,026 39,021 0,028 35,146 0,694 1,441
dSM 0,033 30,749 0,023 42,586 0,023 43,143 0,025 40,361 0,027 36,776 0,538 1,859
dK1 0,832 1,203 0,861 1,162 0,849 1,177 0,854 1,17 0,816 1,225

dK4 0,851 1,174 0,866 1,154 0,852 1,174 0,859 1,164 0,831 1,203

Resultat multikolliniaritet fordelat pé ligenhetsgrupper. List rinta

Ligenhetsgrupp 5 Totalt (ej uppdelning)
Variabel Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF
DA 0,196 5,11 0,152 6,567 0,172 5,805 0,171 5,844 0,165 6,071 0,174 5,738
d07DA 0,048 20,625 0,04 24,808 0,039 25,394 0,034 29,11 0,043 23,025 0,046 21,805
d0SDA 0,062 16,116 0,043 23,167 0,039 25,544 0,039 25,907 0,04 25,085 0,051 19,745
d09DA 0,051 19,613 0,042 23,575 0,041 24,124 0,034 29,568 0,043 23,093 0,048 20,932
d10DA 0,053 18,831 0,041 24,327 0,041 24,652 0,036 27,833 0,038 26,127 0,048 20,871
d11DA 0,045 22,218 0,041 24,559 0,039 25,318 0,042 23,946 0,027 36,874 0,046 21,53
d12DA 0,053 18,855 0,039 25,912 0,038 26,132 0,041 24,58 0,035 28,697 0,047 21,455
d13DA 0,045 22,309 0,035 28,271 0,037 26,919 0,031 31,872 0,036 27,952 0,042 23,575
d14DA 0,046 21,879 0,037 27,095 0,037 26,748 0,034 29,204 0,042 23,579 0,044 22,649
do7 0,047 21,279 0,04 25,185 0,039 25,909 0,034 29,564 0,042 24,007 0,045 22,392
dos 0,061 16,399 0,043 23,396 0,039 25,5 0,038 26,307 0,04 25,253 0,05 20,098
do9 0,05 20,167 0,042 23,705 0,041 24,122 0,033 30,113 0,043 23,148 0,047 21,376
d1o 0,052 19,235 0,04 24,815 0,04 24,724 0,035 28,425 0,037 27,048 0,047 21,35
dil 0,045 22,417 0,04 24,738 0,039 25,759 0,04 24,785 0,027 37,416 0,046 21,81
di2 0,053 18,733 0,039 25,811 0,039 25,919 0,041 24,273 0,036 27,588 0,047 21,408
d13 0,046 21,584 0,037 27,354 0,038 26,519 0,032 31,721 0,039 25,836 0,044 22,953
dl4 0,047 21,161 0,038 26,198 0,038 26,016 0,034 29,399 0,044 22,675 0,045 22,12
dsSD 0,843 1,187 0,848 1,179 0,795 1,258 0,852 1,173 0,799 1,251 0,847 1,18
dsJ 0,619 1,615 0,605 1,653 0,647 1,546 0,62 1,612 0,639 1,565 0,624 1,601
dAF 0,645 1,551 0,704 1,42 0,709 1,411 0,716 1,396 0,648 1,542 0,694 1,442
dsM 0,51 1,962 0,528 1,896 0,561 1,783 0,576 1,735 0,614 1,628 0,538 1,859
dK1 0,83 1,205 0,861 1,162 0,847 1,18 0,849 1,178 0,825 1,212

dK4 0,852 1,174 0,866 1,155 0,846 1,183 0,86 1,163 0,803 1,245
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Tabell 2 Deskriptiva resultat for respektive lagenhetsgrupp

Tabell 2 Deskriptiva resultat for respektive liigenhetsgrupp

Variabel Medelvérde SD Min Max
Totalt 3667568 1831389 695002 32000000
1 2050833 478948 695002 5799933
Pris (kr) 2 3263478 793557 1100025 8010000
3 4901087 1181613 1525000 10199880
4 6211382 1569805 2425032 14999875
5 8346041 2830644 2259957 32000000
Totalt 58997 12533 14329 128787
1 61967 13753 27273 128787
Pris per kvim 2 58527 11817 14329 113333
3 57834 11605 22624 112254
4 55982 11766 19853 104191
5 54993 13272 24545 100000
Totalt 31387 15000 4932 208464
1 18906 6096 4932 62472
Arsavgift 2 28561 8677 7221 93600
3 40674 10764 13596 87552
4 50770 14024 15792 139897
5 65781 20653 19752 208464
Totalt 513 140 200 1715
1 566 157 200 1444
Arsavgift per kvm 2 510 131 200 1715
3 482 121 200 1224
4 458 110 200 1003
5 438 111 200 772
Totalt 23608 10011 5006 98214
1 25893 11035 5068 98214
DA per kvm* 2 23613 9825 5141 89715
3 22062 9045 5405 69800
4 21077 8505 5815 57314
5 20379 8194 5006 48731
Totalt 21114 5756 7066 70620
1 23282 6472 8179 59440
DA per kvm ** 2 21000 5408 7066 70620
3 19841 4983 7284 50408
4 18848 4529 7667 41284
5 18041 4579 8234 31797
Rénta primér 3,421% 1,058% 1,810% 6,130%
Rinta last 3,47% 0 3,47% 3,47%

DA*: Diskonterad &rsavgift med primir ridnta DA**: Diskonterad &rsavgift med last réinta

SD: standardavvikelse
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