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Sammanfattning

Huspriserna har i Sverige och flera andra lander gatt upp kraftigt sedan 90-talet. Det
debatteras om de hoga priserna ar hallbara eller om det existerar bostadsprisbubblor som om
de spricker kan paverka den 6vriga ekonomin negativt. Flera lander dar bostadspriserna gatt
upp upplevde fall i dessa och minskad ekonomisk tillvéxt vid finanskrisen 2008. Sverige
upplevde inte nagot drastiskt bostadsprisfall 2008 och fragan ar om bostadspriserna i Sverige

ar overvarderade eller inte.

| denna undersokning anvéander vi en metod for att berdkna fram fundamentala
bostadspriser som &r hallbara enligt fundamentala variabler. De fundamentala bostadspriserna
jamfoér vi sen med de faktiska bostadspriserna for att se om de ar Overvérderade. Vi
undersoker om metoden ar palitlig genom att forst applicera den pa USA, Norge och Irland,
vilka enligt allman konsensus har eller nyligen haft bostadsprisbubblor som spruckit. Darefter

analyserar vi hur situationen ser ut i Sverige sa sent som 2013Q4.

Resultaten visar att modellen kan identifiera bostadsprisbubblorna i USA, Norge och
Irland. De resultaten ger skal att dven applicera modellen pa Sverige. Resultaten for Sverige
2013Q4 visar att bostadspriserna ar 6-41 procent évervarderade beroende pa antaganden i
modellen med ett medelvarde pa 24 procent och var slutsats &r att dar troligtvis existerar en
bostadsprisbubbla i Sverige. Vi fann dven att modellen i flera fall lider av statistiska problem

vilket man far ha i atanke da man bildar sig en uppfattning av resultaten.
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1 Inledning

Fran nittiotalet och framat har flera lander i vastvéarlden upplevt en okning i
bostadspriser och efter att finanskrisen slog ar 2008 fick manga lander se baksidan av den
okningen. | USA ddk priserna vilket gjorde att manga méanniskor inte kunde betala av sina Ian
och blev tvungna att ge upp sina hem. | Europa slog fallet minsta lika hart i manga lander.
Prisforandringar i bostadsmarknaden &r av intresse da de paverkar makroekonomin. Enligt
Jansson och Persson (2011) sa kan ett fall i bostadspriser paverka hushallens konsumtion och
investeringar negativt vilket kan leda till 6kad arbetsldshet och en minskning i tillvaxttakten.
Att kunna prognostisera bostadsmarknaden och dess prisutveckling ar darfor av stort vérde. |
Sverige har det forts en debatt om dven Sverige ar pa vag mot eller ar i en bostadsprisbubbla.
Sveriges bostadspriser har sedan mitten av nittiotalet 6kat med 250 procent, se graf 1.1.
Samtidigt har andra faktorer sasom real inkomst for hushallen ékat och rantekostnader relativt
disponibel inkomst minskat och da uppstar fragan om dagens bostadspriser bara ér en féljd av
andra fundamentala faktorers utveckling och darmed fullt rimliga eller &r dagens bostadspriser

Overvarderade?

For att undersoka detta ska vi i denna uppsats applicera Bergman och Sgrensens (2013)
modell for berakning av fundamentalt bostadspris och jamfora med faktiska bostadspriser. Da
deras modell &r relativt oprovad behandlar vi i uppsatsen utéver Sverige d&ven USA, Norge
och Irland for att kontrollera modellens tillforlitlighet. USA och Irland &r tva av de lander i
varlden som tydligast drabbats av en bostadsbubbla, med en kraftig uppgdng innan
finanskrisen och efter det ett fall pad cirka 30 respektive 50 procent, se graf 1.1. Allmén
konsensus rader i den ekonomiska debatten om att dven Norge befinner sig i en
bostadsbubbla. Norge ar ett intressant analysobjekt eftersom vi ser effekterna fran den
spruckna bostadsbubblan just nu. Norge ar dven intressant eftersom det ar ett land som é&r
relativt likt Sverige. Om modellen ar korrekt i sin estimering av fundamentala huspriser bor vi
darfor kunna identifiera dessa landers perioder av dvervérderade priser och dess foljder och
pavisa om Sverige foljer en liknande utveckling. Tidsperioden vi analyserar ar 1986 till 2013
for Sverige och 1980 till 2013 fér USA, Irland och Norge. Tidsperioden &r bestamd av
datatillganglighet. Data &r inhamtad med programmet Datastream fran olika databaser (se
databaser s. 53).



Graf 1.1: Faktiska bostadspriser med startindex 100. Tidsperiod 1980-2013 for USA, Irland och
Norge. Tidsperiod 1986-2013 for Sverige.
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Uppsatsen disponeras enligt foljande: inledningsvis presenterar vi i kapitel 2 den
tidigare forskning som ligger till grund foér teorin om berékning av ett fundamentalt
bostadspris. | kapitel 3 definieras vad som menas med Gvervérderade priser i denna uppsats. |
kapitel 4 beskrivs berdkningen av det fundamentala bostadspriset. | kapitel 5 redovisas den
data som ingar i vector autoregression-modellen [VAR] samt en beskrivning av VAR-
modellen och tillhérande tester. Vidare i kapitel 6 redovisas grafer for fundamentala och
faktiska bostadspriser samt en detaljerad analys av prisernas forhallande i respektive land. |
kapitel 7 analyseras férhallandet mellan det fundamentala och det faktiska bostadspriset med
grund i en vector error correction model [VECM] och dess tillhérande tester. Vad som hander
om bostadspriser gar ner behandlas med en impulse response function-analys [IRF] i kapitel 8

och i kapitel 9 foljer slutsatser och en utvérdering av modellen.



2 Tidigare forskning

Har presenterar vi nagra nyckelartiklar som visar pa vikten att studera
bostadsprisbubblor och ett par exempel pd metoder som anvants for att mata dessa. Vi for
aven en kort diskussion kring skillnaderna i resultat fran tva tidigare undersokningar av den

Svenska bostadsmarknaden.

2.1 Metoder

En metod for att mata om bostadspriser ar éver- eller undervarderade ar att vélja ut
lampliga variabler som inkomst och rénta etc. och sen se om dessa kan forklara
forandringarna i bostadspriserna i en regression. Denna metod anvander bland annat Claussen
(2012). En annan metod &r att rakna ut ett fundamentalt bostadspris baserat pa fundamentala
variabler som anses forklara bostadspriserna och jamféra detta med de faktiska
bostadspriserna. Bland annat Hott och Monnin (2008) och Bergman och Sgrensen (2013)
anvander denna metod. Metoden &r hamtad fran forskningen av finansiella tillgangar som
aktier dar det lange varit en vanlig metod att jamfora aktiepris mot fundamentala faktorer.
Tanken ar att de fundamentala faktorerna visar pa vad det faktiska priset borde vara,

jamforelse kan goras med arbetsmarknadens “naturlig arbetsloshet”.

2.2 Artiklar

Campbell och Shiller (1988) utformade en modell for att berdkna ett fundamentalt
aktiepris. Undersokningen gick ut pa att de analyserade om reala vinster kunde forutspa
framtida reala utdelningar med en VAR-modell. De kom fram till att detta var majligt pa
langre sikt. Teorin med att berdkna ett fundamentalt pris har sedan applicerats pa

bostadsmarknaden av flera forfattare, bland annat. av Hott och Monnin (2008).

Helbling och Terrones (2003) visar att den ekonomiska tillbakagangen efter att en
tillgangsbubbla spricker &r nastan dubbelt sa lang och orsakar dubbelt sa stora totala forluster
i BNP om den sker i bostadsmarknaden &n om den sker i aktiemarknaden. De menar ocksa att
cirka 40 procent av bostadsbubblorna spricker med andra ekonomiska problem till foljd. Att
problemen blir storre nar de har sin grund i bostadsmarknaden forklaras med att hushallens

konsumtion sjunker mer och bankerna &r mycket exponerade mot fastighetsmarknaden.

Hott och Monnin (2008) utformade en modell for att berdkna ett fundamentalt
fastighetspris grundat pa en hyresmodell och en utbud-och-efterfrage-modell [U-E-modellen].

Det fundamentala priset raknar de ut som summan av de diskonterade framtida kostnaderna



for att aga ett boende. Deras resultat visade pa att de faktiska bostadspriserna kunde avvika
under langre perioder men att de pa langre sikt tenderade att strava tillbaka mot de
fundamentala priserna. De fann dven att det fundamentala priset kan prognostisera det
framtida faktiska priset for tidshorisonter langre an 3-4 ar men for kortare tidsperioder ar det

dock inte alltid den mest effektiva metoden.

Engsted, Pedersen och Tanggaard (2011) utférde en undersdkning av sammanséttningen
av VAR-modeller likt den Campbell och Shiller (1988) anvénde. En viktig slutsats de nadde
var att for att fa en korrekt specificerad VAR-modell kréavs att den utéver de fundamentala
faktorerna dven ska innehalla det faktiska tillgangspriset, d.v.s. priset som VAR-modellens
resultat ska jamfdras mot, en slutsats som tillampas av Bergman och Sgrensen (2013) vars

metod vi applicerar i denna uppsats.

Claussen, Carl Andreas (2012) forsoker i sin artikel forklara forandringar i Svenska
bostadspriser med bland annat en enkel regression (dynamisk OLS) och en error correction-
modell av bostadspriserna mot fundamentala variabler. Hans slutsats ar att bostadsprisernas
uppgang fran 1996Q1 till 2011Q3 kan till stor del forklaras av en okning i hushallens
disponibla inkomster och sjunkande realrantor. Vidare sa hittar han inga bevis for att

bostadspriserna skulle vara dvervérderade.

Bergman och Sgrensen (2013) har vidareutvecklat Hott och Monnins (2008) modell pa
framst tva punkter, de har generaliserat U-E-modellen genom att de har introducerat
elasticiteter for disponibel inkomst och bostadsefterfrdgan med hansyn till imputerad hyra
samt att de anvander en VAR-modell istéllet for en univariat modell. Det & Bergman och
Serensens modell som kommer anvéndas i denna undersokning och vi kommer i kapitel 4

beskriva deras metod.

Sgrensen (2013) anvander Bergman och Sgrensens (2013) modell for att rékna ut
fundamentala bostadspriser i en rapport till Finanspolitiska radet dar han analyserar den
Svenska bostadsmarknaden. | den rapporten kommer han fram till att det troligtvis existerar

en bostadsprisbubbla i Sverige.

2.3 Jamforelse av tidigare analyser av Svenska bostadspriser
Da Claussen (2012) och Sgrensen (2013) bada gor sina undersokningar pa den Svenska
bostadsmarknaden och anvénder olika metoder sa &r det av intresse att jamfora deras resultat.

Som nadmnt anvander Claussen (2012) en enkel regression for att forklara forandringarna i



bostadspriser medan Sgrensen (2013) anvander metoden att rédkna ut ett fundamentalt
bostadspris som de jamfor mot de faktiska priserna. Forklarande variabler i Claussens (2012)
undersokning ar hushallens reala disponibla inkomst, real bolaneranta efter skatteavdrag och
hushallens finansiella formdgenhet. Hans resultat for perioden 1996Q1-2011Q3 (da Sveriges
bostadspriser uppvisat en uppatgaende trend) visar pa att det bara & 4 procent av
prisforandringen som inte kan forklaras av namnda variabler. Det skulle betyda att
bostadspriserna som mest &r 4 procent felvarderade och att det &r osannolikt att dér finns en
bostadsprisbubbla i Sverige. Sgrensen (2013) anvander reala faktiska bostadspriser, real hyra,
real bolaneranta efter skatteavdrag, hushallens reala disponibla inkomst och bostadsutbudet
som ingaende variabler i en VAR-modell vars estimat ligger till grund for berakningarna av
fundamentala bostadspriser. Hans resultat visar pa att bostadspriserna i Sverige skulle vara
12-40 procent dvervarderade i borjan av 2012 beroende pa antaganden i modellen, och han
menar att det ar troligt att det existerar en bostadsbubbla i Sverige. Detta visar pa att det inte
rader konsensus i resultaten mellan underskningarna av den svenska bostadsmarknaden och
man kan spekulera i vilken av modellerna som &r bést specificerad for skattning av avvikelser

i denna.

2.4 Kritik mot den enkla regressionsmodellen

Claussen (2012, se fotnot 12 s. 17) pekar sjalv pa problem i sin modell som att han antar
att real boendekostnad (real bolaneranta efter skatteavdrag) inte &r stationar vilket bade han
och Sgrensen (2013) menar att den ar pa langre sikt enligt bade teori och empiriska test. Han
menar vidare att antagandet gor att modellen troligtvis inte kommer passa datan sa bra vid
langre matperioder och manar till forsiktighet ndr man anvander den till att prognostisera
framtida huspriser. Sgrensen (2013, s. 30-32) pekar dven pa kvantitativa problem med
Claussens (2012) modell da dess resultat visar att om de reala inkomsterna ckar med 1
procent sa okar de reala bostadspriserna med 1.3 procent (Claussen (2012, s. 9)). Antar man
att hushallens férmogenhet okar i samma takt som inkomsterna s& blir okningen i reala
bostadspriser 1.4 procent for varje procents 6kning i inkomst. Han menar att under antagandet
att boendekostnaden &r stationar pa langre sikt sa kan inte boendekostnadens andel av
hushallens budget 6ka for evigt. For att detta scenario skall intraffa maste det ackumulerade
reala bostadsutbudet minska medan ekonomin vaxer. Det vill sdga att i ett lage da ekonomin
vaxer och reala huspriser gar upp sa skulle bostadsutbudet minska over tid. Detta skulle ske
om byggnadskostnaderna systematiskt skulle 6ka mer &n huspriserna pa lang sikt sa att

husutbudet minskar med tiden. Detta ar inte troligt enligt Sgrensen (2013). Han pekar &ven pa
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att det starka sambandet mellan inkomst och bostadspriser i Claussens (2012) modell kan
komma ifran en utelamnad variabel som paverkar bada sa som hushallens férvantningar.
Sarskilt om matperioden innefattar stora skillnader i tillvéxt sa kan en stark korrelation skapas
mellan inkomster och bostadspriser pa grund av att hushallens forvantningar skiftar och
paverkar bada variablerna. Vidare spekulerar Sgrensen (2013) att om de hdga bostadspriserna
vi ser i Sverige idag ar beréattigade av for optimistiska forvantningar pa framtida inkomster sa
borde ett prisfall vara vantat da forvantningarna gar tillbaka till en mer normal niva. Pa grund
av dessa problem sa menar Sgrensen (2013) att det ar skaligt att dven anvanda andra metoder
for att analysera om bostadsmarknaden &ar overvérderad sa som berakning av fundamentala
bostadspriser. Vi har tagit fasta pa Sgrensens (2013) kritik och har valt att anvanda samma
metod som han i var analys. Den &r dock inte helt problemfri vilket vi kommer diskutera

senare i denna undersokning.

3 Definition av 6vervarderade priser
| foljande kapitel kommer vi diskutera hur en overvardering av bostadspriser kan
definieras och vilken definition som kommer anvandas i denna uppsats. Enligt Claussen,

Jonsson och Lagerwall (2011, s. 81) kan évervarderade huspriser definieras pa tre satt:

1. Bostadspriser ligger dver sin langsiktiga trend
2. Bostadspriser kan inte forklaras med fundamentala faktorer
3. Prognoser fran modeller for bostadsmarknaden indikerar sjunkande bostadspriser

Den forsta definitionen relaterar de nuvarande bostadspriserna till hur de forhaller sig till
dess historiska utveckling. Nackdelen med denna definition ar att resultatet blir olika beroende pa
vilken tidsperiod som definierar den historiska utvecklingen. Exempelvis har manga landers
bostadspriser haft klart hogre tillvaxttakt fran nittiotalet och framat (Claussen et al. (2011, s.
82)). Darfor kan t.ex. en jamforelse av bostadspriser under nittiotalet och framat visa pa att
bostadsmarknaden inte &r 6vervarderad medan en undersokning med en tidsperiod som stracker
sig langre bak kan visa pa det motsatta. Av denna anledning &r denna metod allt for kénslig och

subjektiv i beddmningen av om och med hur mycket bostadspriser ar 6vervérderade.

Den andra definitionen relaterar bostadspriser till fundamentala bostadspriser som kan
forklaras av ekonomiska faktorer sasom disponibel inkomst, bolaneranta och fastighetsskatt. |
teorin ar det en battre metod for att mata overvardering da forutsattningarna i ekonomin kan

forandras och da berattiga en annan vardering av bostadsmarknaden. Bostadsmarknaden é&r
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dynamisk och kan inte forvantas vara i perfekt jamvikt pa grund av friktioner i ekonomin. Dessa
friktioner kan till exempel bade bero pa att det tar tid for koparen att finna bostaden kdéparen
efterfragar samt att det tar tid for séaljaren att fa insikt om vad som é&r ett rimligt forsaljningspris.
Det leder till att det tar tid for bostadsefterfragan att réra sig mot bostadsbestandet och na
kortsiktig jamvikt. Det tar an langre tid att nd langsiktig jamvikt dar priserna pa befintliga
bostader ar lika med kostnaderna for att tillhandahalla liknande nya hus samt att den
forvantade tillvaxttakten i bostadspriser ar lika med den faktiska tillvéxttakten i bostadspriser
(Serensen, 2013). Beroende pa vilken sikt som avses kan alltsa olika resultat ges och det ar darfor

viktigt att specificera om det ar kort eller Iang sikt som avses.

Den tredje definitionen relaterar bostadspriser till deras framtida utveckling prognostiserad
av en modell. Denna definition ar nara relaterad med definition 2 da modellen som anvénds kan
baseras pa fundamentala faktorer. Sgrensen (2013) diskuterar Claussens, Jonssons och
Lagerwalls (2011) definitioner av dvervarderade bostadspriser och menar att med en korrekt
specificerad modell bor definition 2 och 3 ge samma resultat. Dock visar en jamforelse mellan
faktiska bostadspriser och fundamentala faktorer pa diskrepans bara om de fundamentala
faktorerna inte kan forklaras av normala friktioner enligt definition 2. | teorin kan alltsd
fundamentala faktorer visa pa att bostadsmarknaden inte ar 6vervarderad om man tar hansyn till
normal marknadsdynamik medan en modell kan visa pa att den ar det. | denna undersékning
definieras en Overvarderad bostadsprismarknad i enlighet med Sgrensen som ett mellanting
mellan definition 2 och 3: ”...d4a huspriser avviker betydligt fran den kortsiktiga jdmvikten enligt
for tillfallet rddande varden for relevanta ekonomiska fundamentala faktorer och dér denna
awvikelse inte kan sdgas vara en avspegling av en normal ojamvikt orsakad av normal
marknadsdynamik” (Sgrensen, 2013, s. 21, av forfattarna Oversatt). Definitionen &r tankt att
klargora att en avvikelse fran fundamentala faktorer inte behdver indikera pa en 6vervardering
eftersom det pa grund av friktioner pa bostadsmarknaden tar tid for denna att aterga till

jamvikt.

4 Modell for berakning av fundamentalt bostadspris

| detta kapitel kommer vi ga igenom Bergman och Sgrensens (2013) modell for
berdkning av fundamentala huspriser som vi anvénder i denna undersékning. Vi redovisar har
de viktigaste punkterna i en forkortad version och hanvisar till appendix 1 for en fullstandig

hérledning.
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4.1 Harledning
Bergman och Sgrensen (2013) anvander beteckningarna i tabell 4.1 i sin h&rledning av

modellen.

Tabell 4.1: Definition av variabler for harledning av fundamentalt bostadspris.

pf Realt pris pa en enhet &gt boende/Fundamentalt bostadspris
RH Imputerad hyra for en enhet &gt boende

R Faktisk hyra for en enhet hyresbostad

Y Aggregerad real disponibel inkomst

H Aggregerat realt bostadsbestand

1 Nominell bolaneranta

s Forvantad inflation

~

Kapitalinkomstskatt (rénteavdrag)

Effektiv fastighetsskatt (konstant)

Nyttjandekostnadspremie for risk- och kreditbegransningar (konstant)
Deprecieringstakt (konstant)

index for tidsperiod t

E/[X..;]  Forvantan vid tidsperiod t angaende vardet pa variabel X vid tidpunkt t+i

5, A A

Harledningen tar sin grund fran formeln for imputerad hyra for en enhet dgt boende:
R = [i,(1 —t}) — 7, + 1+ 8 + )P/ — {E [P/, 1 - P/} (4.1)

Formeln har olika bestdndsdelar dar [i,(1 —7!) —m, + 7 + 8]P/ &r huségarens nominella

kontanta kostnader, inklusive reparationer och underhdll (&). ntPtf + {Et[Pt’il] — Ptf }
representerar forvantad nominell realisationsvinst, forutsatt att husinvesteringen ar helt
lanfinansierad. Om husinvesteringen istéllet ar helt finansierad med eget kapital &r ekvationen
densamma pa grund av att det uppstar en alternativkostnad for vad investeraren hade kunnat
tjdna pa att investera sitt kapital p& kapitalmarknaden, det leder till att i,(1 —t{) bestar i
ekvationen &aven i detta fall men representerar nu en alternativkostnad. nPtf ar en premie for

risk- och kreditbegréansningar och ar i sammanhanget irrelevant enligt Bergman och Sgrensen
(2013). Via omskrivning av (4.1) far de ett uttryck for bostadspriset i period t:

_ RE4E([P],

p/ £l (4.2)

t 1+)/t
ve=si(l—td)—m+1.4+6+7

dar y, ar imputerad hyra for en enhet dgt boende exklusive férvéntad realisationsvinst och

bostadspris och bendmns hé&danefter som boendekostnad. y; berédknas med nominell
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bolaneranta med avdrag for kapitalinkomstskatt minus forvantad inflation adderat med
effektiv fastighetsskatt, nyttjandekostnadspremie for risk och kreditbegransningar samt
deprecieringstakt for vilka de tre sista vardena antas vara konstanta. Forutsatt att samtliga
aktorer ar rationella kommer de inse att priset for bostader ges av ekvation (4.2). | och med

detta kommer det forvantade priset i period t+1 ges av féljande ekvation:

Ee[RE, 1+ E[P/, ]

fq_
Ee [PHI] T Ee[1+¥e44] (4.3)
Bergman och Sgrensen (2013) infogar (4.3) i (4.2) och far:
f_ R ERRE L EIRL
boltye AHYOE[ + V] (D +V)E[L + Vel
och genom att iterera framat mot oandligheten far de denna ekvation:
H
t t ZL—O H;=0(1+Vt+j) ( )

Fran ekvation (4.4) framgar att det fundamentala huspriset ar det diskonterade vardet av
imputerad hyra for en enhet agt boende dar diskonteringsrantan for varje period ges av y.. ;.
Den diskonterade summan kommer att vara andlig om R*:s genomsnittliga tillvaxttakt ar
lagre dn det genomsnittliga vardet av y,, ;, Bergman och Sgrensen (2013) antar att detta krav
ar uppfyllt vilket ar lika med att utesluta bubblor pa bostadsmarknaden. Den forvéantade
imputerade hyran beror pa forvantade framtida bostadspriser vilka inte ar observerbara. Den
imputerade hyran berdknar Bergman och Sgrensen (2013) med hjélp av Hott och Monnins
(2008) metod och tillampar den pa tva modeller: hyresmodellen och utbud-och-efterfrage-
modellen. Hyresmodellen grundar sig pa att ett jamviktslage pa bostadsmarknaden kraver ett
stabilt forhallande mellan hyreskostnaden och den imputerade hyran for en bostad med lika
kvalité. Fran detta antagande far de féljande samband:

RH = wR,, 0<w<1 (4.5)

Om full konkurrens rader, samtliga aktorer &r rationella och om hyresbostaden och
agandebostaden ar perfekta substitut kommer w att vara 1. Pa grund av att detta inte rader i
verkligheten samt att vissa lander, bl.a. Sverige, har hyresreglering &r w i verkligheten ett
varde under 1. FoOr att modellen ska bli hanterbar antar Bergman och Sgrensen (2013) att

vardet pa w ar konstant dver tiden. Det gor att de kan berakna den imputerade hyran genom
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att observera hyresnivan. Antagandet att w ar konstant &r inte helt forankrat i verkligheten da
man kan ténka sig att hyresregleringar andras Over tid. Ett sétt att 16sa detta problem hade
varit att skatta w Over kortare tidsperioder, men det ar utanfor ramen for denna undersékning.
Pa grund av antagandet i hyresmodellen sa véljer Bergman och Sgrensen (2013) att ocksa
behandla U-E-modellen dar den imputerade hyran kommer forsoka anpassa sig sa att jamvikt
uppstar mellan utbud och efterfragan pa bostader. De antar att efterfragan beror positivt pa

real disponibel inkomst och negativt pa den imputerade hyran, vilket ger foljande formel:
D; = BYY(RH)~¢r (4.6)

| formeln &r B en konstant, &, ar den langsiktiga inkomstelasticiteten for bostadsefterfragan
och e 4ar priselasticitet som mater den numeriska langsiktiga elasticiteten av
bostadsefterfragan med hanseende till den imputerade hyran. Hadanefter kommer vi benamna
er som hyreselasticiteten. Det aggregerade bostadsutbudet &r proportionellt mot
bostadsbestandet (H) och med lampligt val av enheter kan proportionen normaliseras till ett,
vilket ger att i jamvikt géller H, = D,. Genom att anvanda detta forhallande kan de substituera

D, med H, och losa ut R i (4.6) vilket ger foljande ekvation:
RH = BV/eryfY/eRy 1R (4.7)

Fran denna ekvation kan de berakna den imputerade hyran eftersom bade real disponibel

inkomst och bostadsbestandet &r observerbara faktorer.

4.2 Lineariserad version av bostadsprismodellen
For att gbra ovan namnda modeller mer hanterbara for empirisk analys omdefinierar

Bergman och Sgrensen (2013) husprismodellen till féljande pris-mot-imputerad-hyra-kvot:
X, =P/ /RI > (4.8)
Xt = P{ —rf
x; = InX,, p{ = lnPtf, i = InRH
For hyresmodellen representeras x; av féljande ekvation:
Xe =c¢+X5n ¢jEt[A7”t+j —Ye+jl — Ver (4.9)

Arpyj=Inrey;—Inrey g .
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Den logaritmerade pris-mot-imputerad-hyra-kvoten, x,, for hyresmodellen (4.9) bestdms vid
tidpunkt t av en konstant, ¢, och det summerade vardet av samtliga forvantade framtida
forandringar i hyra mot boendekostnad viktade med ¢/, dar ¢ &r en konstant med avdrag for

boendekostnaden.

| U-E-modellen berdknas x, av foljande ekvation:
Xe=C+ 2?:1 ¢jEt[(3y/3R)A3’t+j — (1/er)Aheyj = Verjl — Ve (4.10)

Ayerj =y ;—Inyejq, Aheyj=Inhyy;—Inheyj g

| U-E-modellen bestdms den logaritmerade pris-mot-imputerad-hyra-kvoten av samma
faktorer som for hyresmodellen med skillnaden att forandringar i hyra ersétts av forandringar i
disponibel inkomst viktade med kvoten mellan inkomstelasticiteten och hyreselasticiteten

samt forandringar i bostadsbestandet viktade med talet 1 genom hyreselasticiteten. (4.9) och
(4.10) é&r ekvationer for x, = p[ —rf frdn vilket det logaritmerade fundamentala

huspriset, ptf , kan losas ut. Men for att kunna fortsatta berakningarna behdver hushallens

forvantningar pa framtiden modelleras.

4.3 Modellering av hushallens férvéantningar

Vi skall har beskriva metoden vi anvant for att estimera hushallens forvantningar. Vi tar
hjalp av Bergman och Sgrensen (2013) som hénvisar till tidigare forskning av bland annat
Hott och Monnin (2008), Campbell, Davis, Gallin och Martin (2009), Ambrose, Eichholtz och
Lindenthal (2012), och antar att hushallen skapar sina forvantningar som om de anvande sig
av en VAR-modell. VAR-modellen bor innehalla alla de variabler som hushallen tar hansyn
till da de skapar sina forvantningar for de framtida bostadspriserna. Enligt Bergman och
Sgrensen (2013) bor man som minst inkludera de variabler som anvénds i modellen for
berdkning av det fundamentala bostadspriset, det vill sdga differensen i logaritmerad real hyra
Ar,, differensen 1 logaritmerad real disponibel inkomst Ay,, differensen i logaritmerat
bostadsbestand Ah, och boendekostnaden y,. Vidare hanvisar de till Campbell och Ammer
(1993), Engsted et al. (2012) att aven sjalva tillgangspriset, i detta fall det faktiska
bostadspriset, skall ingd i VAR-modellen och darfor inkluderas aven variabeln Ap¢ vilket ar
differensen i logaritmerade faktiska bostadspriser. Man kan l&gga in fler variabler som man
tror hushallen tar hansyn till nar de skapar sina forvantningar men i denna undersokning sa

gor vi likt Bergman och Sgrensen (2013) och haller oss till att endast inkludera de
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nodvandigaste variablerna. Vi far da en VAR-modell som beskriver hushallens forvantningar

med hjélp av tidigare beskrivna Apg, Ary, v:, Ay, och Ah,. For enkelhetens skull anvands
matris notation vid beskrivning av VAR-modellen som ar:

by = &y + O1b_q + Oyby_o+...+ Db, + & (4.11)

Dar b, ar en 5 x 1 kolumnvektor med variablerna som anvands vid estimering av hushallens

forvantningar:
[Ape]
Ar,
by =| V¢

Ay,
Ah;

(4.12)

och @; dren 5 x 5 matris med variablernas koefficienter for respektive lagg, j, €, aren 5 x 1
kolumnvektor med residualer samt n ar det totala antalet laggar. Bergman och Sgrensen
(2013) forenklar modellen och rensar fran interceptet genom att subtrahera b, med

medelvérdet, u:

[ be=w ]
| be-x — 1 |
L= : [, p=(Us—®—..—D,) 1D, (4.13)
[bt n+1 J
och VAR(n)-modellen kan nu skrivas om till en VAR(1)-modell:
Zy = AZt—l + ft (414)

dar:

Is 0
A=|l0 Is - 0 0|, gts{-] (4.15)
0 0 - I 0 0

Om VAR(1)-modellen (4.14) skall vara kovariansstationar eller svagt stationar kravs att alla
egenvarden for A-matrisen ar mindre &n ett i absoluta tal. Bergman och Sgrensen (2013) antar
att detta krav ar uppfyllt. Med hjalp av VAR(1)-modellen (4.14) och (4.15) tar de fram ett

utryck for de forvantade framtida vardena for variablerna i VAR(n)-modellen:

Elzeyi] = AiZt (4.16)
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4.4 Berakning av det fundamentala bostadspriset

| detta avsnitt forklarar vi kortfattat hur vi beréknar det fundamentala huspriset. For
fullstandig héarledning och forklaring se appendix 1. For att rdkna ut det fundamentala
bostadspriset anvander vi oss av (4.17) fran Bergman och Sgrensen (2013) for att rékna ut den

fundamentala bostadspriset-mot-imputerad-hyra-kvoten:

X = 92 + #9140 — pA) Mz, . (4.17)

(4.17) &r héarledd fran bland annat (4.16). Fran (4.17) harleder Bergman och Sgrensen (2013)
den slutgiltiga ekvationen for skattningen av det logaritmerade fundamentala bostadspriset for

hyresmodellen:
pl =0+ (e —X) + (1 = 7). (4.18)

p%, r, och 7 &r kénd data och x, och X rdknar vi ut med hjalp av estimaten fran VAR(n)-
modellen (4.11) och ekvationen for fundamentala bostadspriset-mot-imputerad-hyra-kvoten
(4.17). 1 och med att termerna (x; — X) och (r; — 7) har medelvérde noll s innebér det att det
estimerade fundamentala bostadspriset, ﬁ[ , fran modellen kommer ha samma medelvarde
som det faktiska bostadspriset, p¢, 6ver matperioden. Detta ar en nackdel med modellen och

det staller krav pa en tillrackligt 1dng matperiod 6ver vilken man kan anta att de faktiska

bostadspriserna i snitt varken varit éver eller undervérderade.

| U-E-modellen anvander Bergman och Sgrensen (2013) ett liknande tillvagagangssatt for att
rakna ut det estimerade fundamentala huspriset. Som i hyresmodellen anvéands estimaten fran
VAR(n)-modellen (4.11) for att rdkna fram fundamentala huspriset-mot-imputerad-hyra-
kvoten (4.17) med definitionerna for U-E-modellen. Det fundamentala bostadspriset for U-E-
modellen berdknas enligt Bergman och Sgrensen (2013) med f6ljande ekvation:

pl =p%+ (x, — %) + (ey/er) e — ) — (1/er) (he — ) . (4.19)

D& termerna (x; — %), (y. —¥) och (h, — h) i medeltal antar vérdet noll kommer, som i
hyresmodellen, det estimerade fundamentala bostadspriset, ﬁ[ , 1 snitt vara lika med det
faktiska huspriset, p¢, 6ver matperioden. Vi har i U-E-modellen mdjligheten att variera
priselasticiteterna &, och g; for att testa hur kénsligt det fundamentala bostadspriset ar for

dessa parametrar da det ligger utanfor ramen for denna undersékning att skatta dessa.
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5 Empirisk analys
| foljande kapitel beskrivs den data vi anvant samt en beskrivning av VAR-modellen
som &r en vital del i berékningen av det fundamentala bostadspriset och tillhérande

ekonometriska tester.

5.1 Data
Nedan féljer en redovisning av vilken data som ingar i VAR-modellen for respektive

land och vilka modifieringar av datan som har utforts.

5.1.1 Sverige

Var data for Sverige innefattar tidsperioden 1986Q3-2013Q4. Den nominella
bolanerantan, i,, mits i den “nominella bolanerantan fran Spintab 5 ar”, forvantad inflation, ,
mits i “Konjunkturinstitutets mitningar av forvintad inflation for hushall”,
kapitalinkomstskatten, ¢, mats i rinteavdraget hamtat frn Skatteverket, det faktiska
bostadspriset, p#, mats i fastighetsprisindex hamtat fran Statistiska Centralbyran [SCB],
faktisk hyra for en enhet hyresbostad, r;, méts i ”SCB:s hyreskomponent for KPI”, real
disponibel inkomst, y;, méts i ”real netto disponibel inkomst for hushéall” hamtat frain OECD,
bostadsbestandet, Ah,, méts i “fasta bruttobostadsinvesteringar i fasta priser” himtat frin
OECD och konsumentprisindex for att inflationsjustera bostadspris, hyra och
bostadsbestandet till 2012 ars priser, & matt i KPI hamtat fran SCB.

For bostadspris, hyra och real disponibel inkomst har vi logaritmerat och tagit forsta
differensen. 7y, ar berdknat som den nominella bolanerantan efter eventuellt ranteavdrag
subtraherat med forvantad inflation och adderat med 0.07 vilket &r ett antaget varde for
T, + 6 + 1 (se ekvation 4.2) och som antas vara konstant (Bergman och Sgrensen, 2013).
Bostadsbestandet har vi beraknat i enighet med Bergman® dér de antagit ett initialt vérde for
bostadsbestandet pa 10 miljarder SEK ar 1962Q4 (sa langt tillbaka som datan for “fasta
bruttobostadsinvesteringar i fasta priser” stracker sig), de har sedan adderat vardet for “fasta
bruttobostadsinvesteringar i fasta priser” till det initiala vérdet for varje kvartal samt antagit
en konstant deprecieringstakt pa 2 procent per kvartal. Utifran dessa beréknade varden har de
sedan skapat ett index som de sedan logaritmerat och beréknat forsta differensen. Eftersom
resterande variabler inte stracker sig lika langt bak i tiden har vi endast anvéant beraknade
varden fran 1986Q3-2013Q4. Utifran egna tester kan vi konstatera att estimatet av

bostadsbestandet enligt oss verkar okansligt for valet av initialt varde och deprecieringstakt

! Enligt email-korrespondens med Michael Bergman 2014-03-18, 2014-04-01
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inom rimliga granser och bor darfor inte ha ndgon betydande paverkan pa resultatet. Valet av
initialt varde for resterande lander har grundats pa vad vi anser som rimligt med tanke pa
landets storlek och tidsperiod och att datan ska uppvisa ett stationdrt monster.

5.1.2 USA

Datan for USA innefattar tidsperioden 1980Q1-2013Q4. Den nominella bolanerantan
mats i “Building society:s bolaneranta 5 ar’ himtat frdn Oxford Economics, forvintad
inflation méts i ”University of Michigan/Thomson Reuters métningar av forvéntad inflation”,
ranteavdraget méats i genomsnittlig marginalinkomstskattsats (eftersom USA inte har ett fast
ranteavdrag utan istallet far dra av rantekostnaden fran sin inkomst (IRS, 2014)) hamtat fran
Congressional Budget Office, det faktiska bostadspriset mats i fastighetsprisindex hamtat fran
Oxford Economics, faktisk hyra for en enhet hyresbostad mats i ”Bureau of Labor Statistics:s
[BLS] hyreskomponent for KPI”, real disponibel inkomst méts i “real netto disponibel
inkomst for hushdll” hiamtat frain OECD, bostadsbestandet mats i “fasta
bruttobostadsinvesteringar i fasta priser” hamtat frain OECD och konsumentprisindex for att
inflationsjustera bostadspris, hyra och bostadsbestandet till 2012 ars priser, ar matt i KPI
hamtat fran BLS. Samma berakningar som i Sveriges fall ar utférda pa variablerna men med
ett initialt varde for bostadsbestandet pa 25 miljarder USD ar 1960.

5.1.3 Norge

For Norge innefattar var data tidsperioden 1980Q1-2013Q4. Den nominella
bolanerantan approximeras med 5-arsrantan pa Norska statspapper hamtad fran International
Monetary Funds Financial Statistics (vara egna tester for andra lander visar pa att namnd ranta
uppvisar ett liknande monster som bolanerantan), forvantad inflation approximeras med
faktiskt inflation hamtad fran Norska Statistiska Sentralbyran [NSB] da inga undersokningar
av forvantad inflation finns att tillgd for den undersokta tidsperioden. Uppgifter om
ranteavdraget ar hamtat fran NSB, det faktiska bostadspriset mats i fastighetsprisindex hamtat
fran Oxford Economics for perioden 1991Q1-2013Q4 och fran Norges bank for perioden
1980Q1-1990Q4, faktisk hyra for en enhet hyresbostad mats i ”NSB:s hyreskomponent for
KPI”, real disponibel inkomst méts med “personlig real netto disponibel inkomst™ hamtat fran
Oxford Economics, bostadsbestandet méts i “fasta bruttobostadsinvesteringar i fasta priser”
hamtat fran OECD och konsumentprisindex for att inflationsjustera bostadspris, hyra och
bostadsbestandet till 2012 ars priser, ar matt i KP1 hamtat fran NSB.
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Pa grund av att kvartalsdata for bostadspriser fran Oxford Economics endast stracker sig
bak till 1991Q1 har perioden 1980Q1-1990Q4 fyllts ut med arsdata for bostadspriser fran
Norges bank. Arsdatan & omraknad till kvartalsdata genom interpolering dar vi antagit en
konstant tillvaxttakt for varje ar. Notera att denna metod skapar autokorrelation i forandringen
av det faktiska bostadspriset da vi for varje ar far fyra kvartal i rad déar forandringen antingen
ar positiv eller negativ. Vi har i Norges fall personlig disponibel inkomst istéllet for hushallets
disponibla inkomst da vi inte lyckades fa fram data for denna. Vara egna tester for de andra
landerna visar pa att den personliga och hushallets disponibla inkomst utvecklats néstan
identiskt. Darfor anser vi att den personliga inkomsten ar en bra proxy for hushallets inkomst
da vi ar ute efter forandringarna och inte de absoluta vardena. | 6vrigt ar samma berakningar
pa variablerna utforda som for Sverige men med ett initialt varde for bostadsbestandet pa
10 miljarder NOK ar 1960.

5.1.4 Irland

| Irlands fall omfattar var undersékning tidsperioden 1980Q1-2013Q4. Den nominella
bolanerantan mats i “Central Statistics Office:s [CSO] bolanekomponent for KPI 5 ar”,
forvantad inflation approximeras med faktiskt inflation hamtad fran CSO da inga
undersokningar av forvantad inflation finns att tillgd for den aktuella tidsperioden,
ranteavdraget ar hamtat fran The Irish Office of the Revenue Commissioners, det faktiska
bostadspriset méts i fastighetsprisindex hamtat frdn Oxford Economics, faktisk hyra for en
enhet hyreshostad approximeras med “CSO:s boendeskostnadskomponent for KPI” (vara
egna tester for andra lander visar pa att boendekostnadskomponenten for KPI uppvisar ett
enligt oss liknande monster som hyreskomponenten for KPI), real disponibel inkomst méts
med “personlig real netto disponibel inkomst” himtat fran Oxford Economics,
bostadsbestandet méts i “fasta bruttobostadsinvesteringar i fasta priser” himtat frin OECD for
tva olika perioder, 1980Q1-1989Q4 och 1990Q1-2013Q4 pa grund av ofullstandiga serier,
och konsumentprisindex for att inflationsjustera bostadspris, hyra och bostadsbestandet till
2012 ars priser, ar matt i KPI hamtat fran CSO.

De tva serierna for fasta bruttobostadsinvesteringar i fasta priser for att den aktuella
serien stracker sig bak till 1990Q1 vilket vi anser vara en for kort matperiod. Vi har darfor
anvant aldre varden fran en icke langre aktuell serie fran 1980Q1-1989Q4. Serierna é&r
sammanfogade genom att vi normaliserat vardena for serien 1980Q1-1989Q4 med hénseende
till serien 1990Q1-2013Q4. | 6vrigt & samma berakningar pa variablerna utforda som for

Sverige men med ett initialt varde for bostadsbestandet pa 1 miljard EUR ar 1960.
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Grafer och diskussion kring variablernas egenskaper redovisas i appendix 2.

5.2 Estimering av hushallens forvantningar med en VAR-modell

For att ga vidare i var analys maste vi estimera var VAR(n)-modell (4.11). Estimaten
fran VAR(n)-modellen substitueras sen in i matriserna i (4.15) och darmed kan vi
transformera  VAR(n)-modellen till en VAR(1)-modell (4.14). Genom att ta framtida
forvantningar av (4.14) far vi (4.16) som vi kan fa fram (4.17) med (se appendix 1 for
detaljerad harledning) vilket ger oss en tidsserie for fundamentalt-huspris-mot-imputerad-
hyra-kvoten. Med den beraknade tidsserien fran (4.17) kan vi l6sa ut fundamentalt huspris for
hyresmodellen med (4.18) och for U-E-modellen med (4.19).

| VAR-modellen ingar samma variabler for bade hyres- och U-E-modellen vilka vi
behandlat i kapitel 4. Som tidigare namnts i ekvation (4.9) sa bestams det fundamentala
huspriset enligt hyresmodellen endast av forvantade framtida forandringar i hyra och den
forvantade framtida boendekostnaden. Trots detta sa antar Bergman och Sgrensen (2013) att
rationella aktorer agerar som om de skapade sina framtida forvantningar enligt en VAR-
modell som &dven inkluderar férandringar i real disponibel inkomst, fordndringar i det reala
husbestandet och forandringar i de faktiska huspriserna. De menar vidare att detta grundar sig
i att det ar rimligt att tro att hyrans och boendekostnadens utveckling beror pa real disponibel
inkomst och det reala husbestandet. For U-E-modellen vet vi fran (4.10) att det fundamentala
priset bestams endast av forvantade framtida férandringar i real disponibel inkomst och realt
husbestand och den forvantade framtida boendekostnaden men det ar dven rimligt att tro att
dessa variabler paverkas av forandringar i hyra och darfor bor den ocksa inkluderas i VAR-
modellen vid estimering av U-E-modellen. Detta resonemang leder till att VAR-modellen
innefattar variablerna forandring i faktiskt realt huspris, Apg, fordndring i real hyra, Arg,
forandring i real disponibel inkomst, Ay,, forandring i realt husbestand, Ah,, samt
boendekostnaden, y;, vilken approximeras med forvantad real rénta adderat med 0.07. Real
ranta berdknas som nominell boldnerdnta efter ranteavdrag (beroende pa land) minus
forvantad inflation, och 0.07 &r som tidigare ndmnts ett antaget varde for att ta hansyn till
effektiv fastighetsskatt, nyttjandekostnadspremie for risk och kreditbegransningar samt
deprecieringstakt.

5.2.1 VAR tester
For bestamning av antalet laggar har vi inledningsvis anvént oss av Schwarz

informationskriterium i ett test av 8 laggar. Fran testet far vi ett initialt antal laggar som vi
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dérefter testat for autokorrelation, normalitet och stationdritet. Test for autokorrelation har
utforts med LM autokorrelations-test” med 20 laggar, test for normalitet har utforts
med “Doornik-Hansens test for normalitet” och test for stationdritet har utforts med “Max
modulus-test”. Forkastas nollhypotesen i testen sd adderar vi en lagg och testar igen. Detta
upprepas tills H, for ingen autokorrelation inte kan forkastas och stabilitetskravet att inga
karakteristiska rotter ligger utanfor enhetscirkeln &r uppfyllt, vilket innebar att VAR-modellen
ar stationar. DA avsaknad av normalitet inte &r ett betydande problem enligt Bergman och
Sgrensen (2013) sa tar vi inte hansyn till det da vi bestammer antalet laggar i modellen men
det kan vara av statistiskt intresse att se hur val modellen uppfor sig sa darfor inkluderar vi
resultaten for normalitet. Tester har dven utforts for heteroskedasticitet men eftersom vi inte
analyserar enskilda koefficienters inferens, utan bara anvander estimaten (som inte paverkas
av heteroskedasticitet) till vara berdkningar sa vallar det inte nagra problem och kommer
darfor inte tas hansyn till. Resultaten av de multivariata testen av VAR-modellen redovisas i
tabell 5.1. Aven univariata tester for varje delregression i VAR-modellen har utforts for
autokorrelation, heteroskedasticitet och normalitet, dessa redovisas i appendix 3 tabell A.1,
A.2, A3ochA4.

Tabell 5.1: Resultat av multivariata test av VAR-modellen.

LM test Doornik-Hansen Max modulus
Sverige 0.183° 0.000 0.967°
USA 0.287 0.000 0.965
Norge 0.130 0.000 0.981
Irland 0.183 0.000 0.967

Informationskriteriet for Schwarz visar for samtliga lander ett testresultat pa 1 lagg. For
Sverige uppfylls kraven for stationdritet och ingen autokorrelation vid 5 laggar. USA uppvisar
ingen autokorrelation redan vid 5 laggar men klarar da inte testet for stationaritet. Fortsatta
tester ger ett resultat pa 7 laggar, da uppvisar regressionen stationaritet och ingen
autokorrelation. For Norge uppfylls kraven for stationéritet och ingen autokorrelation vid 1

lagg. Irland uppfyller kraven vid 2 laggar.

Efter vi har estimerat var VAR(n)-modell sa kan vi rékna fram fundamentala huspriser
for landerna vi undersoker. | nésta kapitel studerar vi visuellt hur de fundamentala

bostadsprisserierna forhaller sig till de faktiska bostadspriserna.

2 Redovisat resultat &r for forsta laggen d& LM testets statistik inte kan forkasta H, for ingen autokorrelation
® Redovisat resultat &r for den storsta roten i den karakteristiska ekvationen.
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6 Analys av de fundamentala och faktiska bostadsprisserierna
Efter att vi tagit fram vara estimat fran VAR(n)-modellen (4.11) och berdknat de

fundamentala bostadprisserierna med (4.18) och (4.19) sa skall vi nu studera de prisserier som
modellen producerat. | detta kapitel kommer vi redovisa grafer dar vi jamfor vara estimerade
fundamentala bostadspriser med de faktiska bostadspriserna. Dér ar grafer for
bostadsprisserierna och for prisgapet mellan de faktiska och de fundamentala priserna. Da
prisgapet visar pa skillnaden mellan tva logaritmerade prisserier sa kan man direkt lasa ut hur
manga procent dver eller under de faktiska priserna ar de fundamentala. Vi har subtraherat de
fundamentala fran de faktiska sa ett positivt prisgap innebar att bostadsmarknaden ar
Overvdrderad och ett negativt prisgap att den d&r undervarderad med héansyn till de
fundamentala variabler som ingar i modellen. Vi kommer féra en diskussion om hur
forhallandet mellan prisserierna i landerna har utvecklats under matperioden och hur
bostadsmarknadslaget ser ut idag (2013Q4). Graferna for samtliga lander &ar pa
hyresmodellen, U-E-modellen dar vi haller inkomstelasticiteten, &,, konstant pa ett och
varierar antagandena for hyreselasticiteten, ez, och till sist en dar vi tittar pa U-E-modellen
dar vi haller hyreselasticiteten konstant och andrar antagandena for inkomstelasticiteten. Vi
kommer &ven fora diskussioner kring hur realistiska de fundamentala prisserierna verkar vara
utifrdn landernas ekonomiska historia. Intressant &r ocksa att se hur val modellens resultat
overensstammer med allman konsensus att till exempel bostadspriserna i USA var
dvervarderade vid finanskrisen 2008. Vi kan med hjalp av prisgapsgraferna aven bilda oss en
visuell uppfattning om hur val modellens antagande om ett stationart prisgap som stravar mot
ett medelvarde pa noll uppfylls. Vi inleder med att analysera USA, Norge och Irland for att
undersdka hur pass applicerbar modellen é&r till empirin och analyserar darefter Sverige med

grund i resultaten for 6vriga lander.
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6.1 Bostadsprisanalys USA

Graf 6.1: USA. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pf, och de estimerade logaritmerade
fundamentala bostadspriserna fran hyresmodellen, p[ .
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Graf 6.2: USA. Prisgapet mellan logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade
logaritmerade fundamentala bostadspriserna fran hyresmodellen, p[ .
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I USA ser bostadsmarknaden ut att vara dynamisk och ror sig kring jamvikt och

uppvisar inte langa perioder med en antingen under eller évervarderad marknad som vi senare

ser i resultaten for de andra landerna. En direkt observation &r att de fundamentala priserna ar

betydligt mer volatila &n de faktiska. En mojlig orsak ar att de fundamentala priserna direkt

reagerar pa forandringar i de variabler som ligger till grund for serien medan de faktiska

priserna reagerar langsammare vilket skapar en filtrerande effekt som jamnar ut tidsserien. En

mer ihallande Gvervérdering av bostadsmarknaden ser ut att uppsta cirka 2001 och prisgapet

nar sin sista topp 2007Q3 da marknaden ar cirka 20 procent dvervarderad. Redan ett ar senare

i 2008Q3 sa har de faktiska bostadspriserna gatt ner och ar endast 0.1 procent dvervarderade

for att sedan vidga gapet nagot igen och slutligen sa korsar de faktiska bostadspriserna de
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fundamentala under 2009 och gar in i en period dar undervardering rader pa
bostadsmarknaden. De faktiska priserna bottnar under 2011 och da har de faktiska
bostadspriserna sjunkit med drygt 33 procent. Nedgangen pa bostadsmarknaden fran 2007Q3
da gapet var som hagst till 2008Q3 da priserna nastan konvergerar &r cirka 12 procent pa ett
ar. Nedgangen av faktiska bostadspriser kan harledas till finanskrisen som drabbade USA
cirka 2008. Enligt modellen sa ar bostadsmarknaden undervarderad med cirka 14 procent vid
slutet av 2013.

Att marknaden var 6vervarderad fram till finanskrisen 2008 kan man tycka vara ett
realistiskt scenario. Men att priserna under 2010 och fram till och med stérre delen av 2013
skulle vara cirka 20 procent undervarderade (med en topp pa drygt 30 procent 2013Q1) kan
man tycka vara mindre troligt efter att de nyligen” varit 6vervarderade med cirka 20 procent
ar 2007. 1 grafen ser vi ocksa hur de fundamentala priserna cirka 2013 ar uppe i niva med vad
de faktiska var nar de var som mest dvervarderade 2007. For att forklara detta resultat far man
ha i atanke att tiden efter finanskrisen 2008 inte kan réknas till normala férhallanden. Om vi
undersoker variablerna som ligger till grund for de fundamentala bostadspriserna (appendix
graf A.2) sa ser vi att boendekostnaden, y,, som bland annat &r realrdnta efter skatteavdrag,
gick ner 2010 och har ar 2011 och 2012 varit nere pa de lagsta nivaerna (férutom en tillfallig
dip 2008) under matperioden for att sedan borja stiga igen i borjan av ar 2013. Léagre
boendekostnad paverkar de fundamentala bostadspriserna positivt. Tittar vi pa variabeln for
forandringen i bostadsutbudet, Ah;, sa minskar den och ligger kring noll fran cirka 2008 till
2010. Minskad tillvaxt i bostadsutbudet (dar ar aven ett par matvarden med negativ tillvaxt,
det vill sdga bostadsutbudet har minskat) minskar den negativa effekt ett 6kande bostadsutbud
har pa de fundamentala bostadspriserna och de negativa matvardena har direkt positiv
inverkan pa de fundamentala priserna. Efter 2010 borjar tillvaxten i bostadsutbudet 6ka men
ar fortfarande pa laga nivaer sett 6ver matperioden. Samtidigt som boendekostnaden sjunkit
och tillvaxten i bostadsutbudet stannat av sa har hushallens disponibla inkomst, Ay,
utvecklasts nagot samre men i stort sett som innan krisen vilket paverkar de fundamentala
bostadspriserna positivt. Vidare ser vi att forandringen i real hyra, Ar,, ar negativ fran cirka
2009 men stiger och under cirka 2011 blir positiv och haller sig positiv till métperiodens slut
2013Q4. En positiv forandring i real hyra paverkar de fundamentala bostadspriserna positivt.
Forandringen i reala faktiska bostadspriser, Apg, ar negativa fran cirka 2007 till cirka 2012
och paverkar da det fundamentala bostadspriset negativt under den perioden. Efter 2012 ar

forandringen positiv och paverkar nu de fundamentala bostadspriserna positivt. | slutaindan
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har vi i stora drag under perioden fran cirka 2010 och fram till och med 2013 (da vi ser en
undervarderad bostadsmarknad) minskade boendekostnader, minskat bostadsutbud,
tilltagande inkomster och hyror och dven fran 2012 tilltagande faktiska bostadspriser vilka
alla péverkar det fundamentala bostadspriset positivt. Aven om det fundamentala
bostadspriset som ar estimerat med modellen vid forsta tanken inte verkar vara realistiskt sa ar
det troligt att det ar korrekt enligt de antaganden och variabler man bygger modellen pa. En
trolig forklaring ar effekten fran raddningspaketen och rantesankningarna i finanskrisens spar.
De har skapat en situation dar rantan ar nara noll med bibehallen positiv inflation (férutom
2009 da inflationen var negativ) som ger en mycket lag och till och med perioder av negativ
real ranta enligt data fran OECD (2014). Detta samtidigt som den Amerikanska regeringen
vill undvika att ekonomin gar in i en recession och darfor bedriver en, enligt Broda och Parker
(2008) och Congressional Budget Office (2012), expansiv finanspolitik vilken haller igang
konsumtionen och ekonomin och man kan resonera att det hjalper till att bibehalla
utvecklingen av den disponibla inkomsten som vi ser i vara variabler. Till detta kan man
spekulera i att aktorerna i ekonomin aren efter finanskrisen och med nedgang i faktiska
bostadspriser i farskt minne avvaktar att investera i nya bostéder trots att forutsattningarna i
ekonomin talar for investeringar. Vi tror att dessa effekter sammantaget skapar det enligt oss
orimligt stora negativa prisgapet (men som verkar vara ett korrekt resultat fran modellen om
man studerar de underliggande variablerna) som vi kan se fran ar 2010 och framat.

Graf 6.3: USA. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade logaritmerade

fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen déar inkomstelasticiteten, &,, halls konstant 1,
hyreselasticiteten, g, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.
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Graf 6.4: USA. Prisgapet mellan logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade
logaritmerade fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar inkomstelasticiteten, &y, halls
konstant 1, hyreselasticiteten, ez, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.
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Graf 6.5: USA. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade logaritmerade
fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar hyreselasticiteten, ez, hélls konstant 1,
inkomstelasticiteten, ey, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.

P# —_—— gy =1 ceeenen & =075 ====- & =105

5,7 -

55 -

. 4 '; n;-.
IR
N
'i'!lv N/

53 - 3

5,1 -
4,9 —"..:":/ ~

4,7 \

4 5 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | J

1985 1990 1995 2000 2005 2010

Graf 6.6: USA. Prisgapet mellan logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pf, och de estimerade
logaritmerade fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar hyreselasticiteten, ez, halls
konstant 1, inkomstelasticiteten, &y, varieras med vardena 1, 0.75 och 0.5.
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| graferna 6.3, 6.4, 6.5 och 6.6 med prisserierna fran U-E-modellen sa ser vi att de har
over lag samma utveckling som i hyresmodellen. U-E-modellen i USA:s fall ser ut att vara
mer kanslig for forandringar i inkomstelasticiteten da dessa tidsserier har storre spridning an
de dar vi &ndrar antagandet for hyreselasticiteten. Kansligheten for inkomstelasticiteten har
relativt stor inverkan pa analysen av prisgapet. Da vi vid slutet av 2013 med &y = ¢ = 1 har
ett negativt prisgap pa cirka 20 procent sa har vi samtidigt ett positivt prisgap pa cirka 2
procent om elasticitetsantagandena e, = 0.5 och e = 1 skulle stimma. De resultaten visar
att det &r av vikt for modellens funktionalitet att man har bra skattningar av elasticiteterna i

ekonomin.

Trots ovan diskuterade problem ser modellen ut att kunna bekréfta allman konsensus att
USA hade en bostadsbubbla som sprack vid finanskrisen 2008. Resultatet att bostadspriserna
ar undervarderade vid maétperiodens slut far ses i ljuset av ovan forda diskussion om
situationen efter finanskrisen 2008 och var uppfattning ar att det resultatet inte ar helt

realistiskt.

6.2 Bostadsprisanalys Norge

Graf 6.7: Norge. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade logaritmerade
fundamentala bostadspriserna fran hyresmodellen, p[ .
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Graf 6.8: Norge. Prisgapet mellan logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pZ, och de estimerade
logaritmerade fundamentala bostadspriserna fran hyresmodellen, p[ .
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Resultat fran hyresmodellen i graf 6.7 och 6.8 visar att Norges bostadsmarknad fran
cirka 1980 till 1999 varit undervarderad med undantag for ett par ar under 80-talet. Cirka
1999 gar Norges bostadsmarknad in i en period av dvervarderade bostadspriser vilken haller
sig fram till mé&tperiodens slut (till och med 2013Q4). Vid slutet av 2013 &r den Norska
bostadsmarknaden dvervérderad med cirka 37 procent enligt hyresmodellen. | grafen kan vi se
att de faktiska bostadspriserna var dvervarderade mellan cirka 1985 till 1988 vilket stdmmer
overens med empirin da Norge upplevde en kraftig kreditexpansion fran borjan av 80-talet
och som skapade en bostadsbubbla som sprack runt 1986.

Graf 6.9: Norge. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pf, och de estimerade logaritmerade

fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dér inkomstelasticiteten, &,, halls konstant 1,
hyreselasticiteten, €5, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.
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Graf 6.10: Norge. Prisgapet mellan logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pf, och de estimerade
logaritmerade fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar inkomstelasticiteten, &y, halls
konstant 1, hyreselasticiteten, ez, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.
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Graf 6.11: Norge. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pZ, och de estimerade logaritmerade
fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar hyreselasticiteten, ez, halls konstant 1,
inkomstelasticiteten, ey, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.
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Graf 6.12: Norge. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade logaritmerade
fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar hyreselasticiteten, ez, hélls konstant 1,
inkomstelasticiteten, ey, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.
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Forst kan man notera att de estimerade fundamentala prisserierna i graf 6.11 och 6.12
ser direkt okénsliga ut for &ndringar av inkomstelasticiteten medan modellen &r kansligare for
andrade antaganden for hyreselasticiteten i graf 6.9 och 6.10 men dven den ter sig relativt
okanslig i jamforelse med ovriga lander. Prisserierna fran hyresmodellen och U-E-modellen
har uppfort sig snarlikt for USA men dar &r storre skillnader i Norges fall. Studerar vi grafen
for hyresmodellen ser den prisserien ut att ha en svag positiv trend medan serierna fran U-E-
modellen har en negativ trend. Prisserierna fran U-E-modellen avviker mer fran serien for de
faktiska bostadspriserna an vad hyresmodellen gor. Skillnaderna i estimeringen av prisgapet
mellan modellerna &r storre i Norges fall an for de 6vriga. Det estimerade prisgapet &r mer an
dubbelt sa stort (76 respektive 37 procent) nar vi anvander U-E-modellen jamfort med
hyresmodellen. Noterbart ar att U-E-modellerna, till skillnad mot hyresmodellen, inte visar pa
en bostadsbubbla under borjan och mitten av 80-talet. Den tangerar istallet nollinjen fran ett
negativt prisgap runt 1986 och visar darmed inte pa nagon 6vervardering under denna period,
med andra ord identifierar inte U-E-modellerna bostadsbubblan under 80-talet. Man kan
diskutera ifall det ar var modifiering (konvertering av arlig till kvartalsdata genom
interpolering 1980Q1-1990Q4) av variabeln for forandringen i reala faktiska bostadspriser,
Apg, som paverkar resultaten. Da modifieringen stracker sig nastan éver en tredjedel av var
matperiod. Ett alternativ hade varit att begransa matperioden till 1991Q1-2013Q4 da vi har
tillgang till kvartalsdata for alla variablerna. Varfér vi valt att inte gora sa beror pa for det
forsta att vi forlorar en tredjedel av observationerna i 6vriga variabler. Ett annat problem som
kan uppsta ar att de faktiska bostadspriserna har en stigande trend fran borjan av 90-talet till
matperiodens slut. Om denna trend har sin start i ett jamviktslage s& kommer det att snedvrida
de fundamentala bostadspriserna for de har alltid samma medelvarde som de faktiska Gver

métperioden.

Modellen styrker den allmanna uppfattningen om att det pa senare tid stigande vardet pa
Norges bostadsmarknad inte &r hallbart i langden och att det for narvarande rader en

dvervardering av bostadspriserna.
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6.3 Bostadsprisanalys Irland

Graf 6.13: Irland. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade logaritmerade
fundamentala bostadspriserna fran hyresmodellen, p[ .
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Graf 6.14: Irland. Prisgapet mellan logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade
logaritmerade fundamentala bostadspriserna fran hyresmodellen, p[ .
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| graf 6.13 och 6.14 ser vi att Irland haft en period av undervérderade bostadspriser fran
1980 fram till cirka 1997 da prisserierna korsar varandra och landet gar in i en period av
overvarderade bostadspriser. Priserna nar en topp 2007 da marknaden enligt hyresmodellen ar
overvarderad med cirka 60 procent. Likt USA sd vander bostadspriserna nedat infor
finanskrisen 2008 och konvergerar med den fundamentala prisserien vid 2011 och fram till
métperiodens slut (2013Q4). Prisgapet ar 2 procent och positivt vid slutet av 2013.
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Graf 6.15: Irland. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pf, och de estimerade logaritmerade
fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar inkomstelasticiteten, &,, halls konstant 1,
hyreselasticiteten, ez, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.
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Graf 6.16: Irland. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pf, och de estimerade logaritmerade
fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen déar inkomstelasticiteten, &,, halls konstant 1,
hyreselasticiteten, ez, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.
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Graf 6.17: Irland. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pf, och de estimerade logaritmerade
fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar hyreselasticiteten, ez, hélls konstant 1,
inkomstelasticiteten, ey, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.
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Graf 6.18: Irland. Prisgapet mellan logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pZ, och de estimerade
logaritmerade fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar hyreselasticiteten, &g, halls
konstant 1, inkomstelasticiteten, &y, varieras med vardena 1, 0.75 och 0.5.
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De fundamentala bostadsprisserierna for Irland fran U-E-modellen i graf 6.15, 6.16,
6.17 och 6.18 ser mer varierande ut med en nedatgdende trend i borjan och i slutet av
matperioden jamfort med prisserien fran hyresmodellen som ser ut att ha en svagt
uppatgaende trend. U-E-modellens prisserier ser aven mer volatila ut &n hyresmodellens. U-E-
modellen verkar vara mer kénslig for olika antaganden for inkomstelasticiteten &n
hyreselasticiteten. Till skillnad fran hyresmodellen som visade pa att prisserierna de sista aren
av matperioden konvergerat i jamviktslaget sa visar U-E-modellen att bostadsmarknaden
fortfarande &r 6vervérderad i varierande grad men med minst cirka 48 procent vid slutet av

2013. 1 Irlands fall visar modellerna upp olikheter i resultat da hyresmodellen visar pa en
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bostadsmarknad i jamvikt medan U-E-modellen visar pa en 6vervérderad bostadsmarknad och

att priserna borde fortsatta nedat.

I och med modellerna visar pa sa skilda resultat kan man fraga sig vilken modell som &r
mest rattvisande. Enligt var asikt sa verkar U-E-modellen vara nagot béattre specificerad da
den Klarar fler av de statistiska forutsattningarna (se appendix 4 tabell A.8). En annan vinkling
pa analysen ar att visuellt studera prisgraferna. Da ser man att de faktiska priserna efter en
period som ser stationar ut pabdrjade en positiv trend cirka 1996. Man kan spekulera i att
priserna innan 1996 lag pa sin langsiktiga jamviktsniva och borde atervanda till liknande
nivaer och da ar U-E-modellen mer rattvisande dn hyresmodellen men de fundamentala
forutsattningarna kan ha andrats fran 80-talet och som namnts sa har U-E-modellen sina

problem.

De varierade resultaten till trots sa har alla varianter av modellen for USA, Norge och
Irland visat pa 6vervarderade bostadspriser under de perioder pa 2000-talet da bostadsbubblor
har intraffat i dessa lander. Darfor ar det relevant att anvanda den for att analysera prisléget i

Sverige.

6.4 Bostadsprisanalys Sverige

Graf 6.19: Sverige. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade logaritmerade
fundamentala bostadspriserna fran hyresmodellen, p[ .
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Graf 6.20: Sverige. Prisgapet mellan logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade

logaritmerade fundamentala bostadspriserna fran hyresmodellen, p[ .
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| hyresmodellen for Sverige graf 6.19 och 6.20 s& kan vi se att de fundamentala
bostadspriserna i Sverige borjade ga ner strax fore 1990 och att de faktiska bostadspriserna
foljde strax efter och bottnade ett par ar efter de fundamentala. Detta &r troligtvis borjan pa
den allmént kdnda 90-tals krisen i Sverige med sjunkande bostadspriser som foljd. Vi kan se
att de faktiska priserna under 1992 korsar de fundamentala och ar darmed undervérderade. De
fundamentala priserna borjade aterhamta sig strax efter att de bottnat och 1994 var de uppe pa
samma niva som innan nedgangen. De faktiska priserna stannar kvar pa botten betydligt
langre innan de borjar aterhamta sig och inte forran ar 2000 &r de tillbaka pa samma niva som
innan nedgangen i borjan pa 1990-talet. Det liknar resultatet for USA efter finanskrisen 2008
ndmligen att det tar tid for marknaden att anpassa sig till fundamentala priser efter ett
bostadsprisfall. Det drojer anda fram till 2004 innan de faktiska priserna &r ikapp de
fundamentala och det betyder att Sverige hade en cirka tolvarig period med en undervérderad
bostadsmarknad. Den langvariga avvikelsen ar en indikation pa att det tar tid for
bostadsmarknaden att aterga till den teoretiska jamvikten da de faktiska och fundamentala
priserna dr identiska. Vidare ser vi att de faktiska priserna inte bara hinner ikapp de
fundamentala utan de passerar dven dem strax fore 2004 och gar in i en period dar
bostadsmarknaden enligt modellen ar Overvéarderad. Perioden med en Overvérderad
bostadsmarknad haller i sig till slutet av matperioden (2013Q4) och enligt modellen &r
bostadsmarknaden 6vervérderad med cirka 25 procent vid slutet av 2013.
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Graf 6.21: Sverige. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade logaritmerade
fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar inkomstelasticiteten, &,, halls konstant 1,
hyreselasticiteten, ez, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.
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Graf 6.22: Sverige. Prisgapet mellan logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade
logaritmerade fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar inkomstelasticiteten, &y, halls
konstant 1, hyreselasticiteten, ez, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.
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Grafen 6.21 och 6.22 ovan visar det faktiska bostadspriset och de fundamentala
bostadspriserna fran U-E-modellen da vi haller inkomstelasticiteten konstant och andrar
vardet for hyreselasticiteten. Som man kan se i grafen & U-E-modellens prisserier snarlika
hyresmodellens prisserie. Prisserien med e, = €5 = 1 &r den stabilaste och dven den som &r
mest snarlik prisserien fran hyresmodellen. Det &r dven den serien som oftast uppvisar storst
avvikelse mellan de faktiska och de fundamentala bostadspriserna det vill sdga som storst
under och 6vervardering av bostadsmarknaden. Om &y = e = 1 ar de sanna vérdena for
elasticiteterna sa ar bostadsmarknaden évervarderad med 23 procent vid slutet av 2013. Ju
lagre varde vi antar for hyreselasticiteten desto mindre &r prisgapet 6ver métperioden. Om det
skulle stamma att hyreselasticiteten ar 0.5 sa ser vi att prisserierna konvergerar cirka 2012 och
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att vid slutet av 2013 &r dér en avvikelse pa 6 procent. Om hyreselasticiteten skulle vara 0.75
sa var bostadsmarknaden évervarderad med 18 procent vid slutet av 2013.
Graf 6.23: Sverige. Logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pf, och de estimerade logaritmerade

fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar hyreselasticiteten, ez, hélls konstant 1,
inkomstelasticiteten, ey, varieras med vérdena 1, 0.75 och 0.5.

— Pta — — SY = 1 ....... gY = 0’75 - - - gy = 0,5

64 T

6,2

5,8

5,6

5,4

5 2 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |

1990 1995 2000 2005 2010

Graf 6.24: Sverige. Prisgapet mellan logaritmerade faktiska reala bostadspriser, pg, och de estimerade
logaritmerade fundamentala bostadspriserna fran U-E-modellen dar hyreselasticiteten, ez, halls
konstant 1, inkomstelasticiteten, &y, varieras med vardena 1, 0.75 och 0.5.
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Prisserierna fran U-E-modellen dar hyreselasticiteten halls konstant 1 och dér vi varierar
inkomstelasticiteten med 1, 0.75 och 0.5 uppvisar ett liknande monster som i de tva tidigare
fallen. Ju lagre varde vi antar for inkomstelasticiteten desto storre blir prisgapet Gver
matperioden. Med &y = 0.75 dr bostadsmarknaden 6vervérderad med cirka 32 procent vid

slutet av 2013 och med &y = 0.5 &r den Gvervérderad med 41 procent.
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Trots variationen i modellerna sa visar de att Sverige for narvarande &r inne i en period
med Overvérderade bostadspriser. | kommande kapitel testar vi statistiskt sambandet mellan
de fundamentala och faktiska bostadspriserna.

7 Statistisk analys av interaktionen mellan fundamentala och faktiska

bostadspriser

Efter att vi visuellt studerat sambandet mellan de fundamentala och faktiska
bostadsprisserierna for hyresmodellen (4.18) och U-E-modellen (4.19) sa skall vi nu statistiskt
testa sambandet mellan prisserierna. Enligt teorin skall de faktiska bostadspriserna
overensstamma med de fundamentala i jamvikt pa lang sikt. Dock kan avvikelser fran
jamviktslaget uppsta under kortare och langre perioder. Det &r dessa avvikelser som vi anser
vara prisbubblor om de &r stora nog att inte kunna betraktas som normala avvikelser till foljd
av friktioner och marknadsdynamik, och skall enligt teorin vara ohallbara i langden. Det
betyder att priserna vid en avvikelse dver tid maste konvergera och aterga till jamvikt for att
modellen skall vara anvandbar. Om de inte konvergerar Gver tid sa kan man inte pasta att de
estimerade fundamentala priserna enligt modellen verkligen ligger till grund for de faktiska
bostadspriserna, utan da ar modellen antingen ofullstandig eller sa styrs de faktiska
bostadspriserna av andra faktorer. Da priserna skall vara lika dver tid enligt teorin s& betyder
det att prisgapet, skillnaden mellan de faktiska och de fundamentala bostadspriserna, skall
vara stationart och strava mot ett medelvarde pa noll. Om gapet inte uppvisar de egenskaperna
s betyder det att det finns ndgon form av trend i skillnaden mellan serierna och da har
modellen inte lyckats plocka upp alla de faktorer som bestammer de fundamentala
bostadspriserna. Vi testar ocksa om teorin stimmer att de faktiska bostadspriserna stravar mot
de fundamentala och inte tvartom, det vill sidga att &ndringar i de fundamentala
bostadspriserna paverkar de faktiska men andringar i de faktiska bostadspriserna paverkar inte
de fundamentala. Detta resonemang maste halla for att man skall kunna saga att de estimerade
fundamentala bostadspriserna ligger till grund for de faktiska bostadspriserna, och att de
estimerade fundamentala bostadspriserna gar att anvanda for att mata jamviktsavvikelser i de
faktiska bostadspriserna.

7.1 Forklaring av VECM
Ovan nédmnda hypoteser kan testas genom anvandandet av féljande vector error

correction-modell:
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Agqr =fi—af'qi—1+ Z?z_ll LAqe—; + & (6.1)

| vart fall ar det en bivariat VECM dar q; = [p: p{]’, @ ar en 2 x 1 vektor med konstanter,
a ar en 2 X 1 vektor med justeringstaktstermerna vilka méater hur snabbt bostadsprisserierna
justerar sig till jamviktslaget vid en avvikelse. Ett lagt varde for a indikerar pa en langsam
korrigering till jamvikt medan ett hogt varde indikerar pa en snabb korrigering, och i
kontexten av denna undersokning skulle det innebéra en hogre risk for att ”bubblan spricker”
och bostadspriserna faller drastiskt pa kort tid. Vardet pa « lases av som det procental i
decimalform som avvikelsen fran jamvikt minskar med till nasta period. For att uppfylla
hypotesen att de faktiska bostadspriserna styrs av de fundamentala och inte tvartom sa skall

justeringstakttermen, a;, i den forsta VECM ekvationen, som beskriver fordndringen i de

fundamentala bostadspriserna, Ap{, vara 0, det vill saga inte signifikant skild fran noll. Det
betyder att de fundamentala bostadspriserna inte reagerar om ett prisgap uppstar mellan de
fundamentala och faktiska bostadspriserna. Justeringstaktstermen, a,, for den andra VECM
ekvationen, som beskriver fordndringen i faktiska bostadspriser, Apg, skall vara negativ och
signifikant skild fran noll, &, < 0.* Det skulle visa pa att de faktiska bostadspriserna reagerar

pa ett gap mellan prisserierna och att de faktiska bostadspriserna korrigeras mot de

fundamentala. B &r kointegrationsvektorn mellan de fundamentala bostadspriserna, p[ , och
de faktiska bostadspriserna, pf. Det & en 1 x 2 vektor med koefficienterna som beskriver
forhallandet mellan bostadsprisserierna pa langre sikt. For att uppfylla villkoret att prisgapet
mellan de fundamentala och faktiska bostadspriserna ar stationart med ett medelvarde pa noll
sa maste kointegrationsvektorn ha specifikationen g = [1 —1] sa att bostadsprisserierna tar
ut varandra ett mot ett dver tid. I; ar en matris med koefficienter som forklarar
korttidsforhallandet mellan prisserierna. Vi kommer i denna undersokning dock inte ga in pa

detaljer angaende dessa utan &ar framst intresserade av justeringstaktstermerna, a, och

* Notera att programmet EViews, som vi anvant oss av for att estimera VECM anvander sig av en nagot
annorlunda uppstéllning av VECM ekvationen jamfort med standard uppstéllningen (6.1). Exempel pa den andra

ekvationens uppstéllning i programmet:

Apf = ay(Peeq — Pobioq o) o

I denna uppstallning skall justeringstaktstermen, a,, vara positiv och signifikant skild fran noll, a, > 0,
for att hypotesen att de faktiska bostadspriserna ror sig mot de fundamentala skall héalla. Det ar resultaten fran

estimeringen av denna ekvation vi redovisar i denna undersdkning.
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kointegrationsvektorn, 8. Vi har dven utfort ett Grangerkausalitetstest vilket vi aterkommer

till och beskriver mer i detalj efter att vi avhandlat VECM analysen.

7.1.1 VECM tester

Innan vi borjar vara tester av a och g i VECM sa maste vi testa om bostadsprisserierna
ar kointegrerade. D& vi har tva tidsserier sa skall en kointegrationsvektor finnas for att man
skall kunna pasta att det finns ett langsiktigt stationart forhallande mellan dem. Vi har anvant
oss av Johansens kointegrationstest for att testa antalet kointegrationsvektorer [KV] mellan
tidsserierna. Nollhypotesen i detta test ar att respektive pastaende, ingen KV och som mest en
KV, &r sant. Att serierna ar kointegrerade kravs ocksa for att vi skall kunna anvanda OLS att
estimera modellen utan att fa signifikanta falska samband som trendande tidserier annars kan
orsaka. Resultaten fran detta test redovisas for respektive land i kolumn ett och tva i appendix
4 i tabell A5, A.6, A.7 och A.8. For att testa om prisgapet ar stationart, det vill séga om
kointegrationsvektorn & g = [1 —1], sa infor vi vektorn g = [1 —1] som en restriktion i
VECM och anvénder sedan ett likelihood ratio-test for att testa om modellen med
restriktionen inte avviker signifikant fran modellen utan restriktionen. Nollhypotesen &r att
restriktionen haller och resultaten av detta test redovisas i kolumn tre i appendix 4 i tabell A.5,
A.6, A.7 och A.8. Estimat och inferens for justeringstaktstermerna, «, far vi fran VECM och
redovisas i kolumn fyra och fem i appendix 4 i tabell A.5, A.6, A.7 och A.8. T-vérdena for a
finns i klamrarna och +1.96 &r gransen for en 5 procent signifikansniva i ett tvasidigt
hypotestest. Vi har anvant oss av Schwarz informationskriterium for att bestdmma antalet
laggar att anvanda i VECM. Da det ser ut att finnas en trend i bostadsprisserierna har vi valt
att ha en restriktiv trend i alla vara tester och estimat av VECM. Alla VECM modeller har

estimerats med en kointegrationsvektor.

7.1.2 VECM resultat

Vi hanvisar till appendix 4 tabell A.5, A.6, A.7 och A.8 for detaljerad statistik for
respektive land. | Johansens Kkointegrationstest stddjer resultaten 6verlag modellens
antagande. Vi kan i de flesta fall forkasta nollhypotesen att dar inte finns ndgon
kointegrationsvektor pa en 5 procent signifikans niva och de som inte klarar den nivan klarar
eller ligger nara 10 procent signifikansnivan. | detta test avviker Norge mest dar alla modeller
ligger strax under eller strax 6ver 10 procent signifikansnivan. Att inte kunna forkasta
nollhypotesen att dar inte existerar nagon kointegrationsvektor innebar att dar inte finns nagot
gemensamt samband mellan de fundamentala och faktiska bostadspriserna 6éver tid och

modellen da inte & anvandbar for att estimera de fundamentala bostadspriserna. Da
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modellerna som inte klarar sig anda ligger i gransomradet nara 10 procent nivan sa kan man
diskutera ifall resultaten fran modellen i detta fall skulle kunna accepteras. Vidare kan vi for
samtliga lander inte forkasta nollhypotesen att dar finns som mest en kointegrationsvektor.
Det betyder att prisserierna ser ut att ha en langtgaende gemensam jamviktsrelation som
forutsatts for att man skall kunna dra slutsatser av interaktionen mellan serierna. Notera att om
man skulle forkasta nollhypotesen om att ingen kointegrationsvektor existerar och inte
forkasta nollhypotesen om att det existerar som mest en kointegrationsvektor sa ar inte det

senare resultatet giltigt da de tva antagandena inte kan vara uppfyllda samtidigt.

Vid test av hypotesen om ett stationart prisgap (8 =[1 —1]) sa far vi i flera fall
resultat som inte stimmer éverens med modellens teori. Det gar bara att styrka hypotesen i 4
fall av 24 dar vi for USA och Norge inte kan visa pa nagot fall av stationaritet. Sverige och
Irland har tva modeller vardera dar vi inte kan forkasta nollhypotesen att prisgapet &r
stationért. Detta resultat gor att man i de flesta fall inte kan dra slutsatsen att de estimerade
fundamentala bostadspriserna och de faktiska bostadspriserna &r lika 6ver tid och tar ut
varandra ett mot ett. Resultatet kan eventuellt forklaras av att vi tittar pa en allt for kort
tidsperiod dar perioder av évervardering har en allt for stor vikt vilket gor att det langsiktiga
jamviktsforhallandet inte fangas upp. Det kan eventuellt dven vara en forklaring till Norges
svaga resultat for test av kointegrationsvektorer. Som tidigare ndmnt &ar ett problem i
hyresmodellens fall att vi har antagit forhallandet R = wR,, dar w tar hansyn till eventuella
hyresregleringar. Sa som vi gjort vara berakningar antar vi att w ar konstant 6ver matperioden
vilket kan avvika fran verkligheten da regleringar kan dndras med tiden. Ett icke stationart
prisgap kan ocksa orsakas av en felspecificerad modell som inte plockar upp alla faktorer som
borde ligga till grund for det fundamentala bostadspriset. Man kan &ven fora en diskussion
kring hur antagandena for elasticiteterna paverkar modellen da vi som tidigare namnt inte
skattat dessa utan valt ut ett antal antagna elasticiteter som kan vara realistiska men inte
behdver dverensstdimma med det verkliga vardet. Antagandena ar till for att testa hur kanslig

modellen ar for elasticiteterna.

De sista tva kolumnerna i appendix 4 tabell A5, A6, A7 och A.8 redovisar
justeringstaktstermerna och endast i Sveriges fall far vi resultat i enlighet med modellens
teori, det vill sdga att a, inte ar signifikant skild fran noll samtidigt som «, &r positiv och
signifikant skild fran noll. Tolkningen, som diskuterats tidigare, ar att de faktiska
bostadspriserna vid en avvikelse ror sig mot de fundamentala men inte tvartom. | évriga fall

far vi antingen att bada serierna ror sig mot varandra (a; <0, a, > 0) eller att de
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fundamentala bostadspriserna justerar sig mot de faktiska (a; < 0, @, = 0). Dessa resultat
gar tvartemot modellens antaganden da dessa visar att de fundamentala bostadspriserna styrs
av de faktiska och att de fundamentala da inte kan sagas ligga till grund for de faktiska. Aven
detta kan eventuellt bero pd att vi analyserar en for kort tidsperiod och “dragningskraften”
fran det fundamentala priset har inte verkat i tillrackligt stor utstrackning och fangas darfor

inte upp i testet.

7.2 Test av Grangerkausalitet

Da VECM testen ar mer specifika sa kan det vara intressant att pa en mer generell niva
se om det finns nagon paverkan mellan serierna. Det for att nyansera bilden av prisseriernas
forhallande som vi far frin VECM analysen. Vi har darfor valt att utféra ett Grangers
kausalitetstest for att testa om serierna paverkar varandra eller inte. Har kommer vi fora en
generell beskrivning och kort diskussion om resultaten och héanvisar till appendix 5 tabell A.9,
A.10, A.11 och A.12 for detaljerat resultat for respektive land. Testet testar om n antal laggar

fran ena variabeln, till exempel p{_n, signifikant paverkar en annan variabel, till exempel pg2.

Om koefficienterna for laggarna ar signifikant skilda fran noll sa sager man att p[
Grangerpaverkar p& (Enders, Walter (2009, s. 318-321)). Nollhypotesen ar att den forst
namnda prisserien fore pilen i namnda tabeller Grangerpaverkar den néast namnda efter pilen.

For att resultaten skall dverensstamma med teorin bakom modellen s& vill vi forkasta

nollhypotesen i fallet p[ - pg men inte i fallet p¢ > p[ , det vill saga att det fundamentala
bostadspriset Grangerpaverkar det faktiska bostadspriset men inte tvartom. Sverige star ut dar
alla modeller uppfor sig enligt teorin. De andra landerna uppvisar spridda resultat dar USA
och Irland i de flesta fall klarar testerna om man accepterar en 10 procent signifikansniva.
Norges resultat stimmer samst Overens med teorin da bara en modell pad en 10 procent
signifikansniva uppvisar onskat resultat. Norges resultat kan eventuellt bero pa att deras
bostasbubbla nyligen spruckit och det faktiska priset har inte i tillrdckligt stor grad hunnit réra

sig mot det fundamentala bostadspriset.

Vi har @nnu inte analyserat justeringstaktstermerna och diskuterat hur dessa méter om
priserna vid en avvikelse snabbt eller langsamt justerar sig mot sitt jamviktslage. Detta ar av
intresse for att bilda sig en uppfattning om det &r en risk att en eventuell prisbubbla spricker
med ett hastigt fall pa bostadsmarknaden eller om priserna langsamt justerar sig mot sin

jamvikt. Detta undersoker vi i nésta avsnitt.
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8 Analys av risk for prisfall

Om det skulle uppsta en prisavvikelse pa bostadsmarknaden sa &r det av intresse att
studera om prisgapet snabbt justerar sig till sitt jamviktslage eller om justeringen sker Gver
langre tid. Detta é&r skillnaden mellan om bubblan spricker” med hastiga fall pa
bostadsmarknaden eller om prisavvikelsen i maklig takt justerar sig till sitt jamviktslage. |
detta kapitel kommer vi analysera prisgapets uppforande vid en avvikelse pa en
standardavvikelse i de fundamentala och i de faktiska priserna. Denna analys gérs med hjalp

av en impulse response function.

8.1 Forklaring av impulse response function

IRF &r en metod dar den ena serien utsatts for en periods temporar positiv puls pa en
standardavvikelse och sedan analyseras hur serien och andra serier i modellen paverkas éver
tid. 1 denna analys kommer vi fa se effekten av justeringstaktstermerna, «, och hur snabbt
prisgapet stdngs vid en prisavvikelse. Om vi har en kointegrationsvektor som ar S =
[1 —1], det vill sdga hypotesen att prisgapet ar stationart ar uppfyllt sa skall vi se ett prisgap
som Over tid konvergerar mot noll efter en avvikelse. | de fallen vi inte statistiskt kunnat visa
pa ett stationart prisgap sa kommer prisgapet konvergera med en ny jamvikt som bestams av
de individuella fallens kointegrationsvektor (vilka vi valt att inte redovisa i denna
undersokning da vi framst &r intresserade av om gapet ar stationart eller inte). | de fallen vi
statistiskt visat pa ett stationart prisgap s kan det verkliga forhallandet inom den statistiska
felmarginalen fortfarande avvika nagot fran hypotesen att # = [1 —1], och da inte perfekt
konvergera mot noll. Om vi inte kunnat forkasta hypotesen om ett stationart prisgap hade vi
kunnat inféra kointegrationsvektor § = [1 —1] som en restriktion i modellen och i IRF fatt
ett prisgap som konvergerar mot noll. Men de flesta av vara modeller &r inte i narheten av att
inte kunna forkasta hypotesen om ett stationart prisgap. En restriktion medfor da en avvikelse
fran originalmodellen sa den statistiskt sett inte ar ssmma modell langre. | vara tester uppvisar
IRF resultaten enligt oss en alltfor stor avvikelse ifall vi infor restriktionen g =1 —1] i
modellerna dar vi inte statistiskt kunnat visa pa ett stationart prisgap. Vi har darfor valt att
redovisa IRF resultaten fran originalmodellerna. Det ar framst intressant att se efter hur
manga perioder som prisserierna och prisgapet planar ut efter en avvikelse. Det visar hur lang
tid det tar for bostadsmarknaden att aterga till jamvikt vid en eventuell avvikelse och om man
kan forvanta sig hastiga prisjusteringar eller en langsam kontrollerad atergang till jamvikt.
Man kan ocksa visuellt studera justeringstaktstermernas (graferna A.9-A.16 i appendix 6)
betydelse i IRF graferna, det vill séga vilken prisserie som ror sig mot vilken och hur snabbt.
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Vi har valt att analysera prisserierna over 40 kvartalsperioder, det vill sdga 10 ar. For att
begransa oss nagot sa har vi valt att utféra IRF analysen pa hyresmodellen och U-E-modellen

med elasticiteterna ey = e = 1.

Vi anvander oss av en IRF modell med Cholesky dekompositionen nér vi utfor IRF

analysen:

Qe = U+ 220 Pice—i (7.1)

dar q; = [p: p{]’, u aren 2 x 1 vektor med medelvardena av prisserierna, ¢; ar en 2 x 2
matris med impulse response-funktionerna och &,_; ar en 2 x 1 vektor med respektive
variabels laggade residualer och det ar i dessa som avvikelsen pa en standardavvikelse
introduceras. Utan att ga in pa djupare teknikaliteter sa innebar Cholesky dekompositionen att
vi infor en nddvandig restriktion eller struktur i ¢; matrisen (se Enders (2009, s. 308-309) for
teknisk forklaring) som leder till att den ena variabeln inte har direkt paverkan pa den andra
utan det sker indirekt via laggarna medan en avvikelse i den andra paverkar bada variablerna
direkt. Det infor asymmetri 1 systemet och det innebér att den sé kallade “ordningen”, eller
vilken av variablerna man infor restriktionen pa, i en matris som ingar i impulse response-
funktionerna i ¢; matrisen spelar roll for resultatet. Enligt Enders (2009, s. 311) sa om
resultaten inte skiljer sig mycket beroende pa hur man ordnar variablerna sa behdver man inte
ga vidare i analysen av ordningen. | vara tester av ordningen sa uppstar enligt oss inga storre
skillnader i resultaten och vi har valt att i alla test ordnat variablerna med de fundamentala

forst och de faktiska efter.

8.2 Resultat av impulse response function-analysen

Graferna med resultatet fran varje land finns i appendix 6 grafer A.9-A.16. |
prisgraferna ser man att tiden det tar for tidsgapet att plana ut efter en avvikelse varierar
mellan landerna. USA och Irland som enligt aliméan debatt haft bostadsprisbubblor som sprack
vid finanskrisen 2008 har prisgap som planar ut efter cirka 6 till 8 ar beroende pa modell.
Vissa resultat ar tydligare 4n andra men man far ha i atanke att flera modeller lider av
statistiska problem och inte alltid uppfyller antagandena for modellen. Sverige och Norge far
vid en avvikelse ett prisgap som inte ser ut att helt ha planat ut efter 10 ar. IRF resultaten visar
att USA:s och i vissa fall Irlands bostadsmarknad &r de som reagerar snabbast pa avvikelser
bland landerna vi undersokt. Sverige och Norges bostadsmarknader ser ut att justera sig i ett
langsammare tempo. Det visar pa att risken for snabba prisjusteringar eller att “’bubblan
spricker” dr hogre 1 USA och Irland &n i Sverige och Norge.
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De statistiska problemen modellen uppvisar i flera fall gor att man kan diskutera dess
funktionalitet for att rakna ut anvandbara fundamentala bostadspriser. Vidare diskussion och

en mer generell utvérdering av modellen fors i ndsta kapitel.

9 Slutsats

Efter tester och analyser sa skall vi nu fora ett sammanfattande resonemang kring
modellens formaga att prediktera bostadsprisbubblor och hur prislaget ser ut i dem undersoka
landerna och framst Sverige. Landerna som ingatt i var undersokning &r Sverige, USA, Norge
och Irland. Vi har valt ut USA och Irland som tva lander dar bostadsmarknaden stigit under
flera ar fram till finanskrisen 2008 for att sedan falla. Detta for att se ifall modellen kan visa
pa att det existerat en Overvarderad bostadsmarknad eller bostadsprisbubbla som sedan
spruckit med prisfall som féljd. Norge har valts ut som ett land som i allménhetens
uppfattning har en kraftigt Overvérderad bostadsmarknad som nyligen borjat falla. Detta &r av
intresse som ett jamforelseland nér vi undersoker hur Sveriges bostadsmarknad ar vérderad.
Vi har sammanfattat resultaten for prislaget i samtliga lander vid 2013Q4 i tabell 9.1.
Tabell 9.1: Prisgap mellan de logaritmerade fundamentala och logaritmerade faktiska bostadspriser for
respektive land 2013Q4 och medelvérdet av U-E-modellerna och medelvérdet av samtliga modeller.

Positivt prisgap innebédr att bostadsmarknaden &ar &vervarderad och ett negativt att den &r
undervarderad.

Modell Sverige USA Norge Irland
Hyresmodell 25% -14% 37% 2%

U-E-modell ey = 1,65 = 1 23% -20% 76% 48%
U-E-modell ey = 1,e5 = 0.75 18% -24% 85% 59%
U-E-modell ey = 1,e; = 0.5 6% -33% 102% 80%
U-E-modell ey = 0.75,¢ = 1 32% -9% 79% 58%
U-E-modell ey = 05,65 = 1 41% 2% 82% 69%
Medelvérde U-E 24% -17% 85% 63%
Medelvarde alla 24% -16% 77% 53%

Resultatet varierar beroende pa modell och elasticitets antagande. | flera fall visar U-E-
modellen pa en enligt oss hog kanslighet for vardena pa elasticiteterna vilket borgar for att
man bor ha en sa korrekt skattning som mojligt pa dessa for att kunna dra en saker slutsats
fran resultaten. I en rapport till Sveriges Riksbank pekar Englund (2011) pa att ett flertal
studier visar att inkomstelasticiteten &r cirka ett medan hyreselasticiteten troligtvis ar under
ett. | Sgrensen (2013) anvéands ey = 1 och e = 0.5 som standardelasticiteter och i Bergman
och Sgrensen (2013) anvénds ey = g = 1 som standardelasticiteter. En sammanfattning av

flera empiriska undersokningar av Girouard, Kennedy, Van Den Noord och André (2006) for
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OECD visar ocksa pa &y = 1 och g < 1. Detta gor att medelvardena for modellerna kan
tyckas nagot missvisande da de garanterat innefattar fyra varden som é&r felaktiga. Men da vi
inte vet de riktiga vardena pa elasticiteterna kan man eventuellt tanka sig att felaktigheterna i
dem till viss del kan ta ut varandra och ett medelvéarde kanske ar det mest rattvisande. Var
asikt ar att Norge utmarker sig da alla resultat tyder pa ett tydligt positivt prisgap vilket skulle
betyda att de vid 2013Q4 hade en prisbubbla pa bostadsmarknaden. For de andra landerna ar
inte resultaten lika entydiga da vi ser resultat som gar fran ett par procent avvikelse fran
jamvikt till antingen ett klart positivt eller negativt prisgap. Sverige ar det land ndst efter
Norge dar modellerna enhetligt visar pa en bostadsprisbubbla med ett positivt prisgap pa
minst 6 procent. Fran medelvardena kan vi avlasa att Sverige, Norge och Irland skulle ha
bostadsbubblor vid 2013Q4 medan USA har en undervarderad bostadsmarknad. Att USA:s
bostadsmarknad skulle vara 16 procent undervarderad eller att Irlands &r cirka 50 procent
Overvérderad anser vi inte Overensstimmer med allmén konsensus men hdanvisar till den

djupare diskussionen kring realismen i dessa resultat i kapitel 6.

En intressant fraga man kan stélla sig ar hur stort prisgapet eller prisbubblan &ar nar den
spricker for att kunna jamfoéra det med hur stort prisgapet ar i landerna dar bubblan inte
spruckit. Da det ar allman konsensus att USA, Irland och nyligen Norge haft prisbubblor som
spruckit, sa har vi tagit fram varde pa prisgapet da de faktiska huspriserna var som hogst
innan de borjade ga ner. Resultaten sammanfattas i tabell 9.2. Observera att sjalva prisgapet
kan ha varit storre vid andra tillfallen &n exakt da de faktiska huspriserna var som hogst.

Tabell 9.2: Prisgap mellan logaritmerade fundamentala och logaritmerade faktiska bostadspriser for
USA och Irland da de faktiska huspriserna var som hogst innan finanskrisen 2008 och fér Norge

2013Q2 da de var som hogst innan matperiodens slut. Medelvardet for U-E-modellerna och
medelvérdet for samtliga modeller.

Modell USA Norge Irland
Hyresmodell 17% 40% 60%
U-E-modell ey = 1,65 =1 17% 77% 75%
U-E-modell ¢y = 1,e; = 0.75 13% 86% 74%
U-E-modell ¢y = 1,e5 = 0.5 8% 103% 71%
U-E-modell ey = 0.75,e5 =1 23% 80% 92%
U-E-modell ey, = 0.5,¢ = 1 31% 83% 109%
Medelvérde U-E 19% 86% 84%
Medelvarde alla 18% 78% 80%

Aven har &r det spridning pa resultaten och vi kan inte se att de visar pd nagot entydigt

prisgapsvarde da bubblan tenderar att spricka. Dock har vi endast tre lander och att ta fram ett
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prisgapsvéarde da bubblan véntas spricka hade kréavt ett storre urval. Intressant ar att alla
modeller visar pa att bostadsmarknaden var évervarderad i varierande grad da de faktiska
huspriserna var som hogst. De logaritmerade faktiska bostadspriserna foll med 33 procent i
USA och med 74 procent i Irland da bubblorna sprack. | Norge har vi troligtvis inte hunnit se
den fulla nedgangen an men priserna gick ner med 5 procent fran 2013Q2 till 2013Q4, vilket
far ses som en kraftig nedgang med hanseende till den korta tidsperioden. USA sticker ut med
ett mycket mindre gap dn Norge och Irland, for diskussion om varfor se stycket nedanfor.
Sverige har idag ett storre gap gallande nastan alla modeller an vad som géllde for USA men
ett mindre gap an vad Norge och Irland haft. Om prisgapet skulle bérja minska i Sverige och
Norge sa visar analysen i kapitel 8 pa att justeringstakten mot jamvikt inte ar lika hastig som
for USA och Irland. Det visar pa en mindre risk for Sverige och Norge jamfort med USA och

Irland att prisbubblan skall spricka med hastiga prisfall som foljd.

Som vi tidigare diskuterat i undersokningen sa gors en del antaganden i modellen som
man kan diskutera om de ar realistiska eller inte. Aven om modellen ar funktionell i att ta
fram fundamentala prisserier som visuellt ser realistiska ut sa ar dar aven en del problem med
autokorrelation, heteroskedasticitet och icke stationaritet i variablerna vilket paverkar
resultaten. | flera fall passerar inte heller modellens resultat de statistiska hypoteser som krévs
for att teorin bakom modellen skall staimma. Eventuellt ar vara méatperioder for korta och
modellen kanske uppfor sig battre i framtiden med mer data tillganglig. Ett antagande som
man gor i modellen &r att de faktiska bostadspriserna 6ver méatperioden i snitt varken &r under
eller 6vervarderade. Detta for att de estimerade fundamentala bostadspriserna fran modellen
kommer fa samma medelvarde som de faktiska bostadspriserna och har dessa i snitt under
matperioden inte varit i sitt langsiktiga jamviktslage sd kommer det snedvrida de estimerade
fundamentala bostadspriserna. Da langre delar av de undersokta landernas tidsperioder kan
tros préaglas av 6vervardering som inte vags upp av en lika stor undervardering kommer det ge
en snedvridning av de fundamentala priserna. De fundamentala priserna kommer saledes att
overvarderas och eventuella positiva prisgap undervérderas. Om vi tittar pa USA (se graf 6.1—
6.6) som till skillnad fran 6vriga lander inte har haft ndgon pataglig undervardering innan
overvarderingen, vilket gor att de gick fran normalvarderade till Gvervéarderade bostadspriser
medan resterande lander gick fran undervarderade till Overvarderade. Detta gor att
Overvérderingen av de fundamentala priserna kan ha varit som storst for USA, vilket skulle
kunna forklara att USA hade ett sa pass mycket lagre gap innan bostadsbubblan sprack i
jamforelse med Norge och Irland. Om modellen inte haft ovan diskuterade egenskap sa tror vi
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att USA hade haft en langre period av dvervardering innan och under finanskrisen och en
lagre undervardering efter finanskrisen, vilket hade varit mer i linje med den av allménheten
ké&nda rapporteringen av bostadspriserna i USA fore, under och efter finanskrisen 2008.
Overlag hade samtliga lander uppvisat en storre Gvervardering under 2000-talet, vilket vi
anser som relativt troligt da 3 av 4 undersokta lander faktiskt har upplevt en bostadsbubbla om
vi antar att Norges precis borjat spricka. Trots problemen med modellen sa anser vi att
resultaten kan vara av intresse for att bilda sig en uppfattning om vérderingen av
bostadsmarknaden men att man far vara forsiktig innan man tar nagra beslut utifran den. Med
grund i vara resultat anser vi det troligt att Sverige idag befinner sig en bostadsprisbubbla men
att ett eventuellt fall i denna skulle ta langre tid an i USA och Irland och darfér inte paverka

ovriga ekonomin i lika stor skala.
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Databaser

Data &r inhamtad fran Datastream den 26:e¢ mars 2014 och ar fran 2014 med undantag
for Irland - fasta bruttobostadsinvesteringar i fasta priser 1980Q1-1989Q4” som ar fran 2011.

Ranta

Land Beskrivning

Sverige  Nominell bolanerénta fran Spintab 5 ar
USA Building society:s bolaneranta 5 ar

Norge  Rénta pa Norska statspapper 5 ar

Irland Nominell bolaneranta 5 ar

Inflation

Land Beskrivning

Sverige Maétningar av forvantad inflation
USA Métningar av forvantad inflation
Norge  Faktisk inflation

Irland  Faktisk inflation

Kapitalinkomstskatt

Land Beskrivning

Sverige Rénteavdrag

USA Genomsnittlig marginalinkomstskattesats
Norge  Raénteavdrag

Irland  Rénteavdrag

Faktiskt bostadspris

Land Beskrivning
Sverige Fastighetsprisindex
USA Fastighetsprisindex
Norge  Fastighetsprisindex

Irland  Fastighetsprisindex
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Kalla

Reuters

Oxford Economics
International Monetary Funds
Financial Statistics

Irelands Central Statistics Office

Kalla

Konjunkturinstitutet

Oxford Economics

Norska Statistiska Sentralbyran

Irelands Central Statistics Office

Kalla

Svenska Skatteverket
U.S. Congressional Budget Office
Norska Statistiska Sentralbyran
The Irish Office of the

Revenue Commissioners

Kalla
Svenska Statistiska Centralbyran

Oxford Economics

Oxford Economics och Norges Bank

Oxford Economics



Faktisk hyra

Land Beskrivning

Sverige Hyreskomponent for KPI

USA Hyreskomponent for KPI

Norge  Hyreskomponent for KPI

Irland  Boendeskostnadskomponent for KPI

Real disponibel inkomst

Land Beskrivning

Sverige Real netto disponibel inkomst for hushall
USA Real netto disponibel inkomst for hushall
Norge  Personlig real netto disponibel inkomst

Irland  Personlig real netto disponibel inkomst

Bostadsbestandet

Land Beskrivning

Sverige Fasta bruttobostadsinvesteringar i fasta
priser

USA Fasta bruttobostadsinvesteringar i fasta
priser

Norge  Fasta bruttobostadsinvesteringar i fasta
priser

Irland  Fasta bruttobostadsinvesteringar i fasta
priser 1980Q1-1989Q4, 1990Q1-2013Q4

Konsumentprisindex
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Appendix

Appendix 1. Fullstandig harledning av fundamentalt bostadspris
Foljande hérledning och modellering av det fundamentala bostadspriset &r hamtat fran
Bergman och Sgrensen (2013). Vid harledning anvéander de sig av beteckningarna i tabell 4.1.

Harledningen tar sin grund fran formeln for imputerad hyra for en enhet dgt boende:
R = [it(l - T%) —m+T+6+ W]Pt —{E¢[Pes1] — P¢} (A1)

Formeln har olika bestandsdelar dar [i,(1 —t{) — m, + T + §]P, & husagarens nominella
kontanta kostnader, inklusive reparationer och underhall (8). m.P; + {E;[Pr41] — P;}
representerar forvantad nominell realisationsvinst, forutsatt att husinvesteringen ar helt
lanefinansierad. Om husinvesteringen istallet ar helt finansierad med eget kapital &r
ekvationen densamma pa grund av att det uppstar en alternativkostnad for vad investeraren
hade kunnat tjana pa att investera sitt kapital pa kapitalmarknaden. Det leder till att it(l — r,i)
bestdr i ekvationen dven i detta fall men &r nu en alternativkostnad. nP; ar en premie for risk-
och kreditbegransningar och &r i sammanhanget irrelevant enligt Bergman och Sgrensen
(2013).

Via omskrivning av (A.1) far de ett uttryck for bostadspriset i period t:

_ RP+E¢[Pey1]
Py =" (A.2)

ytzit(l—rti)—nt+1t+6+n

dar y, ar imputerad hyra for en enhet dgt boende exklusive forvéntad realisationsvinst och
bostadspris. Forutsatt att samtliga aktdrer ar rationella kommer de inse att priset for bostader
ges av ekvation (A.2). I och med detta kommer det forvantade priset i period t+1 ges av
foljande ekvation:

_ Et[RE1+E[Pey2]
Et [Pt'l'l] - Et[1+)/t+1] (A3)

Bergman och Sgrensen (2013) infogar (A.3) i (A.2) och far:

_ Rf Et[RI{-I+1] n E¢[Peys]
1+y: (A+vOE(1+ Vel QA+ V)E[L + Vesa]

Py

och genom att iterera framat mot oandligheten nar de denna ekvation:
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_ Rfy
(1+Vt+j)

= B |Sogot (A%
Vi ser i ekvation (A.4) att det fundamentala huspriset ar det diskonterade vardet av imputerad
hyra for en enhet agt boende dar diskonteringsrantan for varje period ges av y.,;. Den
diskonterade summan kommer att vara andlig om R":s genomsnittliga tillvéxttakt ar lagre an
det genomsnittliga vardet av y.,;, Bergman och Sgrensen (2013) antar att detta krav ar
uppfyllt vilket ar lika med att utesluta bubblor pa bostadsmarknaden. Den forvantade
imputerade hyran beror pad forvantade framtida bostadspriser vilka inte &r observerbara.
Bergman och Sgrensen (2013) beréknar denna med hjélp av Hott och Monnins (2008) metod
och tillampar den pa tvda modeller: hyresmodellen och utbud-och-efterfrage-modellen.
Hyresmodellen grundar sig pa att ett jamviktslage pa bostadsmarknaden kraver ett stabilt
forhallande mellan hyreskostnaden och den imputerade hyran for en bostad med lika kvalité.

Fran detta antagande far de féljande samband:
RE=wR,, 0<w<1 (A.5)

Om full konkurrens rader, samtliga aktorer ar rationella och hyresbostaden och
agandebostaden ar perfekta substitut kommer w att vara 1. Pa grund av att detta inte rader i
verkligheten samt att vissa lander, bl.a. Sverige, har hyresreglering ar w i verkligheten ett
véarde under 1. For att modellen ska bli hanterbar antar Bergman och Sgrensen (2013) att
vardet pa w ar konstant over tiden. I och med detta kan de berdkna den imputerade hyran
genom att observera hyresnivan. Bergman och Sgrensen (2013) behandlar ocksa U-E-
modellen dér den imputerade hyran kommer forsoka anpassa sig sa jamvikt uppstar mellan
utbud och efterfragan pa bostader. De antar att efterfragan beror positivt pa real disponibel

inkomst och negativt pa den imputerade hyran, vilket ger féljande formel:
D; = BYY(RI)~¢r (A.6)

| formeln &r B en konstant, &, ar den langsiktiga inkomstelasticiteten for bostadsefterfragan
och e 4ar priselasticitet som mater den numeriska langsiktiga elasticiteten av
bostadsefterfragan med hanseende till den imputerade hyran. Det aggregerade bostadsutbudet
ar proportionellt mot bostadshestandet (H) och med lampligt val av enheter kan proportionen
normaliseras till ett, vilket ger att i jamvikt galler H, = D,. Genom att anvanda detta
forhallande kan Bergman och Sgrensen (2013) substituera D, med H, och l6sa ut R i

ekvation (A.6) vilket ger foljande ekvation:
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RI{-I — Bl/ERYtSY/SRHgl/ER (A?)

Fran denna ekvation kan de sedan berdkna den imputerade hyran eftersom bade real

disponibel inkomst och bostadshestandet &r observerbara faktorer.

Lineariserad version av husprismodellen
For att gbra ovan namnda modeller mer hanterbara for empirisk analys omdefinierar

Bergman och Sgrensen (2013) husprismodellen till féljande pris-mot-imputerad-hyra-kvot:
X, = P;/R{ (A.8)
Med denna definition samt dessa forenklade uttryck:
Pfi1 = E¢[Pryq] OCh XEyy = E[Pfiq/RE]

kan de skriva om ekvation (A.2) till féljande uttryck:

(1+vy)P. =R + Py =

_ o Rib
A+y)Xe=1+X7 RH
t
x; = In(1 + exp(xf, + Arfi ) —In(1 +y,) (A.9)

X = InX;
e — e
Xep1 = INXtyq
H — H H

Vidare definierar de medelvardet for x£,, + Arfl, i (A.9) for den avsedda urvalsperioden

med:
m = x¢ + A7t (A.10)

De fortsatter med att ta forsta ordningens Taylor approximation av (A.9) runt x&,, + Arfl, =

m och y, = 0 och far:

exp(m)

x: = In(1 + exp(m)) + ( ) (x8pq + AT, —m) — v, (A.11)

1+exp(m)
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De definierarar:

__exp(m)
¢ = 1+exp(m) (A12)

och anvénder att:
In(1 + exp(m)) = —In(1 — ¢)
In(¢) = m — In(1 + exp(m)) = m + In(1 — ¢)
och kan dé vi skriva om (A.11) som:
Xe=k+ Gl A1) -y,  k=—plnp—(1—¢)In(1—¢) (A13)

Vidare antar Bergman och Sgrensen (2013) att samtliga aktorer blickar framat och infor

foljande definitioner:
Art’i‘j = Et[ArtIij] och Vte+j = E¢[Vesj]
och far fran (A.13) féljande:
Xfr = K+ QATAS —yE + AxE,
Xfrz = K+ QATAS —yEi + AXE 5
etc.

Iterering framat mot oandligheten ger féljande ekvation:

K

= (A.14)

Xr=c+ Z;o=1 (I»"jEt[A"'tIij —Yerjl = Ve c=

| hyresmodellen ges att R = wR, vilket ger att Artﬁ’,j = Aryyj dar Argy; =1Inrg; —
In7y,;_;. De substituerar Arf j mot Ary,; i (A.14) och far fram den lineariserade versionen

av hyresmodellen:
X =cC+ Zj’oﬂ ¢jEt[ATt+j - Vt+j] — 7Yt (A.15)
Fran (A.7) far de att foljande galler for U-E-modellen:

Arfij = (ev/€r)AYesj — (1/€p)Ahey (A.16)
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dar Ay, j =InY,,; —InY,,;_; och Ah.,; =InHeyj —InH,, ;. Genom att de substituera
Art’ij mot (ey/er)Ayesj — (1/€r)Aheyj 1 (A.14) far de den lineariserade versionen av U-E-

modellen:

xg=c¢+ X5 ¢jEt[(3Y/3R)A3’t+j — (1/er)Ahisj = Virjl — vt (A.17)

Harledning av berdkning av det fundamentala huspriset

Bergman och Sgrensen (2013) kan med hjélp av de lineariserade modellerna for
hyresmodellen (A.15), U-E-modellen (A.17) samt de modellerade férvantningarna (4.16)
hérleda och rakna ut det fundamentala huspriset. De anvander definitionen av b; (4.12) och
rensar for interceptet enligt (4.13) och kan da skriva om sin hyres- och U-E-modell (A.15) och

(A.17) i matrisform enligt:
Xt = Z?o=1 ¢j91Et[Zt+j] — Y927t (A.18)
dér g, och g, ar 1 x 5n vektorer som for hyresmodellen ar definierade som:
gg=[0 1 -1 0 0 0 - 0], go=[0 0 -1 0 0 0 - 0] (A19)
och for U-E-modellen definierade som:
91=[0 0 -1 &/eg —1/eg 0 - 0], 9g,=[0 0 -1 0 0 0 - 0] (A.20)

De fortsatter med att substituera uttrycket for aktorernas forvantningar i (A.18) med (4.16)

och far da féljande uttryck:

Xt = ZTQ ¢j91AiZt — Y927t

som de med hjalp av formeln for den allmanna geometriska summan, Y5, a* = T om

|a] < 1, i matrisform kan skriva om till:

Xt = [g2 + $g1 AU — PA) ]z, . (A21)

Ekvation (A.21) &ar den slutgiltiga ekvationen for berdkning av det fundamentala huspriset-
mot-imputerad-hyra-kvoten och kan rdknas ut da vi estimerat koefficienterna i VAR(n)-
modellen (4.12) samt anvénder oss av definitionerna for A (4.15), g, (A.19)/(A.20), g,
(A.19)/(A.20) och z; (4.13). ¢ rdknas ut enligt tidigare definitioner (A.10) och (A.12):

b = exp(xe+ArH)
T 1+exp(xe+AFH)
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dar x¢ ar det forvantade medelvardet av x, vilket inte kan observeras nu da ¢ ingar i
ekvationen for x,. Men da Bergman och Sgrensen (2013) antar att det faktiska huspriset, pf,
over tid har samma medelvéarde som det fundamentala huspriset sa kan de for matperioden

anta att:
x¢ =p*—7H (A.23)

dar p¢ ar kand men 77 kan inte observeras da startvardet ar okant. D& kan man inte rakna ut
medelvérdet endast med hjalp av den estimerade forandringen i imputerad hyra A7 som
finns tillganglig. Men da Bergman och Sgrensen (2013) antar att medelvardet for de faktiska
huspriserna over tid bor vara lika med medelvérdet for de fundamentala huspriserna, p* = ﬁ[,
sa kan de anvanda ekvation (A.1) for den imputerade hyran till att rakna ut ett teoretiskt varde

for ¥
i =ﬁa+ln[i(1—ri)—n+rt+6+7]] (A.24)

dar i(1—t9)—m i detta fall & medelviardet av real ranta efter skatteavdrag.
Fastighetsskatten,  depreciering  och  nyttjandekostandspremien  fér  risk  och
kreditbegransningar (t, + 6 +n) ar konstanta och Bergman och Sgrensen (2013) antar att
dessa tillsammans &r 0.07 per ar. Medelvardet for skillnaden i imputerad hyra A7 far de fran

tidigare antagande (A.4) for hyresmodellen:
AFH = A7 (A.25)
dar A7 ar kand. | U-E-modellen far de A7 fran (A.16):
ATH = (ey/er)AY — (1/r)AR (A.26)
dar Ay och Ah &r kanda och antaganden alternativt skattningar kan goras for &, och 5.

Bergman och Sgrensen (2013) harleder uttrycket for det fundamentala bostadspriset fran
huspriset-mot-imputerad-hyra-kvoten. |1 hyresmodellen substituerar de in antagandet att
R = wR, i forhdllandet X, = P,/RE. Logaritmerat blir deras estimat av det fundamentala

huspriset i hyresmodellen:

t =X + 1+ (A.27)

=>

dar a, representerar logaritmerade w och en konverteringsfaktor som behdvs for att kunna

konvertera P, och R till jamforbara enheter. a, justeras sa att summan, X, av de kvadrerade
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differenserna mellan faktiska huspriser och de estimerade fundamentala huspriserna

minimeras:
2 = ming, Z{=1(p? — P’ = ming, Z?:l(P? — (Xt + 1t + ap))? (A.28)

dar 16sningen for a, som minimerar X &r:
1 _ _ _
ap = ;Z?ﬂ(P? —x—T)=pt—X—T (A.29)

i vilken alla variabler i detta stadie &r kénda. Bergman och Sgrensen (2013) substituerar in
(A.29) i (A.27) och med enkel algebra harleder de den slutgiltiga ekvationen for det

logaritmerade fundamentala huspriset, p,, i hyresmodellen:
P =P+ (x; —X)+ (1, — 7). (A.30)

p%, 1. och 7 ar kéand data och x, och x réknas ut med hjalp av estimaten fran VAR(n)-
modellen (4.11) och ekvationen for fundamentala huspriset-mot-imputerad-hyra-kvoten
(A.21). | U-E-modellen anvander de ett liknande tillvagagangssatt for att rakna ut det
estimerade fundamentala huspriset. Som i hyresmodellen anvands estimaten fran VAR(n)-
modellen (4.11) for att rékna fram fundamentala huspriset-mot-imputerad-hyra-kvoten (A.21)
med definitionerna fér U-E-modellen. Vidare substituerar de in ekvationerna (A.7) i ekvation

(A.8) for att darefter I0sa ut ett utryck for det estimerade fundamentala huspriset:

Pe = x¢ + (ey/er)ye — (1/eg) e + fBo (A.31)

dar B, representerar konstanten i (A.7) samt en nodvandig konverteringsfaktor for
konvertering av variablerna till jamférbara enheter. Som i hyresmodellen sa justeras S, sa att
summan av de kvadrerade differenserna mellan faktiska huspriser och de estimerade

fundamentala huspriserna minimeras och de far da féljande ekvation for g,:

Bo = %ZLKP? — x¢ — (&v/€r)Ye + (1/€R)he) = P* — X — (&y/€r)y + (1/er)h  (A.32)

som de substituerar in i (A.31) och med enkel algebra far féljande slutgiltiga ekvation for det

estimerade fundamentala huspriset, p,, i U-E-modellen:

pe =D+ (xr — %) + (ey/er) Ve — ¥) — (1/€g) (he — }_1) . (A.33)
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Appendix 2. Analys och grafer av variabler i VAR-modellen

Sverige

Eftersom variablerna kommer ingd i ett storre system sa valjer vi att inte analysera dem
statistiskt var for sig utan testar istallet om VAR(n)-modellen uppfyller statistiska krav men
for anda en kortare diskussion kring var uppfattning av variablerna for respektive land. Fran
graf A.1 kan vi se att variablerna Ap¢, Ar, och Ay, har ett stationart monster. Ay, ser ut att ha
en strukturell brytning vid 1993. Variabeln y; tycks ha en ”strukturell brytning” vid 1992 da
den okar kraftigt fram dit och sedan avtar i en ihallande nedatgaende trend. Variabeln Ah; har

inte ett stationart utseende.

Graf A.1: Sverige. Variablerna i VAR(n)-modellen.
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USA
Likt Sverige kan vi se fran graf A.2 att variablerna Apg, Ar, och Ay, har ett stationart
monster medan variablerna y, tycks ha en nedatgaende trend och Ah, har inte ett stationart

utseende.

Graf A.2: USA. Variablerna i VAR(n)-modellen.
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Norge

Aven for Norge kan vi se frn graf A.3 att variablerna Apg&, Ar, och Ay, har ett
stationdrt monster. Variabeln y, har en mindre tydlig trend &n i jamforelse med Sverige och
USA men é&r fortfarande nérvarande. Variabeln Ah; har inte ett stationdrt utseende och

eventuellt d&ven en “strukturell brytning” vid 1993.
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Graf A.3: Norge. Variablerna i VAR(n)-modellen.
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Irland

| enighet med 6vriga lander kan vi se fran graf A.4 att variablerna Apf, Ar; och Ay, har
ett stationart monster. Till skillnad fran Gvriga lander tycks Apf och Ay, ha en strukturell
brytning vid 2002 - 2003. Likt Norge finns en finns en svagt nedatgaende trend for y,. Inte

heller Irland uppvisar ett stationart utseende for variabeln Ah, och tycks ha en strukturell

brytning vid 2006.
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Graf A.4: Irland. Variablerna i VAR(n)-modellen.
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Appendix 3. Univariata testresultat for delregressioner i VAR-modellen

Sverige
Tabell A.1: Sverige. Univariata tester for varje delregression i VAR-modellen.
Variabel Ljung Box ARCH Jarque Bera
Ap¢ 1.000° 0.420 0.847
Ar, 0.870 0.581 0.000
Vi 0.387 0.005 0.000
Ay, 0.545 0.462 0.600
Ah; 0.379 0.608 0.011

Notera att regressionerna for varje enskild variabel har utforts med samma antal laggar som bestamts av de
multivariata testerna.

Univariata tester for varje variabel har utforts for autokorrelation, heteroskedasticitet
och normalitet for samtliga lander. Test for autokorrelation har utférts med Ljung Box-test
med 6 laggar, test for heteroskedasticitet har utforts med ARCH-test med 6 laggar och test for
normalitet har utférts med Jarque Bera-test. Inga variabler uppvisar autokorrelation enligt
Ljung Box-testet. For alla variabler forutom y, kan vi forkasta H, att det finns en ARCH-
effekt (heteroskedasticitet). Som tidigare namnt har existensen av en ARCH-effekt férsumbar
betydelse for de direkta utrakningarna. Sa y,:s utfall kommer darfor inte behandlas vidare och
samma sak galler for resterande lander. Men man kan spekulera i om inte skillnaden i varians
i variablerna kan paverka beslutsfattandet hos hushallen. Dock &r en modellering av variansen
och modifiering av modellen utanfér ramen fér denna undersokning. Jarque Bera-testet
uppvisar att Apft och Ah¢ har normalfdrdelade residualer. Utfallet gallande normalitet for
resterande variabler kommer inte att behandlas vidare pa grund av forsumbar betydelse for
regressionen likt tidigare ndmnt och samma sak géller for resterande lander men kan vara av
intresse att modellen & normalfordelad i vissa delmoment fast den inte klarar testerna for
normalitet i de multivariata fallen. | enighet med testresultaten kan vi se fran graf A.5 att y,
har varierad grad av varians over tid, med speciellt hog varians perioden 1989-1991, vilket &ar
i linje med ARCH-testet. Resterande variabler tycks ha relativt konstant varians med vissa

spikar.

® Redovisat resultat &r for lagg 1 fran Ljung Box testets statistik.
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Graf A.5: Sverige. Kvadrerade residualer for variablerna i VAR-modellen.
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Tabell A.2: USA. Univariata tester for varje delregression i VAR-modellen.
Variabel Ljung Box ARCH Jarque Bera
Apf 0.911 0.122 0.489
Ar, 0.822 0.996 0.000
Ve 0.688 0.246 0.000
Ay, 0.995 0.032 0.695
Ah; 0.768 0.855 0.751

Notera att regressionerna for varje enskild variabel har utforts med samma antal laggar som bestdmts av de

multivariata testerna.

Inga variabler visar tecken pa autokorrelation. Test for ARCH-effekt visar pa att vi kan

forkasta H, for alla variabler forutom Ay,. Fran graf A.6 kan vi se att Ay, har ett ARCH-

monster, aven Ap¢ har ett visst ARCH-monster och har ett Iagt p-véarde i jamforelse med
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resterande variabler men inte tillrackligt lagt for att forkastas ens pa en 10 procent
signifikansniva. Jarque Bera-testet visar att Apg*, Ay, och Ah, har normalfordelade residualer

men for Ar; och y, kan vi inte dra samma slutsats.

Graf A.6: USA. Kvadrerade residualer for variablerna i VAR-modellen.
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Tabell A.3: Norge. Univariata tester for varje delregression i VAR-modellen.
Variabel Ljung Box ARCH Jarque Bera
Apf 0.547 0.876 0.000
Ar, 0.976 0.031 0.001
Yt 0.298 0.297 0.044
Ay, 0.780 0.000 0.000
Ah; 0.175 0.468 0.528

Notera att regressionerna for varje enskild variabel har utforts med samma antal laggar som bestdmts av de
multivariata testerna.
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Inga variabler visar tecken pa autokorrelation. Noterbart ar att dven den interpolerade
serien Ap2 uppvisar ett hogt p-varde. Test for ARCH-effekt visar pa att vi kan forkasta H,, for
Ap&, v, och Ah, men inte for Ar, och Ay,. Fran graf A.7 kan vi se att bade Ar, och Ay, har

relativt tydliga ARCH-monster. Endast Ah, uppvisar tecken pa normalférdelade residualer.

Graf A.7: Norge. Kvadrerade residualer for variablerna i VAR-modellen.

Ap; kvadrerade residualer Ar, kvadrerade residualer
0.015 - 0.0008

0.0006

0.01 +
0.0004

0.005 -
0.0002 -

0 - 0 -
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

7, kvadrerade residualer Ay, kvadrerade residualer
0.008 -

0.006

0.004 +

0.002 +

0 .
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Ah, kvadrerade residualer
0.0000003 -

0.0000002 -

0.0000001 -

0 .
198019851990 1995 2000 2005 2010

Irland
Tabell A.4: Irland. Univariata tester for varje delregression i VAR-modellen.
Variabel/Test Ljung Box ARCH Jarque Bera
Apf 0.630 0.184 0.626
Ary 0.903 0.086 0.000
Vi 0.906 0.358 0.000
Ay, 0.583 0.000 0.000
Ah; 0.377 0.000 0.000

Notera att regressionerna for varje enskild variabel har utférts med samma antal laggar som bestdmts av
de multivariata testerna.
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Inga variabler visar tecken pa autokorrelation. Noterbart ar att dven den interpolerade
serien Ah, uppvisar ett hogt p-varde i Ljung Box-testet. Test for ARCH-effekt visar pa att vi
kan forkasta H, for Ap2, Ar, och y, men inte for Ay, och Ah,. Fran graf A.8 kan vi se att
bade Ay, och Ah, uppvisar tydliga ARCH-ménster. Aven Ar, uppvisar ett visst ARCH-
monster men kan som sagt inte forkastas pa en 5 procent signifikansniva. Endast Apf

uppvisar tecken pa normalfordelade residualer enligt Jarque Bera-testet.

Graf A.8: Irland. Kvadrerade residualer for variablerna i1 VAR-modellen.
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Appendix 4. Tabeller med VECM-resultat av interaktionen mellan fundamentala

och faktiska bostadspriser

Tabell A.5: Sverige, test for kointegration, stationdritet av bostadsprisgapet och estimat av
justeringstaktstermerna.

Modell Johansens kointegrationstest
Ingen KV Sommest1KV B =[1 -1] a, a;
Hyresmodell 0.006 0.412 0.000 -0.105 0.149
[-1.736] [ 4.893]
U-E-modell 0.019 0.167 0.031 -0.056 0.093
ey =1 =1 [-1.075] [4.332]
U-E-modell 0.023 0.142 0.068 -0.052 0.087
gy = 1,e5 = 0.75 [-1.028] [4.191]
U-E-modell 0.033 0.104 0.220 -0,052 0,076
gy =1,eg =05 [-1,057] [3,874]
U-E-modell 0.013 0.168 0.017 -0.058 0.097
& =0.75,e5 = 1 [-1.098] [4.490]
U-E-modell 0.009 0.170 0.009 -0.060 0.101
gy =056 =1 [-1.134] [4.639]

Alla tester och estimat &r utforda med en restriktiv trend och med en lagg for Sverige. Antalet laggar har
bestamts enligt Schwarz information kriterium. Kolumn ett och tvd redovisar p-vardena for Johansens
kointegrationstest dar nollhypotesen &r antingen ”ingen KV” eller ”som mest en KV”. Kolumn tre redovisar p-
vardena for stationaritetstestet dar nollhypotesen ar restriktionen § = [1 —1] héller. Kolumn fyra och fem
redovisar estimaten av justeringstaktstermerna med respektive t-vérde inom klamrarna.

Tabell A.6: USA, test for Kkointegration, stationdritet av bostadsprisgapet och estimat av
justeringstaktstermerna.

Modell Johansens kointegrationstest
Ingen KV Sommest1KV pg=[1 -1] a, a,
Hyresmodell 0.019 0.509 0.000 -0.236 0.017
[-4.676] [1.588]
U-E-modell 0.016 0.414 0.000 -0.232 0.022
ey =1l.eg =1 [-4.580] [2.153]
U-E-modell 0.027 0.509 0.000 -0.231 0.015
gy = l.eg = 0.75 [-4.470] [1.473]
U-E-modell 0.027 0.467 0.000 -0.216 0.015
ey =1.eg =05 [-4.387] [1.561]
U-E-modell 0.027 0.540 0.000 -0.250 0.014
&y =0.75.e =1 [-4.574] [1.313]
U-E-modell 0.026 0.550 0.000 -0.262  0.0128
&y =05.6=1 [-4.636] [1.208]

Alla tester och estimat ar utférda med en restriktiv trend och med en lagg for USA. Antalet laggar har bestamts
enligt Schwarz information kriterium. Kolumn ett och tva redovisar p-vardena for Johansens kointegrationstest
dér nollhypotesen &r antingen “ingen KV” eller ”som mest en KV”. Kolumn tre redovisar p-védrdena for
stationaritetstestet dar nollhypotesen &r restriktionen g =[1 —1] haller. Kolumn fyra och fem redovisar
estimaten av justeringstaktstermerna med respektive t-vérde inom klamrarna.
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Tabell A.7: Norge, test for kointegration, stationdritet av bostadsprisgapet och estimat av
justeringstaktstermerna.

Modell Johansens kointegrationstest
Ingen KV Sommest1KV g =[1 -1] ay a,
Hyresmodell 0.116 0.716 0.000 -0.186 0.073
[-4.377] [2.123]
U-E-modell 0.102 0.597 0.000 -0.176 0.081
ey =1le=1 [-4.156] [2.328]
U-E-modell 0.105 0.494 0.000 -0.163 0.076
gy = 1l.eg = 0.75 [-3.976] [2.358]
U-E-modell 0.103 0.323 0.003 -0.144  0.066
gy =1l.eg = 0.5 [-3.672] [2.368]
U-E-modell 0.096 0.632 0.000 -0.184  0.087
&y =0.75.e =1 [-4.243] [2.374]
U-E-modell 0.093 0.664 0.000 -0.194  0.093
&y =05.65 =1 [-4.310] [ 2.408]

Alla tester och estimat ar utférda med en restriktiv trend och med en lagg fér Norge. Antalet laggar har bestamts
enligt Schwarz information kriterium. Kolumn ett och tva redovisar p-vardena for Johansens kointegrationstest
dér nollhypotesen 4r antingen “ingen KV” eller ”som mest en KV”. Kolumn tre redovisar p-vardena for
stationaritetstestet dar nollhypotesen &r restriktionen g =[1 —1] haller. Kolumn fyra och fem redovisar
estimaten av justeringstaktstermerna med respektive t-vérde inom klamrarna.

Tabell A.8: Irland, test for kointegration, stationdritet av bostadsprisgapet och estimat av
justeringstaktstermerna.

Modell Johansens kointegrationstest
Ingen KV Sommest1KV g =[1 -1] ay a,
Hyresmodell 0.001 0.401 0.000 -0.391  -0.042
[-5.711] [-0.974]
U-E-modell 0.063 0.299 0.001 -0.128 0.076
ey =1le=1 [-2.332] [2.802]
U-E-modell 0.071 0.320 0.238 -0.119 0.063
ey = 1l.eg = 0.75 [-2.281] [2.790]
U-E-modell 0.075 0.345 0.764 -0.112 0.047
ey =1l.eg = 0.5 [-2.300] [2.737]
U-E-modell 0.055 0.258 0.020 -0.142 0.086
&y =0.75.e5 = 1 [-2.478] [2.752]
U-E-modell 0.045 0.211 0.009 -0.166 0.094
gy =0.5.65 =1 [-2.773] [2.599]

Alla tester och estimat ar utférda med en restriktiv trend och med fyra laggar for Irland. Antalet laggar har
bestamts enligt Schwarz information kriterium. Kolumn ett och tvd redovisar p-vdrdena for Johansens
kointegrationstest dér nollhypotesen dr antingen “ingen KV” eller ”som mest en KV”. Kolumn tre redovisar p-
vardena for stationdritetstestet dar nollhypotesen ar restriktionen g = [1 —1] héller. Kolumn fyra och fem
redovisar estimaten av justeringstaktstermerna med respektive t-varde inom klamrarna.
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Appendix 5. Tabeller med resultat fran Grangerkausalitetstest

Tabell A.9: Sverige, Grangerkausalitetstest mellan logaritmerade fundamentala bostadspriser, ptf , och
logaritmerade faktiska bostadspriser, pf.

Modell Grangerkausalitet P-vérde
Hyresmodell pe > p! 0.7580
pl > pg@ 0.0000
U-E-modell &, = 1,&¢ = 1 pe > p! 0.4842
pl > pg 0.0000
U-E-modell &y = 1, = 0.75 pe > p/ 0.5279
pl > pg@ 0.0000
U-E-modell &y = 1,&5 = 0.5 pe > p! 0.6293
pl > pg 0.0000
U-E-modell &y = 0.75,¢; = 1 pe > p!/ 0.3989
pl > pg¢ 0.0000
U-E-modell &, = 0.5, = 1 pe > p! 0.4630
pl > pg 0.0000

Tabell A.10: USA, Grangerkausalitetstest mellan logaritmerade fundamentala bostadspriser, ptf , och
logaritmerade faktiska bostadspriser, pf.

Modell Grangerkausalitet P-varde
Hyresmodell pe > p!/ 0.4411
pl > pg 0.0473
U-E-modell &, = 1,6 = 1 pe > p/ 0.6893
pl > pg 0.0651
U-E-modell &, = 1, &z = 0.75 pe > p! 0.6120
pl > pg? 0.0392
U-E-modell &y = 1,e; = 0.5 pe > p! 0.4770
pl > pg 0.0037
U-E-modell &y = 0.75,ez = 1 pt > p/ 0.6936
pl > pg? 0.1742
U-E-modell &y = 0.5,e5 = 1 pe > p! 0.8494
p! > pg 0.2234
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Tabell A.11: Norge, Grangerkausalitetstest mellan logaritmerade fundamentala bostadspriser, p{ , och
logaritmerade faktiska bostadspriser, pf.

Modell Grangerkausalitet P-varde
Hyresmodell pe > p! 0.0019
pl > pg 0.0050
U-E-modell &y = 1,&5 = 1 pe > p/ 0.1142
pl > pg¢ 0.0552
U-E-modell &y = 1, &5 = 0.75 pe > p! 0.0368
pl > pg 0.0944
U-E-modell &, = 1,z = 0.5 pe > p/ 0.0001
pl > pg¢ 0.7737
U-E-modell &y = 0.75,5 = 1 p& > p! 0.0830
pl > pg 0.0968
U-E-modell &y = 0.5,e5 = 1 pe > p!/ 0.0737
p! > pg 0.1614

Tabell A.12: Irland, Grangerkausalitetstest mellan logaritmerade fundamentala bostadspriser, p[ , och
logaritmerade faktiska bostadspriser, pf.

Modell Grangerkausalitet P-varde
Hyresmodell pe > p!/ 0.0473
pl > pg¢ 0.0005
U-E-modell &, = 1,&; = 1 pe > p! 0.5261
pl > pg 0.0277
U-E-modell &y = 1, &5 = 0.75 pe > p!l 0.6047
pl > pg 0.0517
U-E-modell &y = 1,&; = 0.5 pe > p! 0.6729
pl > pg? 0.1073
U-E-modell &y = 0.75,¢; = 1 pe > p!l 0.6191
pl > pg 0.0353
U-E-modell &y = 0.5,&; = 1 pt > p/ 0.3699
pl > pg 0.0391
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Appendix 6. Grafer av impulse response function-analysen

Infor studiet av graferna sa kan vi repetera teorin bakom modellen vilken sager att de
fundamentala bostadspriserna skall ligga till grund for de faktiska. Det innebar att vid en
avvikelse fran jamvikt i de fundamentala sa skapas en ny teoretisk jamvikt mot vilken de
faktiska justerar sig. Om en avvikelse istdllet uppstar i de faktiska priserna sa skall det inte
paverka de fundamentala utan de faktiska skall aterga till sitt ursprungslage. Vid tolkning av
graferna innebar det att om alla hypoteser for modellen ar uppfyllda sa skall de fundamentala
priserna, efter en avvikelse i dessa, inta en ny permanent niva och de faktiska priserna skall
konvergera mot denna 6ver tid. Prisgapet blir negativt och skall konvergera mot noll. Om
avvikelsen sker i de faktiska priserna sa skall de fundamentala inte paverkas medan kurvan
for de faktiska skall konvergera mot noll dver tid. Prisgapet blir positivt och skall konvergera

mot noll.

Graf A.9: Sverige med hyresmodellen. IRF dar de Oversta graferna visar pa effekten av en
standardavvikelse i logaritmerade fundamentala priser, p[ , och de undre graferna visar effekten av en
avvikelse i de logaritmerade faktiska priserna, pg. Tidsperioden ar 40 kvartal.
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Notera att variablerna i samtliga IRF test &r ordnade med p[ forst och pg dérefter.
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Graf A.10: Sverige med U-E-modellen dér &, = e = 1. IRF dér de Gversta graferna visar pa effekten

av en standardavvikelse i logaritmerade fundamentala priser, p{ , och de undre graferna visar effekten
av en avvikelse i de logaritmerade faktiska priserna, pg. Tidsperioden &r 40 kvartal.
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Notera att variablerna i samtliga IRF test ar ordnade med p[ forst och pg dérefter.

Graf A.11: USA med hyresmodellen. IRF dar de Oversta graferna visar pa effekten av en

standardavvikelse i logaritmerade fundamentala priser, p{ , och de undre graferna visar effekten av en
avvikelse i de logaritmerade faktiska priserna, pg. Tidsperioden ar 40 kvartal.
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Notera att variablerna i samtliga IRF test & ordnade med p{ forst och p? dérefter.

76



Graf A.12: USA med U-E-modellen dér s, = ez = 1. IRF dar de dversta graferna visar pa effekten av

en standardavvikelse i logaritmerade fundamentala priser, p{ , och de undre graferna visar effekten av
en avvikelse i de logaritmerade faktiska priserna, pf. Tidsperioden &r 40 kvartal.
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Notera att variablerna i samtliga IRF test ar ordnade med p[ forst och pg dérefter.

Graf A.13: Norge med hyresmodellen.
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Notera att variablerna i samtliga IRF test & ordnade med pt forst och p? dérefter.
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Graf A.14: Norge med U-E-modellen dar s, = e = 1. IRF dar de Oversta graferna visar pa effekten

av en standardavvikelse i logaritmerade fundamentala priser, p{ , och de undre graferna visar effekten
av en avvikelse i de logaritmerade faktiska priserna, pg. Tidsperioden &r 40 kvartal.
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Notera att variablerna i samtliga IRF test ar ordnade med p[ forst och pg dérefter.

Graf A.15: Irland med hyresmodellen. IRF dar de Oversta graferna visar pa effekten av en

standardavvikelse i logaritmerade fundamentala priser, p{ , och de undre graferna visar effekten av en
avvikelse i de logaritmerade faktiska priserna, pg. Tidsperioden ar 40 kvartal.
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Notera att variablerna i samtliga IRF test & ordnade med p{ forst och p? dérefter.
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Graf A.16: Irland med U-E-modellen dar &, = g5 = 1. IRF dér de Gversta graferna visar pa effekten

av en standardavvikelse i logaritmerade fundamentala priser, p[ , och de undre graferna visar effekten
av en avvikelse i de logaritmerade faktiska priserna, pg. Tidsperioden &r 40 kvartal.
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Notera att variablerna i samtliga IRF test ar ordnade med p{ forst och pg dérefter.
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